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Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Halk Yatirim) liderligindeki konsorsiyum
aracihgiyla arz edilecek Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. paylarinin halka arz
kapsaminda Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar
acgisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan
analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 7) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler;
izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz 16,20 TL sabit fiyattan gerceklestirilecek olup, 130.000.000 TL nominal degerli paylar sermaye
artinnmi, 25.930.000 TL nominal degerli paylar ortak satisi yoluyla olmak (izere toplam 155.930.000 TL

nominal degerli payin halka arzi ile halka aciklik orani %30,21 olacaktir.

2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)
Cikarilmis Sermaye 386.179.700

Sermaye Artirimi 130.000.000
Ortak Satisi 25.930.000

Yeni Sermaye 516.179.700
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,26
Halka Arz iskontosu %20
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.256.111.140
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20
Halka Arza Konu Nominal Paylar 155.930.000
Halka Acikhk Orani %30,21
Halka Arz Buylkluga 2.526.066.000
%70 Yurt ici Bireysel Yatinmcilar

Tahsisat Dagilimi

%30 Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar

Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara Esit Dagitim
Satmama Taahhudu Sirket ve Ortaklar igin 1 Yil
Fiyat Istikrari Briit Halka Arz Gelirinin %20'si ile 30 Gln
Talep Toplama Tarihleri 14-15-16 Subat
Kaynak: Sirket

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketin ana faaliyet konusu klinker ve ¢imento Uretimi ve
pazarlamasiile yurt igi ve yurt disi satisidir. Sirket, Sanliurfa’da bulunan tesisinde klinker ve cimento liretimi
icin entegre bir ¢cimento fabrikasi isletmektedir. GAP kapsaminda (ilke ekonomisine katki saglamak amaci
ile 1976 yilinda Sanliurfa Bozova yolu 16. km'de Bliylik Kargili ve Korukezen Koyleri arasinda toplamda
875.326 metrekare (kapali ve agik alan) arazi tizerine kurulmus olan Urfa Fabrikasi 1986 yilinin Mart ayinda
Uretime baslamis ve 554.000 ton / yil klinker, 590.000 ton/ yil cimento (iretim kapasitesi ile ayni yil Haziran
ayinda ilk cimento satisini gergeklestirmistir. Urfa Fabrikasi 30 Eylal 2023 itibariyla yillhk toplam 1.485.000
ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento Uretim kapasitesine sahiptir. Sirket'in 30 Eyliil 2023 tarihinde sona
eren dokuz aylik déoneme ait gelirinin %94,7'si cimento satislarindan, kalan kismi ise yari mamul (klinker)

satislarindan olusmaktadir.
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3.1.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi

Pay Pay
(TLnominal) Grubu

Pay Pay
(TL nominal) Grubu

Oran (%) Oran (%)

Limak Cimento Sanayi 308.943.760 A 80 308.943.760 A 59,85
ve Ticaret A.S.

77.235.940 B 20 51.305.940 B 9,94
Halka Agik - B - 155.930.000 B 30,21
TOPLAM 386.179.700 - 100 516.179.700 - 100

Kaynak: izahname
3.2 Sirketin Faaliyetleri

Sirket, 1998 yilinda kurulmus olup yurt iginde ve yurt disinda satilmak (izere klinker ve g¢imento
Gretmektedir. Sirket mevcut Uretim faaliyetlerini Glineydogu Anadolu boélgesinde bulunan Urfa
Fabrikasi'nda toplam 875.326 metrekare arazi Gizerinde gerceklestirmektedir. Urfa Fabrikasi 30 Eyltl 2023
ve isbu izahname tarihi itibariyla 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento iiretim kapasitesine
sahiptir.

Sirketin toplam Gretim ve satis miktarlarinin klinker ve ¢imento bazinda dagilimi, 31 Aralik 2020, 31 Aralik
2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren yillarda ve 30 Eylil 2023 tarihinde sona eren dokuz aylik
donemde asagidaki sekilde gerceklesmistir. Sirket, glincel Uretim ve satis stratejisi kapsaminda, 30 Eyldl
2023 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde klinker Gretimini (yalnizca kendi Uretecegi cimentoya

yonelik olarak) i¢ tliketimi icin gereken miktar ile sinirlamis ve disariya klinker satisi gerceklestirmemistir.

31 Aralik
2020 2021
1.441.320|1.619.255
696.410| 777.387
947.906 | 1.047.812
949.201 | 1.050.603

30 Eyliil
2023
906.393
112.302
874.821
877.568

2022
1.135.680
265.212
1.080.177
1.074.941

Klinker Uretim Miktar (ton)
Klinker Satis Miktar (ton)
Cimento Uretim Miktari (ton)

Cimento Satis Miktari (ton)
Kaynak: izahname

3.2.1 Uriin Portféyii

Sirket'in faaliyetleri iki ana Griin koluna odaklanmistir: (i) klinker ve (ii) cimento tretimi. Klinker ve ¢imento,
tek bir Gretim adimlari zinciri icerisinde farkli asamalarda elde edilmekte olan iki farkh Grinddr. Bir
fabrikanin hem klinker hem de ¢imento (retebilmesi icin iki UGrlinin Gretimi icin de gereken altyapiyi

barindirmasi gerekmektedir. Sirketin Urfa Fabrikasi entegre bir cimento fabrikasidir.

Klinker: Sirket, tretmis oldugu klinkerin bir kismini yari mamul olarak kendi ¢imento Uretiminde

kullanmakta olup kalan kismini ise tek basina bir Griin olarak lglinci taraflara satmaktadir. Sirket'in ilgili
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donemde Urettigi klinkerin kendi ¢imento Uretimi icin kullanilma ve Gglinci taraflara satilma orani, 31
Arahk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren yillarda ve 30 Eyliil 2023 tarihinde sona

eren dokuz aylik dénemde asagidaki sekilde gerceklesmistir.

31 Aralik
2021

30 Eyliil
2023

2020

Cimento Uretiminde Kullanim (%)
Klinker Satisi (%)

Toplam (%)*

Kaynak: izahname

*Tabloda toplaminin %100'Un Uzerinde oldugu hallerde, bir dnceki dénemden stok olarak devrolan klinker kullanilmis olup,

%100'Un altinda oldugu hallerde ise ilgili ddnemde uretilen klinker sonraki déneme stok olarak devrolmustur.

Cimento: Sirket, lrettigi cimentoyu (i) torbal ve (ii) dokme olarak iki farkli sekilde satisa sunmaktadir.
Sirketin torbali ve dékme cimento satislarinin ilgili dénemdeki tim satislar icerisindeki ton miktari
Gzerinden orani, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren yillarda ve 30 Eyll
2023 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Torbali Cimento Satisi (%)
Dokme Cimento Satisi (%)

31 Aralik
2021

30 Eyliil

2023

Kaynak: izahname

3.3 Gelir Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

31 Aralik'ta sona eren yillik donem

‘ 30 Eylil'de sona eren 9 aylik donem

2020 2021 2022

Hasilat 314.311.096| 535.718.488(1.171.096.300 826.495.843| 1.442.979.539
Satiglarin 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
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -3.060.062| -3.996.712 -7.164.639 -5.148.526 -11.777.817
Genel yonetim giderleri (-) -10.220.485| -13.201.566( -24.942.682 -17.032.113 -40.404.752
Esas faaliyetlerden diger gelirler 43.516.042| 114.759.017 182.259.712 163.305.320 146.592.261
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -24.486.569| -82.969.479| -105.516.492 -98.585.655 -70.209.191
Esas faaliyet kari 54.795.100 | 55.884.968 | 400.513.597 253.628.304 | 704.993.005
Finansman gelirleri 7.151 106.325 416.689 322.442 -
Finansman giderleri (-) -1.620.474| -2.766.472 -7.431.972 -5.134.127 -16.223.533
Vergi 6ncesi kar 53.181.777 | 53.224.821 | 393.498.314 248.816.619 | 688.769.472
Surduralen faaliyetler vergi geliri/gideri -30.928 505.591 1.473.875 984.247 453.566
Dénem vergi geliri/gideri -24.669 -5.036 -17.320 -2.783 -2.335.516
Ertelenmis vergi geliri/gideri -6.259 510.627 1.491.195 987.030 2.789.082
Net donem kari 53.150.849 | 53.730.412 | 394.972.189 249.800.866 | 689.223.038

Kaynak: izahname
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlari analizi kullanilirken bu
yontemlere sirasiyla %40 ve %60 agirlik verilmistir. Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK, FD/Net Satis ve
F/K carpanlar kullanilirken s6z konusu carpanlara sirasiyla %50, %25 ve %25 agirlik verilmistir. Ayrica

carpan analizinde yurt disi benzer sirketler ve BIST Tas, Toprak Endeksi sirketleri olmak tzere iki ayri grup

kullanilmis ve bu gruplara %50’ser agirlik verilmistir. Halka arz éncesi 1 TL nominal pay degeri 20,26 TL

olarak hesaplanirken %20 halka arz iskontosunun uygulanmasinin ardindan iskonto sonrasi 1 TL nominal

pay degeri 16,20 TL olarak hesaplanmistir.

.. o . . Hesaplanan . Agirhikh
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) .. . . Agirhk .. . .
Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
Gelir Yaklagimi 8.587.773.269 %40 3.435.109.307
Pazar Yaklagimi 7.315.803.569 %60 4.389.482.141
e Yurt Disi Benzer Sirketler 6.714.701.770 %50 3.357.350.885
¢ BIST Tas, Toprak Endeksi 7.916.905.367 %50 3.958.452.684
Toplam 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,26
Halka Arz iskontosu %20
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Gorilisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yéntemlerinin anlasilir oldugunu
disindyoruz.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu distinliyoruz.

Degerleme yontemi olarak indirgenmis nakit akimlari ve piyasa ¢arpanlari analizinin kullaniimasini
makul buluyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde FD/ Net Satis, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin kullaniimasinin sirketin
faaliyetleri ile uyumlu oldugunu disinilyoruz.

Halka arz iskontosunun %20 olarak uygulanmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Sonuc olarak Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz iskontosu sonrasinda 16,20 TL olarak bulunan pay

degerinin makul oldugu gorusindeyiz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamustir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgl hizmeti, yatirnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirirm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 0zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve (glinct taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamuistir.



