Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu : LMKDC
Sektor

Halka Agiklik Orani

Piyasa Degeri(Bin TL)

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

Tas, Toprak
30.00
£12,305,724.05
£3,691,717.21
$11,554,504.05

Son Kapanis Fiyati(TL) 23.84
Hedef Fiyat(TL) 33.49
Tavsiye AL
Potansiyel Getiri(%) : 40.48

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : £4,058,632.00
£6,295,895.00
£1,411,150.00

£529,377.00
+£8,414,000.00
+3,803,582.00
£2,617,751.00
£1,185,831.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £1,128,043.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) $548,897.00

FD/FAVOK : 3.98
F/K 8.04
PD/DD 1.46
Oz Sermaye Karlihg : 21.64

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Limak Dogu Anadolu Cimento

Hasilattaki Gerile ve Faaliyet Gider Artislari; Operasyonel Kar
Marjlarini Asagi Yonlii Baskilamigtir!

> Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2025/06) gore 614,4 Milyon TL civarinda
(yuzde 13,91) dusis gostererek, 3,80 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni dénemler
arasinda 48,2 Milyon TL civarinda(ylizde 1,81) hayli sinirli
azalmis ve cari donemdeki toplam Satis Maliyeti 2,62
Milyar TL olmustur. Satislarin Maliyetindeki sinirli geri
cekilmeye karsin, Hasilatta meydana gelen daha hizli
dlists(-) sonrasinda; sirketin Brut Kar rakami, senelik 566,2
Milyon TL(ylzde 32,32) tutarindaki azalisla 1,18 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gecen
senenin ayni donemindeki ylizde 39,66 seviyesinden yilzde
31,18’e gerilemistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
43,8 Milyon TL artisla 309,6 Milyon TL olmustur. Ote
taraftan, 2025/06 finansallarina 9,9 Milyon TL civarinda
Diger Net Esas Faaliyet Geliri kaydeden sirket, cari
dénemde ise ayni kaleme 20,6 Milyon TL civarinda gelir
yazmistir. Bu iki ana kalemdeki degisimlerin mahsup
edilmesiyle 33,2 Milyon TL'lik negatif bir etki ortaya
cikarken, Briit Kardan gelen 566,2 Milyon TL'lik olumsuz
etkiyle de birlikte sirketin Esas Faaliyet Kari; senelik bazda
599,3 Milyon TL(yuzde 40,06) tutarinda sert azalisla 896,9
Milyon TL diizeyinde yer almistir. Amortisman giderlerinin
dahil edilip, kur farki ve tek seferlik diger kalemlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 556,6 Milyon
TL(yUzde 33,04) diizeyinde azalisla 1,13 Milyar TL olmustur.
Bu gelimeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar Marij
yiizde 33,64’den yiizde 23,04’e gerilerken, FAVOK marji da
ylzde 38,13'den ylzde 29,66’ya gerileme gostermistir.

Vergi Giderlerindeki Azalis, Net Kardaki Baskiyi Kismen
Azaltmgtir!

> Sirketin, 2025 yihnin ilk yarisina ait finansallarinda olusan
240,4 Milyon TL tutarindaki Net Finansman Geliri; cari
dénem finansallarinda 212,7 Milyon TL gelir olarak yer
bulmustur. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan
kaynaklanan Net Parasal Pozisyon Kaybi da; senelik bazda
55,1 Milyon TL artisla 394,1 Milyon TL olmus ve Net Kari
baskilamigtir. Buna karsilik, Vergi Giderleri ise; senelik
bazda 189,3 Milyon TL iyilesmistir.

» Sonu¢ olarak; Vergi Giderlerindeki azalisin etkisiyle
yukaridaki saydigimiz faaliyet disi kalemlerde goriilen 106,5
Milyon TL tutarindaki pozitif etki, Esas Faaliyet Karinda
olusan 599,3 Milyon TL’lik bozulmadan mahsup edilince;
sirketin Net Donem Kari, 492,8 Milyon TL(ylzde 47,31)
diisus gostererek 548,9 Milyon TL diizeyinde gergeklesmis
ve Net Kar Marji da yizde 23,58'den ylzde 14,43’e hizla
gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kinlimini is kolu bazinda inceledigimizde;

* 2026/06 donemindeki ‘Cimento’ hasilati, gegen yila gére 1,27 Milyar TL(ylzde 31,07) civarinda sert azalisla 2,82 Milyar TL
olmustur.

* ‘Klinker’ hasilati; yilin ilk yarisinda senelik bazda 119,86 Milyon TL'lik(ylizde 37,08) artis gostererek 443.13 Milyon TL'ye
ulagmistir.

» Ote yandan, gecen sene hasilata katki saglamayan (satisi olmayan) ‘Hazir Beton’ satislari ise 538,1 Milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

> Diger onemli operasyonel gelismeler;

* 31.06.2026 tarihi itibariyla sirketin ¢alisan sayisi 437'dir.

* Sirket, 01.01.2026 - 31.06.2026 hesap donemi igerisinde toplam 904.128 Bin TL tutarinda yatirim harcamasi yapmistir. S6z
konusu yatirimlar; agirhkli olarak klinker sogutma modifikasyonu, tugla doéner firini, arsalar, kalsinator ve alev borusu
yatinmlarindan olusmakta olup, yatirnmlarin finansmani i¢ kaynaklardan saglanmistir.

 Sirket'in tyesi oldugu Cimento Endustrisi isverenleri Sendikasi (CEIS) ile T. Cimse is Sendikasi arasinda, 24 Aralik 2025
tarihinde baslanan yeni dénem Grup Toplu Is Sézlesmesi miizakereleri, 2 Subat 2026 tarihi itibariyle anlagsmayla
sonuglanmistir. 01.01.2026 — 31.12.2027 yiiriirliik siireli olarak imzalanan Grup Toplu is S6zlesmesi uyarinca;

I Sézlesmenin 1. yiinda 01.01.2026 tarihinde isyerinde galisan ve toplu is s6zlesmesinin imzasi tarihinde is s6zlesmesi

devam eden isgilerin 31.12.2025 tarihinde almakta olduklari ¢iplak saat lcretlerine 01.01.2026 tarihinden itibaren gegerli

olmak lizere yuzde 35 oraninda tcret zammi uygulanmis,

II.  Sézlesmenin 2. yilinda, 01.01.2027 tarihinde isyerinde galisan ve is s6zlesmesi devam eden isgilerin 31.12.2026 tarihinde
almakta olduklari ciplak saat iicretlerine TUFE + yiizde 3 oraninda licret zammi uygulanacaktir.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsiyemiz;

> Finansal Tahminler:

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

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 7,936,475 9,126,947 10,222,180 11,244,398
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 5,189,974 5,117,914 5,039,662 5,567,438 6,133,308 6,746,639
SM(H)M Orani 59.48% 69.00% 63.50% 61.00% 60.00% 60.00%
Briit Kar 3,536,222 2,299,353 2,896,814 3,559,509 4,088,872 4,497,759
Brit Kar Mariji 40.52% 31.00% 36.50% 39.00% 40.00% 40.00%
Faaliyet Giderleri 451,733 578,547 492,061 547,617 592,886 618,442
Faaliyet Giderleri Orani 5.18% 7.80% 6.20% 6.00% 5.80% 5.50%
Esas Faaliyet Kan 3,084,489 1,720,806 2,404,752 3,011,892 3,495,986 3,879,317
Esas Faaliyet Kari Mariji 35.35% 23.20% 30.30% 33.00% 34.20% 34.50%
Amortisman Giderleri 397,239 330,068 365,078 433,530 490,665 562,220
FAVOK 3,456,159 2,050,874 2,769,830 3,445,422 3,986,650 4,441,537
FAVOK Mariji 39.61% 27.65% 34.90% 37.75% 39.00% 39.50%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,023,711 581,514 1,320,630 1,810,786 2,158,924 2,473,768
Net Kar Mariji 23.19% 7.84% 16.64% 19.84% 21.12% 22.00%
Sermaye Harcamalari -1,842,946 -1,335,108 -952,377 -912,695 -817,774 -899,552
Net isletme Sermayesi ihtiyac 1,331,473 -1,077,028 -478,363 -225,048 196,042 369,679
Firmaya Serbest Nakit Akimlarn 2,353,357 -705,423 858,140 1,705,301 2,665,721 3,135,801
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -564,686 549,886 874,727 1,094,570 1,030,705

» Degerleme:

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Béylece 17 Milyar 288,8
Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz
41,48 TL seviyesinden 33,49 TL'ye revize ediyoruz. Asagl yonliu glincellemeye karsin, yliksek getiri potansiyeli(agiklamalar

kismina bakiniz) nedeniyle “NOTR” olan tavsiyemizi “AL”a ceviriyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlar Toplami £2,985,202.58
Terminal Biyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri +14,303,630.61
Hedef Piyasa Degeri +£17,288,833.18
Odenmis Sermaye £516,179.70
Hisse Basi Hedef Fiyat +£33.49
Son Fiyat £23.84
Yiikselis Potansiyeli 40.49%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" " ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Deisim{%] 2026/2C 2026/1¢ Do (%)
DONEN VARLIKLAR 4,058,632.00 3,262,519.03 24.40% 4,058,632.00 5,217,955.00 -22.22%
Nakit ve Nakit Benzerleri 846,520.00 1,381,424.61 -38.72% 846,520.00 2,467,777.00 -65.70%
Ticari Alacaklar 1,739,001.00 1,155,056.71 50.56% 1,739,001.00 1,255,032.00 38.56%
Stoklar 1,193,964.00 607,988.82 96.38% 1,193,964.00 1,378,907.00 -13.41%
Pesin Odenmis Giderler 201,220.00 114,687.30 75.45% 201,220.00 88,844.00 126.49%
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 73,409.00 0.00 0.00% 73,409.00 0.00 0.00%
Diger Donen Varliklar 0.00 0.00 0.00% 0.00 23,036.00 -100.00%
DURAN VARLIKLAR 6,295,895.00 3,854,922.01 63.32% 6,295,895.00 5,207,697.00 20.90%
Maddi Duran Varliklar 5,912,800.00 3,575,700.37 65.36% 5,912,800.00 5,011,212.00 17.99%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37,652.00 27,017.34 39.36% 37,652.00 30,066.00 25.23%
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 196,720.68 -100.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM VARLIKLAR 10,354,527.00 7,117,441.04 45.48% 10,354,527.00  10,425,652.00 -0.68%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 1,411,150.00 956,940.38 47.46% 1,411,150.00 1,541,399.00 -8.45%
Kisa Vadeli Borglanmalar 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 69,871.00 0.00 0.00% 69,871.00 90,801.00 -23.05%
Ticari Borglar 987,275.00 688,799.44 43.33% 987,275.00 1,054,078.00 -6.34%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 59,503.00 41,129.35 44.67% 59,503.00 85,329.00 -30.27%
Diger Borglar 184,803.00 91,932.80 101.02% 184,803.00 167,546.00 10.30%
Dénem Kari Vergi YakimlUlugu 0.00 93,001.03 -100.00% 0.00 38,888.00 -100.00%
Kisa Vadeli Karsiliklar 50,001.00 30,517.77 63.84% 50,001.00 44,529.00 12.29%
Diger Kisa Vadeli Yakumliltkler 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 529,377.00 428,633.47 23.50% 529,377.00 531,225.00 -0.35%
Uzun Vadeli Borglanmalar 25,429.00 0.00 0.00% 25,429.00 57,973.00 -56.14%
Uzun Vadeli Karsiliklar 236,012.00 141,423.89 66.88% 236,012.00 206,193.00 14.46%
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 115,539.00 0.00 0.00% 115,539.00 69,298.00 66.73%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1,940,527.00 1,385,573.85 40.05% 1,940,527.00 2,072,624.00 -6.37%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 8,414,000.00 5,731,867.19 46.79% 8,414,000.00 8,353,028.00 0.73%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 8,414,000.00  5,731,867.19 46.79%  8,414,000.00  8,353,028.00 0.73%
Odenmis Sermaye 516,180.00 516,179.70 0.00% 516,180.00 516,180.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 692,072.00 398,407.22 73.71% 692,072.00 612,900.00 12.92%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 3,673,877.00  2,780,942.72 32.11%  3,673,877.00  3,433,141.00 7.01%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 518,362.00 396,969.86 30.58% 518,362.00 504,194.00 2.81%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 369,074.00 171,806.07 114.82% 369,074.00 212,099.00 74.01%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari 2,095,538.00 679,056.58 208.60% 2,095,538.00 3,065,248.00 -31.64%
Net Dénem Kari veya Zarari 548,897.00 788,505.05 -30.39% 548,897.00 9,266.00 5823.78%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM KAYNAKLAR 10,354,527.00 7,117,441.04 45.48% 10,354,527.00  10,425,652.00 -0.68%

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 3,803,582.00 4,417,937.00 -13.91% 2,317,827.00 1,388,374.00 66.95%
SATISLARIN MALIYETi 2,617,751.00 2,665,945.00 -1.81% 1,551,399.00 996,460.00 55.69%
BRUT KAR (ZARAR) 1,185,831.00 1,751,992.00 -32.32% 766,428.00 391,914.00 95.56%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 259,397.00 219,067.00 18.41% 131,671.00 119,355.00 10.32%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 50,167.00 46,662.00 0.00% 25,695.00 22,868.00 12.36%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 64,958.00 83,073.00 -21.81% 33,982.00 28,946.00 17.40%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 44,345.00 73,130.00 -39.36% 28,813.00 14,514.00 98.52%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 896,880.00 1,496,206.00 -40.06% 614,231.00 264,123.00 132.55%
FAVOK 1,128,043.00 1,684,603.00 -33.04% 747,438.00 363,091.00 105.85%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00' #SAYI/0! 0.00 0.00 0.00%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 896,880.00 1,496,206.00 -40.06% 614,231.00 264,123.00 132.55%
FINANSMAN GELIRLERI 373,608.00 349,135.00 0.00% 161,391.00 198,308.00 -18.62%
FINANSMAN GiDERLERI 160,931.00 108,775.00 47.95% 81,938.00 73,815.00 11.00%
PARASAL KAZANG/KAYIP -394,053.00 -338,948.00 0.00% -181,876.00 -198,270.00 -8.27%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 715,504.00 1,397,618.00 -48.81% 511,808.00 190,346.00 168.88%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 24,763.00 275,823.00 0.00% 24,763.00 77,119.00 -67.89%
ERTELENMIS VERGI GELiRi/GIDERI 141,844.00 80,109.00 77.06% 30,591.00 103,961.00 -70.57%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 548,897.00 1,041,686.00 -47.31 538,982.00 9,266.00  5716.77%

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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