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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S (Halk Yatirim),
yetkili araci kurum oldugu Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihragg”,
“Limak DAC” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin

herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirm hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Ve Ortak
Halka Arz Tarihleri 14 - 15 - 16 Subat 2024
Halka Arz Fiyati 16,20
Halka Arz iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl
Aracilik Tiiri En lyi Gayret Aracilig
::::fa‘:;z Oncesi Odenmis 386.179.700 TL
;I:::?ac;z Sonrasi Odenmis 516.179.700 TL
Ic-l)?al‘l;aI Arz Sonrasi Halka Agikhk 30,20%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 70.000.000

. Paylarin %70'i Yurt ici Bireysel Yatirmcilara
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari .
Paylarin %30'u Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara

Fiyat istikrar 30 Gun sureyle planlanmaktadir.
Borsa Kodu LMKDC
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket Tarkiye'nin Glneydogu Anadolu Bolgesi'nde yer alan Sanliurfa sehrinde bulunan tesisinde
klinker ve gimento Uretimi icin entegre bir ¢imento fabrikasi isletmektedir. Sanlurfa Cimento
Fabrikasi 1986 yilinin mart ayinda Uretime baslamis ve 554.000 ton/yil klinker, 590.000 ton/yil
¢imento Uretim kapasitesi ile ayni yil haziran ayinda ilk ¢cimento satisini gerceklestirmistir. Urfa
Fabrikasi 30 Eylal 2023 itibariyla yillik toplam 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento lretim
kapasitesine sahiptir. Sirketin toplamda 10 adet ¢cimento fabrikasi ve 9.6 milyon ton klinker kapasitesi
ile Tarkiye’'nin ikinci bliylk kilnker kapasitesine sahip olmustur. Diger yandan Limak DAC Sahralti
Afrika’da 2016 yilindan bugiline operasyonlarini devam ettirmektedir. Limak DAC istirakleri olan
Limak Cimento S.A (Mozambik) ve Limak Afrika S.A (Fildisi) cimento ve beton drinleri ve hizmet
kalitesinde bulundugu Ulkelerde tercih edilen markalar arasina girmistir.

Uriin Portfoyii

Sirket’in faaliyetleri iki ana Grin koluna odaklanmistir: klinker ve ¢cimento Gretimi. Klinker ve cimento
tek bir Gretim adimlari zinciri igerisinde farkl asamalarda elde edilmekte olan iki farkli Grinddr. Bir
fabrikanin hem klinker hem de cimento Uretebilmesi icin iki Grindn Gretimi icin de gereken altyapiyi
barindirmasi gerekmektedir ve Urfa Fabrikasi entegre bir cimento fabrikasidir.

1-) Klinker

Klinker ¢cimentonun ana bileseni ve yari mamul halidir. Klinkerin ana hammaddeleri kalker ve marn
olup ¢imentonun bir dnceki safhasi olarak da adlandirabilecek olan klinker yapisinda pisirilmis
bicimde %30 kil ve %70 oraninda kalker iceren iri taneli bir malzemedir.

2-) Cimento

Cimento ana ham maddesi klinker olan ve mineral parcalarini yapistirmada kullanilan bir malzemedir.
Cimento, klinker, alci tasi, tras ve diger katki maddelerinin belirli oranda karistirilarak beraberce
ogutulmesi ya da ayri 6gutlilmis bu malzemelerin belirli oranda harmanlamasi ile Giretilmektedir.

3.1 Satislar

2021

Yurt ici Satislar 203.181.980| 310.377.473 | 1.059.351.911 | 706.638.665 | 1.458.280.358
Yurt Disi Satiglar 114.757.365 | 230.454.008 137.480.753 | 137.480.753

Satis iade ve iskontolari (-) -344.135 -210.606
Diger indirimler -3.628.249 -5.112.993 -25.392.229 | -17.623.575 -15.090.213

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu
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3.2 Ortaklhik Yapisi

YATIRIM

ER A.S.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
A 0, 0,
Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 308.943.760 80,00% 308.943.760 59,85%
B 77.235.940 20,00%  51.305.940 9,94%
Halka Agik Kismi B - 0,00% 155.930.000 30,21%
Toplam 386.179.700 100% 516.179.700 100%
Kaynak:Limak DAC izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango (TL) 2020 2021 2022 09/2023
Dénen 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 Yaktmliltkler 185.192.307 459.810.795 447.445.100 463.667.714
Uzun Vadeli Yukamlulikler 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
Kaynak: Limak DAC Fiyat Tespit Raporu, izahname
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 9A22 9A23
Hasilat 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
Brit Kar / Zarar 49.046.174  41.293.708  355.877.698 211.089.278  680.792.504
Esas Faaliyet Kari / Zarari 54.795.100 55.884.968  400.513.597 253.628.304  704.993.005
Sirdirilen Faaliyetler Vergi
. . y g 53.181.777  53.224.821  393.498.314 248.816.619 688.769.472
Oncesi Kari / Zarari
Net Dénem Kari/ (Zaran) 53.150.849 53.730.412 394.972.189 249.800.866 689.223.038

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
Ergani Fabrikasi’'nin Devralinmasi %100
Toplam 100%

Kaynak: Limak DAC Fonun Kullanim Yeri Raporu
Fon kullanim 6zet bilgi.

o Sirket, faaliyet gosterdigi cimento sektoriinde, stratejik bliyime hedefi kapsaminda Limak
Cimento Sanayi ve ticaret A.S. milkiyetinde bulunan Diyarbakir ili Ergani ilgesindeki 793.000
ton/yil klinker ve 1.400.000 ton/yil ¢cimento Uretim kapasitesi olan Ergani fabrikasinin Tirk
Borglar Kanunu’nun 202’inci maddesi hiikm uyarinca malvarhgi ve isletme devri yontemiyle
bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan yapilacak degerleme raporu akabinde
belirlenecek bedel (zerinden tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralinmasi amaciyla
kullanmayi planlamaktadir. S6z konusu satis ve devire yonelik olarak Sirket ve Limak Cimento
Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda isbu rapor tarihi sonrasinda ve halka arz 6ncesinde bir
s6zlesme imzalanmasi 6ngorilmektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve indirgenmis Nakit Akimi y&ntemi kullanilmistir. Hedef &6zsermaye degerinin
hesaplanmasinda ¢arpan analizine %60, indirgenmis nakit akimina %40 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023 4. Ceyrek -2028 dénemi projekte
edilmistir.

Agirlikli Ortalama Sermeye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani igin referans olarak
Turkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getirisi kullanilmis olup risksiz faiz orani 2023 4. Ceyrek -2028 dénemi
boyunca sirasiyla %28,5, %28,5, %26,5, %24,5, %22,5 ve %22,5 olarak alinmistir. Beta 1 olarak kabul
edilmis olup piyasa risk primi %5,5 olarak alinmistir.

Projeksiyonda hedeflenen kaldirag orani 2023 4. Ceyrek igin %0 olarak alinmis olup ilerleyen
donemler igin %25 olarak kabul edilmistir. Projeksiyonda borglanma maliyeti ise risksiz getiri orani
Gzerine 400 baz puan risk primi eklenerek sirasiyla %32,5, %32,5, %30,5, %28,5, %26,5, %26,5 olarak
kabul edilmistir.

Bu varsayimlar altinda AOSM, 2023 4. Ceyrek -2028 doénemi icin sirasiyla %34,00, %31,84, %29,95,
%28,06, %26,16, %26,17 olarak hesaplanmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimi Gzerinden Sirket’in 30.09.2023
tarihindeki 6zsermaye degeri 7.881.696.566 TL olarak hesaplanmistir. 30.09.2023 tarihli 6zsermaye
degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 15.01.2024 tarihindeki karsiligina 2023 yili 6zkaynak maliyeti

kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 8.587.773.269 TL olarak hesaplanmistir.

integral Yanrm* Menkul Degerler A.S.
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Limak DAG iNA Tablosu

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akimlari 4.258.548.870

Devam Eden Bliyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 3.593.869.575
Firma Degeri (30.09.2023) 7.852.418.445
+Nakit ve Nakit Benzerleri 29.278.121
-Finansal Borglar 0
Ozsermaye Degeri (30.09.2023) 7.881.696.566
Ozsermaye Degeri (15.01.2024) 8.587.773.269

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Pazar yaklasiminda kullanilan ¢arpanlar 12.01.2024 tarihli veriler olup bu degerleme ¢alismasinda
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri ile Yurt Disi Benzer Sirketler olmak Uizere iki grubun FD/ FAVOK,
FD/ Net Satislar ve F/K garpanlari kullaniimistir. Ug deger olarak ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve
iki kati kadar olan degerler sirasiyla alt sinir ve (st sinir olarak belirlenmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 40 sirket olup, u¢ deger olanlarin degerleme disi birakilmis ve
eliminasyon sonrasi medyan degeri FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve F/K carpanlari icin sirasiyla 10,4 —
1,2 — 11,1 olarak hesaplanmistir. FD/FAVOK carpanina %50, FD/Net Satislar carpanina %25 ve F/K
garpanina %25 agirlik verilerek 6zkaynak degeri 6.714.701.770 TL olarak hesaplanmistir.

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 22 sirket olup, uc deger olanlarin degerleme disi
birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degeri FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve F/K carpanlari igin
sirasiyla 11,9 — 2,3 — 11,9 olarak hesaplanmistir. FD/FAVOK carpanina %50, FD/Net Satislar carpanina
%25 ve F/K carpanina %25 agirlik verilerek 6zkaynak degeri 7.916.905.367 TL olarak hesaplanmistir.

iki grup icin ayri ayri hesaplanan ézsermaye degerlerine %50 - %50 agirlik verilerek toplamda

7.315.803.569 TL agirlikh 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Pazar Yaklagimi Ozet (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri  Agirlik Agirlikh Ozsermaye Degeri
Yurt Disi Benzer Sirketler 6.714.701.770 50% 3.357.350.885
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 7.916.905.367 50% 3.958.452.684
Toplam 7.315.803.569

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %40 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %60 agirhklandirilarak 7.824.591.449 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef
degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 16,20 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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Agirhkh Gzsermaye

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri Agirlik (%) Degeri

1. Gelir Yaklagimi 8.587.773.269 40% 3.435.109.307
2. Pazar Yaklagimi 7.315.803.569 60% 4.389.482.141
2.1. Yurt DisI Benzer Sirketler 6.714.701.770 50% 3.357.350.885
2.2. BIST Tas, Toprak Endeksi 7.916.905.367 50% 3.958.452.684
Toplam 7.824.591.449

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesabi (TL)
Cikarilmig Sermaye 386.179.700
Nominal Sermaye Arttirimi 130.000.000
Nominal Ortak Satisl 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 20,0%
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 Aciklik Orani 30,2%
Halka Arz Biiyiikligi 25.260.660

Kaynak:Limak DAC Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %40, Piyasa Carpanlari Analizine %60 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
duslintyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K ¢arpaninin kullaniimasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Limak DAC hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 16,20 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goruslindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil
olmak tzere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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