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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

‘Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’
DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Limak Dodu Anadolu
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Limak Dogu Anadolu Cimento”) icin hazirladigi Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek

kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Limak Dogu

Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve

izahname eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, Bakanlar Kurulu’nun 11 Haziran 1976 tarih ve 7/12077 sayil kararina istinaden 12 Haziran 1976 tarih
ve 15614 sayili resmi gazete ilani ile “Turkiye Cimento Sanayi T.A.S. Kurtalan Cimento Fabrikasi” unvani ile
kurulmustur. Sirket'in paylarinin tamami Limak Cimento’ya aittir. Cimento sektdriinde faaliyet gosteren
Sirket'in ana faaliyet konusu klinker ve ¢imento Uretimi ve pazarlamasi ile yurt igi ve yurt digi satisidir. 10’u
Tulrkiye'de olmak Uzere toplamda 12 ¢imento fabrikasi, 9,6 milyon ton klinker kapasitesi ve 17,6 milyon ton

0gutme kapasitesine sahiptir.

30 Eylul 2023 tarihi itibariyla Turkiye’nin Gineydogu Anadolu Bdlgesi'nde yer alan Sanliurfa sehrinde bulunan
tesisinde klinker ve gimento Uretimi igin entegre bir ¢cimento fabrikasi isletmektedir. GAP kapsaminda Ulke
ekonomisine katki saglamak amaci ile 1976 yilinda Sanliurfa Bozova yolu 16. Km’de Buyuk Kargil ve
Korukezen Koyleri arasinda toplamda 875.326 metrekare(kapali ve agik alan) arazi Gizerine kurulmus olan
Urfa Binasi 1986 yilinin mart ayinda tretime baslamis ve 554.000 ton/yil klinker, 590.000 ton/yil gimento Gretim



kapasitesi ile ayni yil haziran ayinda ilk ¢gimento satisini gergeklestirmistir. 30 Eylil 2023 tarihi itibariyla Urfa
Fabrikasi 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton gimento Uretim kapasitesine sahiptir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket'in faaliyetleri iki ana Urliin koluna odaklanmistir: klinker ve ¢imento Uretimi. Klinker ve ¢imento, tek bir
Uretim adimlari zinciri igerisinde farkl asamalarda elde edilmekte olan iki farkh Grindir. Urfa Fabrikasi, hem
klinker hem de c¢imento Uretmek igin gereken altyapiyr barindirmasi nedeniyle entegre ¢imento fabrikasi
ozelligi tasimaktadir.

Klinker, ¢cimentonun ana bileseni ve yari mamul halidir. Klinkerin ana ham maddeleri “kalker” ve “marn” olup
bunlarin yani sira “boksit”, “curuf’ ve “al¢i tagi” da klinker uretiminde kullanilan dider hammaddelerdendir.
Cimentonun bir énceki safhasi olarak da adlandirilabilecek olan klinker, yapisinda pisirilmis bigimde %30 Kil,

ve %70 kalker iceren iri taneli bir malzemedir.

Sirket'in klinker ve ¢imento Uretim ve satis bilgilerini iceren tablo asagidaki gibidir:

31 Aralik 30 Eylul
2021 2023

(‘000 ton)

Klinker Uretim Miktari 1.441 1.619 1.136 906
Klinker Satis Miktari 696 777 265 112
Cimento Uretim Miktar 948 1.048 1.080 875
Cimento Satig Miktari 949 1.051 1.075 878

Sirket, Uretmis oldugu klinkerin bir kismini yari mamul olarak kendi ¢imento Uretiminde kullanmakta olup kalan
kismini ise tek basina bir Grtin olarak Ug¢tincl taraflara satmaktadir. 30 Eylul 2023 tarihi itibariyla Sirket Uretmis
oldugu klinkerin %79,4’Unu ¢gimento Uretiminde kullanirken, %12,4’Gnu Gglncu taraflara, s6z konusu taraflarca

yari mamul olarak kullanilmak Uzere, satilmistir.

Sirket'i yillara gore faaliyetleri kapsamindaki TL cinsinden briit satislari asadida yer almaktadir:

Milyon TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Yurt ici Satiglar 203,2 310,4 1.059,4 706,7 1.458,3
Yurt DigI Satiglar 114.,8 230,5 137,5 137,56 -

Sirket'in yurt digi satiglari Limak Cimento’nun Birlesik Arap Emirlikleri’nde mukim bir istiraki olan Limak Cement

FZE’ye yapilan klinker satislarindan olusmaktadir.



Sirket'in Griin bazinda net satis hasilatinin kirilimi asagidaki gibidir:

Milyon TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Cimento 179,3 306,4 996,1 651,5 1.336,6
Klinker 135,0 229,3 175,0 175,0 76,3
Toplam 314,3 535,7 11711 826,5 1.443,0

Ozet Finansallar:

2020, 2021, 2022, 2022/9 ve 2023/9 dbénemlerine iliskin bagimsiz denetimden gec¢mis 6zet finansallar

asagidaki gibidir;

Milyon TL 31122020  31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022  30.09.2023
Hasilat 314,3 535,7 1.171,1 826,5 1.443,0
Brit Kar 49,0 41,3 355,9 2111 680,8
Briit Kar Marjt (%) 16% 8% 30% 26% 48%
Esas Faaliyet Kar 54,8 55,9 400,5 253,6 705,0
I\Exlié;ﬁ ZZ}"'”V et Kar 17% 10% 34% 31% 50%
FAVOK* 66,8 66,2 411,3 260,0 718,2
FAVOK Marji (%) 21% 12% 35% 31% 51%
Net Kar 53,2 53,7 395,0 2498 689,2
Net Kar Marji (%) 17% 10% 34% 30% 49%
Bercliann) (1.1) (1.9 3.2 ' 23

*Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler dahil hesaplanmistir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Ergani Fabrikasi’nin devralinmasi: %100

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) ve Carpan Analizi yontemleri kullaniimistir. INA
yonteminde Sirket'in gecmis doénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin beklentileri
dogrultusunda 2023-2028 projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda dederleme yapilmistir. Carpan Analizinde
ise 30 Eylul 2023 itibariyle son 12 aylik doneme ait finansal gergeklesmeler ile yurt ici ve yurt disi benzer
sirketlerin FD/FAVOK, FD/Net Satis ve F/K medyan carpanlari kullanilarak piyasa yaklagimina gére
Ozsermaye degeri hesaplanmigtir. Yurt igi ve yurt disi garpan analizleriyle ulasilan 6zsermaye degerleri esit
agirliklandiriimistir. INA yéntemine %40, carpan analizi ydntemine %60 agirlik verilerek 7.825 milyon TL
agirliklandirilmis 6zsermaye degeri hesaplanmistir, bu dederleme Uzerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak 6.256 milyon TL iskontolu 6zsermaye degerine ulasiimistir. iskontosuz 6zsermeye degerinin



isaret ettigi birim pay degeri 20,26 TL iken, halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 16,20

TL olarak belirlenmistir.
A - indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi

INA yénteminde 2023-2028 dénemi icin projeksiyon calismalari yapiimistir. INA éngériilerinde (iretim ve

satis tonajlari ve birim satis fiyatlari beklenti ve varsayimlari kullanilarak net satis gelirleri tahmin edilmigtir.

Risksiz getiri orani, Turkiye’'nin 5 yil vadeli TL tahvilinin getirisi kullanilarak %28,5 olarak belirlenmis, mevcut
makroekonomik beklentiler dogrultusunda 2025 yilindan itibaren kademeli olarak dugurdlmustur. Hisse
senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimistir. Bor¢clanma maliyeti, Sirket'e 6zgi risk ve
finansman kosullari g6z éniinde bulundurularak risksiz getiri orani tizerine 400 baz puan risk primi eklenerek
hesaplanmistir. Devam eden blyime orani %5 varsayllmistir. Kaldirag orani, Sirket'in mevcut durumda

finansal borcu bulunmamasina karsin, tst yonetim hedefleri dogrultusunda %25 olarak belirlenmistir.

Hesaplanan nakit akimlarinin bugiinkt degerlerine indirgenmesinde kullanilan iskonto dénemi ilgili ddnem

ortalarini isaret edecek sekilde belirlenmistir.

INA yéntemi sonucunda, 30 Eylil 2023 itibariyla 7.882 milyon TL olarak hesaplanan ézsermaye degeri, %34

O0zkaynak maliyeti ile ilerletilerek 15 Ocak 2024 itibariyla 8.588 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

AOSM Varsayimlari 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 20287
Risksiz Getiri Orani 28.5% 28.5% 26.5% 24.5% 22.5% 22.5%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Piyasa Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Ozkaynak Maliyeti 34.0% 34.0% 32.0% 30.0% 28.0% 28.0%
Kurumlar Vergisi Oram 24.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Borgclanma Maliyeti 32.5% 32.5% 30.5% 28.5% 26.5% 26.5%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 24.7% 25.4% 23.8% 22.2% 20.7% 20.7%
Hedeflenen Kaldirag Oram 0.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 34.0% 31.8% 30.0% 28.1% 26.2% 26.2%



INA Analizi 4C23T 20247 20257 2026T 2027T 20287
Net Satislar (milyon TL) 316.3 3,588.4 4,516.8 5,469.8 6,315.8 7,414.2
(-} Satislanin Maliyeti (milyon TL) 436.1 1,889.1 2,380.2 2,903.5 3,372.9 3,979.7
Briit Kar (milyon TL) 380.2 1,699.3 2,136.6 2,566.3 2,942.9 3,434.5
(-} Faaliyet Giderleri (milyon TL) 25.7 123.7 155.8 188.6 217.8 255.7
FVOK (milyon TL) 354.4 1,575.5 1,980.8 2,377.7 2,725.1 3,178.8
(+) Amortisman 7.5 32.9 41.5 50.2 58.0 68.1
FAVOK (milyon TL) 361.9 1,608.5 2,022.3 2,427.9 2,783.1 3,246.9
() Vergi (milyon TL) 851  346.6 4358 523.1 599.5  699.3
(-) NiS Degisimi (milyon TL) 62.7 200.0 89.0 60.6  14.0 12.8
(-} Yatinmlar (milyon TL) 0.0 53.8 67.8 82.0 94.7 111.2
Serbest Nakit Akimi (milyon TL) 2141 1,008.0 1,429.8 1,762.2 2,074.8 2,423.5
AOSM 34.0% 31.8% 30.0% 28.1% 26.2% 26.2%
Iskonto Dénemi** 0.125 0.750 1.750 2.750 3.750 4.750
iskonto Faktorii 0.96 0.81 0.62 0.48 0.38 0.30
indirgenmis Makit Akimi {milyon TL) 2064 816.0 8842 23448 7326 7245
Ozsermaye Degeri
MNakit Akimlan Toplami (milyon TL) 8,912.5*
indirgenmis Nakit Akimlan Toplami (milyon TL) 4,258.5
Devam Eden Blylime Orani 5.0%
Devam Eden iskonto Orani 26.2%
Devam Eden Deger (milyon TL) 12,021.9
Devam Eden FD/FAVOK* 3.7x*
indirgenmis Devam Eden Deger (milyon TL) 3,593.9
Firma Degeri (milyon TL) 7.852.4
Devam Eden Deger Payi 45.8%*
(+) Nakit ve Nakit Benzerleri (milyon TL) 29.3
(-} Finansal Borglar (milyon TL) 0.0
30 Eylul 2023 itibarniyla Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7,881.7
Ozkaynak Maliyeti 34.0%*
ilerletme Faktorii 1.09
15 Ocak 2024 Itibariyla Ozsermaye Degeri (milyon TL) 8,587.8

* Halk Yatinm varsayim ve tahminleri kullaniarak hesaplanmistir,

* Ddnem ortalarina denk gelmektedir.

B - Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt i¢i benzer sirketler medyan carpanlari ile yurt digi benzer sirketler medyan

carpanlarinin isaret ettigi 6zsermaye degerleri esit agirliklandirimistir. Ozsermaye degeri hesaplanirken
Sirket'in 9A23 itibariyle son 12 aylik dénemlere iligkin finansal verileri baz alinmigtir. FD/FAVOK, FD/Net
Satis ve F/K garpanlari yapilan 6zsermaye degeri hesaplamalarinda %50/%25/%25 agirliga sahiptir. Yurt igi

benzer sirketler i¢in “BIST Tas, Toprak Endeksi” icerisinde yer alan sirketler kullaniimistir. Carpan analizi

sonucunda 7.316 milyon TL ézsermaye degerine ulasiimistir.



Agirhkh

Piyasa Yaklasimi FD/FAVOK* FD/Net Satis* F/K* Toplam
Yurt igi Benzer Sirketler
Medyan Carpan 11.9x% 2.3x 11.9x%
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL) 0,292.8 4,212.2 8,869.8 7,916.9
Agirlik 50% 25% 25%
Yurt Disi Benzer Sirketler
Medyan Carpan 10.4x 1.2x 11.1x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL) 8,152.4 2,254.8 8,299.1 6,714.7
Agirlik 50% 25% 25%
Ozsermaye Degeri Toplam Agirhk
Yurt ici Benzer Sirketler (milyon TL) 7,916.9 50%
Yurt Disi Benzer Sirketler (milyon TL) 6,714.7 50%
Agirlikh Toplam Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7,315.8

* FAVOK, Net Satis ve Net Kar verileri 3A23 itibanyla son 12 aylk dénem toplamiandir,



5. Sonug:

Ozsermaye degeri; INA ydntemi sonucunda 8.588 milyon TL, ¢arpan analizi sonucunda 7.316 milyon TL
olarak hesaplanmistir. INA ydntemine %40, ¢arpan analizi yéntemine %60 agirlik verilerek 7.825 milyon TL
agirliklandiriimis 6zsermaye degeri hesaplanmistir, bu degerleme Uzerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak 6.256 milyon TL iskontolu 6zsermaye degerine ulasiimistir. iskontosuz 6zsermeye degerinin
isaret ettigi birim pay degeri 20,26 TL iken, halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 16,20
TL olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Degeri Toplam Agirhk
Gelir Yaklagimi (milyon TL) 8,087.8 40%
Pazar Yaklasimi (milyon TL) 7,315.8 60%
Yurt ici Benzer Sirketler (milyon TL) 7916.9  50%
Yurt Digi Benzer Sirketler {milyon TL) 6,714.7  50%
iskontosuz Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7,824.6
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (milyon TL) 386.2
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 20.26
Halka Arz iskontosu 20%
Iskontolu Ozsermaye Degeri {milyon TL) 6,256.1
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (milyon TL) 386.2
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 16.20
Degerleme Carpan Analizi* 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Finansal Metrikler

Net Satis (milyon TL) 2,259.2 3588.4 4516.8 5469.8 6,315.8 7,414.2
FAVOK (milyon TL) 1,003.8 1,608.5 2,022.3 2,427.9 2,783.1 3,246.9
Hesaplanan Ozsermaye ve Firma Degerleri

iskontolu Ozsermaye Degeri (milyon TL) 6,256.1

(-} Nakit ve Makit Benzerleri (milyon TL) -29.3

(+) Finansal Borglar (milyon TL) 0.0

iskontolu Firma Degeri (milyon TL) 6,226.8

Hesaplanan Degerleme Carpanlar

FD/Net Satis 2.8x 1.7x 1.4x% 1.1x 1.0x 0.8x
FD/FAVOK 0.2x 3.0x 3.1x 2.6x 2.2x% 1.9x

* Halk Yatinm varsayim ve tahminleri kullandarak hesaplanmistir.

Limak Dogu Anadolu Cimento i¢in hazirlanmis fiyat tespit raporunun degerleme kismina iliskin yorumlarimizi
asagida listeliyoruz:

e Kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu duslUnlyoruz. Dederleme ydntemi olarak gelir yaklasimi ve

piyasa yaklasimi ydntemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz.



Gelir modelinde kullanilan Uretim ve satis tonaji tahminlerinin, Sirketin gegmis dénem Uretim

gerceklesmeleri ve orta vadeli bolgesel piyasa talebine iliskin destekleyici goérinim g6z 6nlnde

bulunduruldugunda makul oldugunu disinlyoruz.

Gelir modelinde kullanilan birim fiyat varsayimlari, désnem sonu TUFE enflasyonlarina paralel bir seyri

isaret etmekte, reel fiyat artisi éngérmemektedir. TUFE’ye gére diizelttigimiz Cimento, Kireg ve Algl

Madde Sepeti Fiyat Endeksi'nin;

o

Aralik 2003 — Aralik 2023 arasindaki 20 yillik dénemde yillik %3 bilesik reel artis (endeks ortalamasi:
116)
Aralik 2013 — Aralik 2023 arasindaki 10 yillik ddnemde yillik %6 bilesik reel artis (endeks ortalamasi:
117)
Aralik 2018 — Aralik 2023 arasindaki 5 yillik ddnemde yillik %13 bilesik reel artis (endeks ortalamasi:
164)
Aralik 2020 — Aralik 2023 arasinda 3 yillik ddnemde yillik %23 bilesik reel artis (endeks ortalamasi:
191)
Aralik 2022 — Aralik 2023 arasindaki 1 yillik dénemde ise Ocak 2023'teki tarihi zirvesi olan 2020°den

gerileyerek yillik %17 reel azalis (endeks ortalamasi 202)

gosterdigini hesapliyoruz. iligili dénemlerdeki ortalama verileri de géz éniinde bulundurdugumuzda;

degerlemede kullanilan birim fiyat varsayimlarina iliskin kisa vadede asagi yonlu, uzun vadede yukari

yonlu risklerin agirlikta oldugunu dugtniyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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