
Limak Doğu Anadolu Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş.

Limak Doğu Anadolu Çimento 2Ç26'da 2.317 mn TL hasılat, 739 mn TL 
FAVÖK ve 538 mn TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda hasılat %11,4, FAVÖK 
%27,2 ve net kâr %25,6 geriledi. Brüt marj 735 baz puan daralarak 
%33,1'e, FAVÖK marjı 694 baz puan daralarak %31,9'a indi. İlk yarı 
çimento satış hacminin %32,6 gerilemesi sonuçların temel zayıflığı oldu.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Fiyatlama gücü korundu. İlk yarı çimento satışı 1.158 bin tondan 781 
bin tona gerilerken, türetilmiş reel birim fiyat ton başına 3.535 TL'den 
3.614 TL'ye yükseldi. Bu nedenle ciro daralmasının ağırlıklı olarak 
hacim kaynaklı olduğunu değerlendiriyoruz.

• Bilanço borçsuz yapısını korudu. Şirketin banka kredisi bulunmazken, 
95 mn TL borçlanmanın tamamı kiralama yükümlülüklerinden 
oluşuyor. Net nakit pozisyonu 751 mn TL seviyesinde.

• Enerji yatırımları maliyet görünümünü destekliyor. Şanlıurfa ve 
Ergani'de toplam 11,64 MWp güneş enerjisi kapasitesi Şubat ayında 
devreye alınırken, Haziran ayında ilave 34,35 MWe lisanssız kapasite 
tahsis hakkı kazanıldı.

• Şirket 2025 kârından pay başına brüt 2,00 TL, toplam 1.032 mn TL 
temettü dağıttı. Bu tutar net dağıtılabilir kârın yaklaşık %50'sine 
karşılık geliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• İlk yarı çimento satış hacmi %32,6 gerilerken yıllıklandırılmış kapasite 
kullanımı yaklaşık %43 seviyesine indi. Şirket zayıflığı, Doğu 
Anadolu'daki yüksek yağışlar ve deprem sonrası talebin yarattığı 
güçlü baz etkisiyle açıklıyor. Bölgedeki çimento iç satışlarındaki sert 
daralma hacimleri baskıladı.

• Operasyonel kaldıraç marjları olumsuz etkiledi. Hasılat %11,4 
gerilerken satışların maliyeti yalnızca %0,5 düştü. Doğrudan işçilik 
%26,9, amortisman %28,1 ve ilk madde maliyetleri %9,5 arttı. İlk yarı 
FAVÖK marjı %38,1'den %29,7'ye geriledi.

• Nakit pozisyonunda belirgin erime yaşandı. Nakit 2.897 mn TL'den 
847 mn TL'ye gerilerken, temettü ödemesi, 1.091 mn TL yatırım 
harcaması ve enflasyon etkisi düşüşte belirleyici oldu. İşletme nakit 
akışı %76 azalarak 283 mn TL'ye indi ve yatırım harcamalarını 
karşılayamadı.

• Yarı mamul stokları %140 artışla 377 mn TL'ye yükselirken, Limak 
Çimento'dan yapılan mal ve hizmet alımları 70 mn TL'den 400 mn 
TL'ye çıktı. Başpınar hazır beton tesisi de Mayıs ayında kapatıldı.

Genel Görüşümüz: Limak Doğu Anadolu Çimento'nun 2Ç26 sonuçlarını 
olumsuz değerlendiriyoruz. Hacimdeki üçte bire yakın daralma, 
FAVÖK'teki düşüş, belirgin marj kaybı ve net nakit pozisyonundaki hızlı 
gerileme görünümü zayıflatıyor. Fiyatlamanın korunması ve güneş 
enerjisi yatırımları olumlu olmakla birlikte, bölgesel talep toparlanmadan 
mevcut düşük kapasite kullanım seviyelerinde marjların güçlü şekilde 
toparlanmasını zor görüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu LMKDC:TI LMKDC

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Limak Doğu Anadolu

Hisse Sektör Çimento, Beton

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 23.84

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 12,306

Firma Değeri - Milyon TL 11,555

Hacim - Milyon TL 198

Halka Açıklık - % 30.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 3,390 4,418 3,804

Brüt Kâr - Milyon TL 1,451 1,752 1,186

FAVÖK - Milyon TL 1,410 1,685 1,128

Net Kâr - Milyon TL 1,478 1,042 549

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,884 2,616 2,318

Brüt Kâr - Milyon TL 880 1,057 766

FAVÖK - Milyon TL 883 1,022 747

Net Kâr - Milyon TL 517 724 539

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 3.96 5.77 8.83

FD/FAVÖK (x) 3.78 3.33 4.40
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