Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

-

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Limak Dogu Anadolu Cimento

Hisse Kodu LMKDC
Sektoér Tas, Toprak Hasilattaki Sert Diislise Karsin, Hemen Hemen Sabit Kalan
Halka Agiklik Orani 30.00 Maliyetler; Marjlarda Geri Cekilmeye Yol Acti!

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£19,253,502.81
£24,509,721.16
£16,934,499.81

> Sirketin, 2026/03 doéneminde elde ettigi Hasilat; gecen
yilin ayni dénemine(2025/03) goére 295,6 Milyon TL
civarinda (yuzde 17,55) disis gostererek, 1,39 Milyar TL

Son Kapanis Fiyati(TL) 37.30 dizeyinde gergeklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni
Hedef Fiyat(TL) 41.48 dénemler arasinda 38,3 Milyon TL civarinda(ytzde 3,70)
Tavsiye NOTR hayli sinirli azalmis ve cari dénemdeki toplam Satis
Potansiyel Getiri(%) 11.21 Maliyeti 996,5 Milyon TL olmustur. Satislarin
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL) Maliyetindeki sinirli  geri ¢ekilmeye karsin, Haslilatta

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Hasilat

£5,217,955.00
£5,207,697.00
£1,541,399.00

£531,225.00
£8,353,028.00
£1,388,374.00

meydana gelen hizli diists(-) sonrasinda sirketin Brit Kar
rakami; 257,3 Milyon TL(ylzde 39,64) tutarindaki sert
azahsla 391,9 Milyon TL diizeyinde yer almistir. Sirketin
Briit Kar Marji da; gecen senenin ayni dénemindeki ylzde
38,55 seviyesinden yiizde 28,23’e gerilemistir.

Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine goére

Satislarin Maliyeti £996,460.00 26,9 Milyon TL artisla 142,2 Milyon TL olmustur. Ote
Briit Kar (Zarar) £391,914.00 taraftan, 2025/03 finansallarina 9,2 Milyon TL civarinda
FAVOK £363,091.00 D!_ger Net. Esas Faaliyet Geliri .kaydeden. sirket, ca.rl
. . doénemde ise ayni kaleme 14,4 Milyon TL civarinda gelir
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £9,266.00 i . .. . .
yazmistir. Bu iki ana kalemdeki degisimlerin mahsup
Carpanl edilmesiyle 21,7 Milyon TL'lik negatif bir etki ortaya
FD/FAVOK 5.30 cikarken, Briit Kardan gelen 257,3 Milyon TL’lik olumsuz
F/K 11.09 etkiyle de birlikte sirketin Esas Faaliyet Kari; senelik bazda
PD/DD 2.30 279,0 Milyon TL(ylzde 51,37) tutarinda sert azalsla 264,1
Oz Sermaye Karlihg 25.29 Milyon TL dizeyinde yer almistir. Amortisman giderlerinin

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

16000

XU100 Karsilastirmali Grafik

40.00

dahil edilip, kur farki ve tek seferlik diger kalemlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 261,7 Milyon
TL(yUzde 41,88) diizeyinde azalisla 363,1 Milyon TL
olmustur. Bu gelimeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet

14000 35.00 Kar Marji yizde 32,25'den ylizde 19,02'ye gerilerken,
1?,332 22;32 FAVOK marji da yiizde 37,10’dan yiizde 26,15’e gerileme
8000 20.00 gostermistir.
6000 15.00
4000 10.00
ng 323 Esas Faaliyetlerden Gelen Negatiflik, Finansman Gelirlerinde
m@“ w@? m@‘* x@? m@" w@" @qf’ »@f’ A&qf’ »@f’ w@*’ Olusan Azaligla Birlikte Net Kara Olumsuz Etki Etmigtir!
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> Sirketin, 2025/03 donemi finansallarinda olusan 141,2
m— L MKDC s XU100 Milyon TL tutarindaki Net Finansman Gelirine karsin; cari
donemde ayni kaleme 124,5 Milyon TL gelir kaydedilmistir.
Kar Marijlar Keza, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan
202483 2025/03 2026/03 kaynaklanan Net Parasal Pozisyon Kaybi ise; senelik bazda
70.00 3 3,6 Milyon TL azalisla 198,3 Milyon TL olmustur. Vergi
60.00 - - Giderleri de; senelik bazda 4,7 Milyon TL azalmistir.
50.00 2 b o E
40.00 2 S - 3 5 g > Sonu¢ olarak; yukaridaki saydigimiz faaliyet disi
30.00 ~ @ kalemlerde goriilen 8,4 Milyon TL tutarindaki negatif etki,
i:zz . SI Esas Faaliyet Karinda olusan 279,0 Milyon TLlik
0'00 ° bozulmayla birlikte; sirketin Net Donem Kar’'ni 287,5

Milyon TL(ylzde 96,88) tutarinda sert baskilayarak 9,3
Milyon TL diizeyinde yer almasina neden olmustur.

Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kirlhmini is kolu bazinda inceledigimizde;

* 2026/1.Ceyrekteki ‘Cimento’ hasilati, gecen yila gére 670,8 Milyon TL(ylizde 41,57) civarinda sert azalisla 942.7 Milyon TL
olmustur.

» ‘Klinker’ hasilati; 1.Ceyrekte senelik bazda 127,00 Milyon TL'lik(ylzde 180,0) hayli glicli artis géstererek 197.4 Milyon TL'ye
ulagmistir.

« Ote yandan, gegen sene hasilata katki saglamayan (satisi olmayan) ‘Hazir Beton’ satislari ise 248,2 Milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

> Diger 6nemli operasyonel gelismeler;

* 31.03.2026 tarihi itibariyla sirketin ¢alisan sayisi 446’dir.

* Sirket, 01.01.2026 - 31.03.2026 hesap donemi(1.Ceyrek) icerisinde toplam 167.1 Milyon TL tutarinda yatirim harcamasi

yapmistir. S6z konusu yatirimlar; agirlikli olarak alev borusu, kalsinatér, doner firin bilya ve tugla yatirnmlarindan olusmakta
olup, yatirimlarin finansmani i¢ kaynaklardan saglanmistir.
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Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsiyemiz;

> Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 8,726,196 7,417,267 9,642,447 11,570,936 13,306,577 14,637,234
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 5,189,974 5,340,432 6,074,741 6,942,562 7,983,946 8,782,341
SM(H)M QOrani 59.48% 72.00% 63.00% 60.00% 60.00% 60.00%
Briit Kar 3,536,222 2,076,835 3,567,705 4,628,374 5,322,631 5,854,894
Brit Kar Mariji 40.52% 28.00% 37.00% 40.00% 40.00% 40.00%
Faaliyet Giderleri 451,733 741,727 578,547 578,547 665,329 731,862
Faaliyet Giderleri Orani 5.18% 10.00% 6.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Esas Faaliyet Kan 3,084,489 1,335,108 2,989,158 4,049,828 4,657,302 5,123,032
Esas Faaliyet Kari Mariji 35.35% 18.00% 31.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Amortisman Giderleri 397,239 370,863 501,407 636,401 771,781 878,234
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -855,335 -1,056,961 -539,977 -740,540 -628,736 -702,587
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,023,711 352,320 2,159,908 2,962,160 3,562,836 3,981,328
Net Kar Mariji 23.19% 4.75% 22.40% 25.60% 26.78% 27.20%
Sermaye Harcamalari 1,739,949 741,727 964,245 925,675 1,064,526 731,862
Temettli Odemeleri 1,032,359 1,310,516 1,461,359 1,628,277 1,841,127 2,034,666
Net isletme Sermayesi 3,748,830 5,845,675 7,422,493 8,307,432 9,287,999 10,001,084
Firmaya Serbest Nakit Akimlarn -1,419,961 -963,276 843,317 2,280,956 3,069,501 3,897,624
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -772,101 541,799 1,174,592 1,266,956 1,289,488

» Degerleme:

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. 21 Milyar 412 Milyon TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasilmis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 36,02 TL
seviyesinden 41,48 TL'ye revize ediyoruz. Yukari yonli gincellemeye karsin, azalan getiri potansiyeliyle(agiklamalar kismina
bakiniz) “TUT” olan tavsiyemizi “NOTR”e ceviriyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlar Toplami +3,500,733.47
Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $17,911,593.14
Hedef Piyasa Degeri $21,412,326.61
Odenmis Sermaye £516,179.70
Hisse Basi Hedef Fiyat +£41.48
Son Fiyat £37.30
Yiikselis Potansiyeli 11.21%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 5,217,955.00 3,429,408.74 52.15 1,688,353.69 103.12
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,467,777.00 1,679,026.87 46.98 72,259.62 2223.60
Ticari Alacaklar 1,255,032.00 844,967.90 48.53 540,063.24 56.46
Stoklar 1,378,907.00 845,194.21 63.15 557,964.42 51.48
Pesin Odenmis Giderler 88,844.00 58,292.23 52.41 50,854.83 14.62
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI1/0! - 0.00
Diger Dénen Varliklar 23,036.00 - #SAYI/0! 464,729.68 -100.00
DURAN VARLIKLAR 5,207,697.00 3,186,617.62 63.42 2,135,471.05 49.22
Maddi Duran Varliklar 5,011,212.00 2,830,390.03 77.05 1,777,616.04 59.22
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30,066.00 27,596.96 8.95 17,158.18 60.84
Ertelenmis Vergi Varligi - 195,535.97 -100.00 340,696.83 -42.61
TOPLAM VARLIKLAR 10,425,652.00 6,616,026.36 57.58 3,823,824.74 73.02
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1,541,399.00 1,048,646.57 46.99 1,106,460.91 -5.23
Kisa Vadeli Borglanmalar - - #SAYI1/0! - 0.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 90,801.00 - #SAYI1/0! - 0.00
Ticari Borglar 1,054,078.00 723,092.75 45.77 698,823.23 3.47
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 85,329.00 52,519.51 62.47 30,016.08 74.97
Diger Borglar 167,546.00 23,207.93 621.93 184,191.94 -87.40
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu 38,888.00 204,731.84 -81.01 121,493.99 68.51
Kisa Vadeli Kargiliklar 44,529.00 29,766.50 49,59 11,093.35 168.33
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler - - #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 531,225.00 187,820.89  182.84 86,922.45 116.08
Uzun Vadeli Borglanmalar 57,973.00 - #SAYI/0! - 0.00
Uzun Vadeli Karsiliklar 206,193.00 138,973.31 48.37 86,922.45 59.88
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 69,298.00 - #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 2,072,624.00 1,236,467.47 67.62 1,193,383.35 3.61
TOPLAM OZKAYNAKLAR 8,353,028.00 5,379,558.90 55.27 2,630,441.38 104.51
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 8,353,028.00 5,379,558.90 55.27 2,630,441.38 104.51
Odenmis Sermaye 516,180.00 516,179.70 0.00 516,179.70 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 504,194.00 370,424.22 36.11 228,657.54 62.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - - #SAYI/0! - 0.00
Yeniden Degerleme Artisi 504,194.00 370,424.22 36.11 228,657.54 62.00
Kar Yedekleri - - #SAYI1/0! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 212,099.00 1,443.35 14594.94 1,045.12 38.10
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 3,065,248.00 1,294,824.27 136.73 - 787,371.94 -264.45
Net Dnem Kari veya Zarari 9,266.00 226,739.40 -95.91 652,234.29 -65.24
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 10,425,652.00 6,616,026.36 57.58 3,823,824.74 73.02

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 1,388,374.00 1,683,969.00  -17.55 1,420,489.36  18.55
SATISLARIN MALIYETI 996,460.00 1,034,725.00  -3.70 881,501.65 17.38
BRUT KAR (ZARAR) 391,914.00 649,244.00  -39.64 538,987.71  20.46
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 119,355.00 94,136.00  26.79 89,451.34 5.24
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 22,868.00 21,152.00 8.11 15,122.88  39.87
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 28,946.00 38,832.00  -25.46 21,464.00  80.92
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 14,514.00 29,624.00  -51.01 36,130.52  -18.01
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 264,123.00 543,164.00  -51.37 419,746.98  29.40
FAVOK 363,091.00 624,756.00  -41.88 494,708.11  26.29
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 264,123.00 543,164.00  -51.37 419,746.98 29.40
FINANSMAN GELIRLERI 198,308.00 192,175.00 3.19 22,432.78  756.67
FINANSMAN GIDERLERI 73,815.00 50,956.00  44.86 39,602.42 28.67
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 190,346.00 482,498.00  -60.55 305,985.12 57.69
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 77,119.00 122,179.00  -36.88 53,667.41  127.66
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 103,961.00 63,590.00  63.49 -648,442.82  -109.81
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 9,266.00 296,729.00  -96.88 900,760.53  -67.06

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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