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Limak Dogu Anadolu Gimento San. ve Tic. A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin
Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirirm”) Limak Dogu Anadolu Cimento San. ve Tic.
A.S. (‘Limak Dogu Anadolu Cimento” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
(“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 14-15-16 Subat 2024

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye |386.179.700 TL

Sermaye Artirimi 130.000.000 TL

Mevcut Pay Satisi 25.930.000 TL

Ek Satis Yoktur.

Halka Ag¢iklik Orani %30,21

Halka Arz Satig Fiyati 16,20 TL

Halka Arz Biiyiikliigi 2.526.066.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani Pay Pay Orani Pay Pay Orani
Grubu Pay Tutari (TL) (%) Grubu Pay Tutari (TL) (%)
Limak Cimento A 308.943.760 80,00 A 308.943.760 59,85
Sanayi ve Ticaret A.S. [ 77.235.940 20,00 B 51.305.940 9,94
Halka Agik Kismi - - - B 155.930.000 30,21
Toplam - 386.179.700 100 - 516.179.700 100

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %100’Unu Ergani Fabrikasi'nin Devralinmasinda kullanmayi planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 30 Eylil 2023 tarihi itibariyla Tirkiye'nin Glineydodu Anadolu Bdlgesi'nde yer alan Sanhurfa
sehrinde bulunan tesisinde klinker ve gimento uretimi icin entegre bir ¢cimento fabrikasi isletmektedir.
Glineydogu Anadolu Projesi kapsaminda ullke ekonomisine katki saglamak amaci ile 1976 yilinda
Sanliurfa Bozova yolu 16. km'de Blyik Kargili ve Korukezen Kdyleri arasinda 875.326 metrekare arazi
Uzerine kurulmus olan ve ¢imento fabrikasi, yardimci binalar, bir atiktan enerji tesisi ve bir su aritma
tesisi iceren Sanliurfa Cimento Fabrikasi 1986 yilinin Mart ayinda Uretime baglamis ve 554.000 ton / yil
klinker, 590.000 ton / yil ¢imento Uretim kapasitesi ile ayni yil Haziran ayinda ilk ¢imento satigini
gerceklestirmistir. 2007 yilinda Sanhurfa Cimento Fabrikasi 14 Aralik 2007 tarihi itibariyla Limak
Cimento Grubu blnyesine katilmigtir. 20 Eylal 2017 tarihinde Sirket'in gercek kisi sahipleri Nihat
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Ozdemir, Sezai Bacaksiz, Ebru Ozdemir (Kiglall), Mehmet Serhat Bacaksiz, Sirket'te sahibi bulunduklari
paylarin tamamini Limak insaat’a devrederek Sirket'teki ortakliklarina son vermislerdir. Bu tarih itibariyla
Sirket tek pay sahipli sirket haline gelmis olup, Sirket'in tek pay sahibi Limak insaat olmustur. Sirket’in
Unvani halka arz hazirliklari kapsaminda 28 Eylul 2023 tarihinde Limak Dodu Anadolu Cimento Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, 1998 yilinda kurulmus olup yurt iginde ve yurt disinda satiimak Uzere klinker ve gimento
Uretmektedir. Sirket mevcut Uretim faaliyetlerini Glineydogu Anadolu Bélgesi'nde bulunan Sanhurfa
Fabrikas’’nda toplam 875.326 metrekare arazi (zerinde gergeklestirmektedir. Sanlurfa Fabrikasi 30
Eylil 2023 tarihi itibariyla 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento Uretim kapasitesine sahiptir.
Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2021

31.12.2022

30.09.2022

30.09.2023

Ozet Gelir Tablosu (TL) ‘ 31.12.2020

Net Satiglar 314.311.096 | 535.718.488] 1.171.096.300|  826.495.843| 1.442.979.539
Satislarin Maliyeti (265.264.922) | (494.424.780)| (815.218.602)| (615.406.565)| (762.187.035)
Briit Kar 49.046.174 41.293.708|  355.877.698|  211.089.278|  680.792.504
Briit Kar Mariji (%) 15,60% 7.71% 30,39% 25,54% 47,18%
Esas Faaliyet Kari 54.795.100 55.884.968|  400.513.597 |  253.628.304|  704.993.005
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 17,43% 10,43% 34,20% 30,69% 48,86%
Dénem Kari/Zarar 53.150.849 53.730.412|  394.972.189|  249.800.866|  689.223.038
Net Kar Marji (%) 16,91% 10,03% 33,73% 30,22% 47,76%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Donen Varliklar 175.731.132 458.791.817 783.981.520 777.249.711
Duran Varliklar 134.657.960 164.491.945 298.315.413 381.064.602
TOPLAM VARLIKLAR 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 1.158.314.313
Kisa Vadeli Yukimlulukler 185.192.307 459.810.795 447.445.100 463.667.714
Uzun Vadeli Yukumlaltkler 18.489.759 27.417.527 60.746.888 97.566.801
Ozkaynaklar 106.707.026 136.055.440 574.104.945 597.079.798

Odenmis Sermaye 350.000 350.000 350.000 386.179.700
TOPLAM KAYNAKLAR 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 1.158.314.313

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'na konu degerleme
galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA
calismasinda Sirket'in 2023 — 2028 yillari arasindaki serbest nakit akimi projeksiyonuna yer verilmistir.
Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt i¢i BIST Tas, Toprak endeksi sirketleri ve yurt disinda faaliyet
gbsteren benzer sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), FD/Net Satis ve F/K
carpanlari kullaniimistir. Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akisi analizi %40 ve Carpan Analizi
%60 olacak sekilde agirliklandiriimigtir.
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indirgenmig Nakit Akimi Analizine iligkin;

e INA calismasi sirketin 2023- 2028 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

20%%49 2025T 20267  2027T  2028T

Net Satiglar 816,3 3.588,4 4.516,8 5.469,8 6.3158 7.414,2
Satislarin Degisimi -0,4%  339,6% 25,9% 21,1% 15,5% 17,4%
FVOK 354,4 15755 1.980,8 2.377,7 27251 3.178,8
Amortisman 7,5 32,9 415 50,2 58,0 68,1
FAVOK 361,9 1.6085 2.022,3 24279 27831 3.246,9
Donem Vergi Gideri (-) 85,1 346,6 435,8 523,1 599,5 699,3
Yatirim Harcamalari (-) 0,0 53,8 67,8 82,0 94,7 111,2
Net is. Ser. Deg 62,7 200,0 89,0 60,6 14,0 12,8
Serbest Nakit Akimlari 214,1 1.008,0 1.429,8 1.762,2 2.074,8 2.423,6
AOSM 34% 32% 30% 28% 26% 26%
indirgenmis Nakit Akimlari 206,4 816,0 884,2 844,8 782,6 724,5
Sonsuz Blyume Buglnku Degeri 3.593,9

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 4.258,5

Firma degeri 7.852,4

Net Borg -29,3

Ozsermaye degeri (30.09.2023) 7.881,7

Toplam Ozsermaye degeri

(15.01.2024) 8.587,8
Hisse Sayisi 386,2
Hisse basi deger 20,41

Kaynak: Halk Yatirim

o Degerleme calismasinda risksiz faiz orani i¢in Turkiye 5 yil vadeli tahvil getiri orani kullaniimig
olup 2025 yilindan itibaren kademeli olarak azalig 6ngérulmustar.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2023-2028 yillar
arasinda %26,17-%34,00 AOSM oranina ulasiimistir.

e Vergiorani ise 2023 igin %24,0, izleyen yillar igin %22,0 olarak sabit tutulmustur.

e Sonsuz biiyime orani ise %5,0’da tutulmustur.

iskonto Oranlan 2023/4C (T) 20241 2026T 2027-2028T
Risksiz Faiz Orani 28,50% 28,50% 26,50% 26,50% 26,50%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti 34,00% 34,00% 32,00% 30,00% 28,00%
Borg Maliyeti 32,50% 32,50% 30,50% 28,50% 26,50%
Vergi Orani 24,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Borg Orani 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
AOSM 34,00% 31,84% 29,95% 28,06% 26,17%

Kaynak: Halk Yatirim



Limak Dogu Anadolu Cimento San. Ve Tic. A.S.

<3

QNB

FINANSINVEST
14 Subat 2024

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler iki farkl grupta ele alinip FD/Net Satislar,

F/K ve FD/FAVOK garpanlari hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yurtici benzer sirketlere %50 ve yurt digi benzer sirketlere %50 esit agirlik

verilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler
Andhra Cements

Anhui Conch Cement
Arabian Cement

Asia Cement

Cherat Cement

Chilanga Cement

China National Building Ma-H
China Tianrui Group Cement

Cimerwa PLC
Dewan Cement

Dongwu Cement

Eastern Province Cement Co

Holcim LTD

Jiangxi Wannianging Cem-A

Mangalam Cement
Qassim Cement

Saudi Cement
Saurashtra Cement
Southern Province Cement
Sungshin Cement
Tanghsan Jidong
Unacem Corp SAA
Universal Cement
Vassilico Cement
Xinjiang Tianshan Cement
Yamama Cement

Yanbu Cement
Bokwang Industry Co
Breedon Group
Cementos Molins SA
Eagle Materials

Hanil Cement Co
Heidelberg Materials
Hoffman Green Cement
International Cement
Martin Marietta Materials
Monarch Cement

Titan Cement

VICAT

Vulcan Materials Co
Medyan

Kaynak: Halk Yatirm

FD/FAVOK

11,3
16,1

8,8
12,3
6,7
12,19

8,57
10,27

15,6
14,7
7,1
6,1
6,2
10,5
5,15
6,36

17,4
7,3
51
55

17,5

10,4

FD/Net Satis

FIK

7,2
22,78
13,22

6,97
9,45
6,08
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e Yurt disi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 10,4 FD/FAVOK, 1,2 FD/Net Satiglar ve 11,1
F/K degerleri elde edilmistir.

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri FD/FAVOK FD/Net Satig F/IK

Afyon Cimento 7,2 2,35 9,35
Akcansa 8,7 2,09 9,17
Bati Cimento 15,9 2,85 0,0

Batisoke Cimento 16,3 2,9 0,0

Bien Yapi 17,5 2,05 18,21
Bogazici Beton 8,0 1,99 11,52
Bursa Cimento 555 1,33 6,86
Cimbeton 30,9 1,96 82,1
Cimsa 13,5 2,57 10,99
Dogusan Boru 572,1 18,77 2450
Ege Seramik 11,9 1,21 12,52
Goltas 5,56 1,33 5,35
Kalekim 12,6 3,08 13,3
Kale Seramik 50,7 4,49 19,19
Konya Cimento 713 112 1216
Kutahya Porselen 8,8 1,65 12,77
Nigbas Nigde Beton 7676 16,9 11,89
Nuh Cimento 14,1 4,19 14,03
Oyak Cimento 9,6 3,18 8,03
Qua Granit Hayal Yapi 8,52 2,33 8,53
Tureks Turunc 17,67 2,82 S
Usak Seramik 10,7 1,88 21,6
Medyan 11,9 2,3 11,9

Kaynak: Halk Yatirm

e Yurt i¢i benzer sirketlerle yapilan degerlemede 11,9 FD/FAVOK, 2,3 FD/Net Satiglar ve 11,9
F/K degerleri elde edilmistir.

e Carpan analizi cercevesinde BIST Tas, Toprak endeksi sirketleri piyasa ¢arpanlari analizinde
FD/FAVOK carpanina %50, FD/Net Satis ve F/K carpanlarina sirasiyla %25 ve %25 agirlik
uygulanarak 7.916mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

) ) Ozsermaye Agiriklandinimig
Piyasa Garpanlari Ozeti Degerleme FD/FAVOK Agirlik Ozsermaye
Degeri (mn TL
. FD/FAVOK 11,9 9.292,8 50% 4.646,4
g:rskTeﬂTeaf Toprak Endeksi FD/Net Satis 23 4.212,2 25% 1.053,1
FIK 119 8.869,8 25% 2.217,5
Ozsermaye degeri 7.916,9

Kaynak: Halk Yatirim

e Yurt disi piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK carpanina %50, FD/Net Satis ve F/K
carpanlarina sirasiyla %25 ve %25 agirhk uygulanarak 6.714mn TL 6zsermaye degerine
ulagiimistir.
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. . Ozsermaye Agrrliklandinimig
Yurtdisi Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti Degerleme FD/FAVOK Degeri Agirhk Ozsermaye
(mn TL) Degeri (mn TL)
FD/FAVOK 1040 81524 50% 4.076,2
Yurt DisiI Benzer Sirketler FD/Net Satis 1.20 2.254,8 25% 563,7
F/K 11,10 82991 25% 2.074,8
Ozsermaye degeri 6.714,7

Kaynak: Halk Yatirim

e Carpan analizi yapilarak yurt ici ve yurt digi benzer sirketlere gére hesaplanan degerlere
sirasiyla %50 ve %50 agirlik uygulanarak, 7.315mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Agirliklandiriimis

Piyasa Garpanlan Analiz Ozeti Agirhk Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
(mn TL)

Yurt DisiI Benzer Sirketler 50% 6.714,70 3.357,35

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 50% 7.916,01 3.958,45

Ozsermaye degeri 7.315,80

Kaynak: Halk Yatirim

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, TL) Ozkaynak Degeri Agirhk Agirlikh Piyasa Degeri
iNA 8.587,8 40% 3.435,1
Carpan Analizi 7.315,8 60% 4.389,5
iskontosuz Ozsermaye Degeri 7.824,59
iskontolu Ozsermaye Degeri (%20 iskonto) 6.256,11

Kaynak: Halk Yatirim

o Degerleme calismasinda INA Analizine %40 ve Carpan Analizine %60 oranda agirlik verilmigtir,
Buna gore TL7.824,6mn halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimigtir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 386.179.700
Pay Basina Fiyat 20,26
Halka Arz iskontosu 20%
Sirket Piyasa Degeri 6.256.111.140
Halka Arz Pay Fiyati 16,20

Kaynak: Halk Yatirim

e Bulunan degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Béylelikle hisse basina fiyat
TL16,20 olarak hesaplanmistir.

3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distnulmektedir. Halka
arz fiyati %20 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL16,20 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruglerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmistir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dusuniyoruz.
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e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biiyiime oranini sirketin faaliyet gésterdigi sektérii de
dikkate alarak uygun oldugunu distniyoruz.

INA analizinde AOSM’nin 2024 igin %31,84 ve izleyen yillar igin kademeli olarak azaltiimasini makul
buluyoruz.



