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Toplanti Notlari

Limak Dogu Anadolu Gimento, 8 Mayis 2026 tarihinde bir analist toplantisi
gergeklestirdi. Toplantida agirlikli olarak sirketin operasyonel gorinumi,
deprem sonrasi yeniden insa sirecinin ardindan bdlgesel talep dinamikleri,
maliyet ortami, strdirilebilirlik yatirimlari ve orta vadeli sektér beklentileri ele
alindi. Yonetim, deprem bolgesindeki talep normallesmesi ile artan petrokok
ve lojistik maliyetlerinin kisa vadede hacim ve marjlar (zerinde baski
yaratabilecegini belirtirken, sirketin gugli bolgesel konumu, yiksek karhhk
profili ve net likit nakit pozisyonu sayesinde avantajli konumunu korudugunu
vurguladi. Ayrica ydnetim, Glineydogu Anadolu Bolgesi'nin niifus artis
dinamikleri, sehirlesme ihtiyaci ve altyapi yatirnmlariyla desteklenen uzun
vadeli yapisal talep potansiyeline dikkat cekerken, Suriye’nin gelecekteki
yeniden insa slirecinden dogabilecek potansiyel talebin de 6énemli bir yukari
yonli opsiyon olusturdugunu ifade etti. Toplantida ayrica sirketin vyesil
donlisim yol haritasi, alternatif yakit kullanim hedefleri ve Tiirkiye’de karbon
fiyatlama  mekanizmalarina iliskin  olasi  dilzenleyici gelismeler de
degerlendirildi.

Sirket ayni zamanda cazip degerleme goriiniimiiyle de 6ne cikiyor. Son 12
aylik verilere gére yaklasik 4.8x FD/FAVOK carpaniyla islem géren LMKDC,
yaklasik 8.7x seviyesindeki sektér medyaninin belirgin sekilde altinda
bulunuyor. Glglu bilango yapisi, yliksek marj profili ve bolgesel talepteki orta
vadeli bliyime potansiyeli dikkate alindiginda sirketin yeniden degerleme
potansiyeli tasidigi séylenebilir.

Sirket Genel Goriniimii

Limak Dogu Anadolu Cimento, Limak Cimento Grubu biinyesinde faaliyet
gostermekte olup grubun Dogu ve Glineydogu Anadolu operasyonlarini temsil
etmektedir. Limak Cimento Grubu, 11 ¢imento fabrikasi, 37 hazir beton tesisi,
yillik yaklasik 10 milyon ton klinker ve 17 milyon ton ¢imento kapasitesiyle
Tirkiye'nin en buyik ¢imento Ureticileri arasinda yer almaktadir. Grup ayni
zamanda 4 kitada 15 (lkeye ihracat gergeklestirmektedir. Limak Dogu Anadolu
Cimento ise Sanliurfa ve Ergani’de bulunan iki entegre ¢imento fabrikasi, lg
hazir beton tesisi ve yaklasik 3.6 milyon ton yillik gimento kapasitesiyle 6zellikle
deprem bolgesi, Glineydogu Anadolu ve sinir ticaretine yakin bolgelerde gliglu
bir konuma sahiptir. Sirketin operasyonel yapisi; hammadde tedariki, lojistik,
enerji yonetimi ve ihracat kanallarinda Limak Grubu’nun 6lgek avantajlarindan
faydalanirken, bolgesel talep dinamikleri, altyapi yatirimlari ve Suriye kaynakh
potansiyel yeniden insa talebi sirketin orta-uzun vadeli blyliime hikayesinin
temel unsurlarini olugturmaktadir.

Giglii Marj Yapisi Devam Ediyor. Limak Dogu Anadolu Cimento, 2025 yilinda
gicli karhihk profilini korurken, zorlu mevsimsel kosullar, zayiflayan deprem
kaynakli talep ve artan maliyet baskilarina ragmen 1C26’da da sekt6r
ortalamalarinin lzerinde marj lGretmeye devam etti. Sirketin temel yatirm
hikdyesi; Dogu ve Glineydogu Anadolu’daki glicli bolgesel konumu,
hammadde kaynaklari ve miusterilere yakinhgi, Limak Cimento Grubu ile
operasyonel sinerji, net nakit pozisyonu ve gérece yiiksek FAVOK mariji lizerine
kurulu bulunuyor.

Finansal Performans Dayaniklihgini Korudu. Sirket 2025 yilinda yaklasik 9.6
milyar TL ciro ve 3.8 milyar TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji %39.6
seviyesinde gerceklesti. Cimento satis hacmi yil boyunca gigli seyrini
koruyarak 2.56 milyon ton oldu. Ancak 1C26 déneminde sert hava kosullari,
ylksek yagislarin yarathgl rutubet kaynakl kayiplar ve yiikselen hammadde
maliyetleri ile zayiflayan hacimler finansallar Gzerinde baski yarath. Bu
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dogrultuda ciro yillik bazda %18 dusisle 1.39 milyar TL’ye gerilerken, FAVOK %42 disisle 363 milyon TL oldu.
Buna ragmen %26.2 seviyesindeki FAVOK marji, sirketin sektér emsallerine kiyasla halen giiclii bir karhlik
seviyesini koruduguna isaret ediyor. Hacimlerdeki mevsimsel toparlanma ve alternatif yakit kullanimindaki artisa
ragmen, savas kaynakl enerji maliyet baskilari yilin geri kalaninda marjlar tzerinde baski yaratmaya devam
edebilir. Petrokok fiyatlari gecen yilki ortalama 73 ABDS/ton seviyesine kiyasla halihazirda yaklasik 102 ABDS/ton
seviyesinde seyretmektedir.

Bolgesel Konumlanma Onemli Avantaj Sagliyor. Sirketin en dnemli operasyonel avantajlarindan biri bélgesel
kapasite ve lojistik konumlanmasi olarak 6ne gikiyor. Limak Dogu Anadolu, Sanhurfa ve Ergani’de bulunan iki
entegre cimento fabrikasiyla toplam 3.6 milyon ton ¢imento ve 2.4 milyon ton klinker kapasitesine sahip
bulunuyor. Ayrica sirket, 2025 yilinda $anliurfa, Kahramanmaras Onikisubat ve Gaziantep Baspinar’daki tesisleri
kiralayarak hazir beton operasyonlarini genisletti. Ergani fabrikasinin 2024 yilinda devralinmasi ve devam eden
hazir beton yatirimlari, sirketin Griin gesitliligini ve bélgesel kapsama alanini gliglendirdi.

Talep Normallesmesi Ana Giindem Maddesi Olmayi Siirdiriiyor. Deprem kaynakl talebin kademeli
normallesmesi kisa vadede en 6nemli risk unsuru olmaya devam ediyor. Yonetim, deprem bdlgesindeki talebin bu
yil %5-10 bandinda gerilemesini beklerken, dniimiizdeki 3-4 yilda bolgesel talebin toplamda yaklasik 5 milyon ton
azalabilecegini 6ngoriyor. Buna karsin Dogu ve Glineydogu Anadolu’nun demografik yapisi ve altyapi ihtiyaci
uzun vadeli talep gérinimini desteklemeye devam ediyor. Yiiksek nifus artisi ve sehirlesme ihtiyaciyla 6ne
cikan Diyarbakir ve Sanhurfa gibi biylk sehirlerin, deprem sonrasi yeniden insa siireci sonrasinda da bolgesel
cimento talebinin 6nemli strukleyicileri olmaya devam etmesi bekleniyor. Bolgede devam eden biyik olgekli
altyapi projeleri de orta vadeli talebi destekleyebilir.

Suriye Uzun Vadeli Potansiyel Sunuyor. Sirketin sinir kapilarina yakin konumu ve i¢ pazar ile ihracat pazarlari
arasinda esnek satis yonlendirmesi yapabilmesi dnemli bir stratejik avantaj sagliyor. Suriye kaynakli potansiyel
talep, sirket agisindan orta-uzun vadeli en 6nemli opsiyonel biiyime temalarindan biri olarak 6ne cikiyor.
Yonetimin degerlendirmelerine goére Suriye’nin yillik ¢imento talebi énimuzdeki yillarda potansiyel olarak 9-10
milyon ton seviyelerine ulasabilir. Ancak bu potansiyelin zamanlamasi ve gerceklesme hizi; siyasi gelismeler,
givenlik kosullari ve yeniden insa finansmanina bagli olmaya devam ediyor.

Maliyet Baskilari 1¢26’da Devam Etti. Maliyet tarafinda son donemde yasanan jeopolitik gelismelerin ardindan
petrokok ve nakliye fiyatlarinda artis gozlenirken, sirket petrokok kullanimini azaltma ve alternatif yakit
kullanimini artirma yéniindeki ¢alismalarini siirdiriyor. Yiksek yagis ve olumsuz hava kosullari, artan rutubet ve
Uretim kayiplari nedeniyle 6zellikle 126 ddéneminde hammadde maliyetlerini olumsuz etkiledi. Sirket fiyat
artislariyla zayiflayan hacimleri kismen telafi edebilmis olsa da, talep normallesmesi ve maliyet baskilari marjlarin
2025 yilindaki olaganisti gliclu seviyelere kiyasla daha normalize bir patikaya girebilecegine isaret ediyor.

Giicli Bilango Yapisi Korunuyor. Bilanco kalitesi sirketin en glicli yonlerinden biri olmaya devam ediyor. 1C26
itibariyla sirket yaklasik 2.3 milyar TL net nakit pozisyonunu korurken, net isletme sermayesinin son 12 aylik ciroya
orani %17 seviyesinde gergeklesti. Glgli net nakit pozisyonu hem yatirrm kapasitesini hem de potansiyel temettii
odeme kabiliyetini destekliyor. Daha yiksek borgluluga sahip sektdr oyuncularina kiyasla sirket daha defansif bir
finansal yapi ve olasi talep/maliyet soklarina karsi daha yiiksek dayaniklilik sunuyor.

Yesil Doniigiim Stratejisi Devam Ediyor. Limak Cimento Grubu iddial strdirilebilirlik hedeflerini siirdirmeye
devam ediyor. Grup; 2050 net sifir emisyon hedefi, SBTi onayi, diisiik karbonlu {iriin portfoyu ve alternatif yakit/
hammadde kullanimini artirmaya yonelik projeleriyle sektérde ayrismayi hedefliyor. Sunuma gore sirket, 2030
yilina kadar karbon yogunlugunu yaklasik %25 azaltmayi, alternatif yakit kullanimini %40’in Gzerine ¢gikarmayi ve
yenilenebilir enerji 6z tiketimini %40+ seviyelerine ulastirmayi hedefliyor. Bununla birlikte yesil donisim
hedefleri oldukca iddiali goriinse de, mevcut ilerleme simdilik daha kademeli bir seyir izliyor. Turkiye’de karbon
piyasasl veya karbon vergisi uygulamalarina yoénelik olasi diizenleyici gelismelerin dnimuizdeki donemde daha
gorundr hale gelmesi sektor agisindan énemli bir orta vadeli tema olabilir.

GOriiniim ve Degerleme

Genel olarak Limak Dogu Anadolu Cimento; deprem bdlgesindeki talep normallesmesi, zayif 1¢26 hacimleri,
yukselen petrokok/nakliye maliyetleri ve mevsimsellik kaynakli baskilar gibi kisa vadeli zorluklarla karsi karsiya
olsa da, glcli bolgesel konumu, yliksek marj profili, net nakit bilancosu ve Limak Grubu icerisindeki operasyonel
sinerjileri sayesinde sektdrde ayrismaya devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde ana soru isareti; sirketin 2025
yilindaki ¢ok glicli marjlarini ne dlgiide sirdirebilecegi ve deprem sonrasi talep normallesmesini bolgesel altyapi
projeleri, demografik bliyiime ve olasi Suriye yeniden insa talebiyle ne kadar telafi edebilecegi olacak.
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Degerleme Cazip Goriinliyor. Degerleme tarafinda sirketin glicli bilango yapisi, net nakit pozisyonu, sektor
ortalamasinin tizerindeki FAVOK mariji ve bélgesel talep opsiyonlari mevcut islem ¢arpanlarinin belirgin bir iskonto
icerdigine isaret ediyor. Guglu karhhk profili ve net nakit pozisyonuna ragmen sirketin emsallerine kiyasla yiiksek
bir iskontoyla islem goérmesi, mevcut degerlemenin sirketin operasyonel kalitesini ve orta vadeli blyume
opsiyonlarini tam olarak yansitmadigina isaret ediyor olabilir. Deprem bdlgesi talebindeki normallesme, kisa
vadeli hacim baskilari ve sinirli bolgesel gesitlilik mevcut iskonto seviyesini kismen agiklasa da; glicli nakit
yaratimi, yiksek marj yapisi ve Suriye’nin yeniden insa sirecinden dogabilecek potansiyel katki dikkate

alindiginda mevcut seviyelerde risk-getiri profilinin cazip oldugu soylenebilir.

Cimento Sektor Goriinimii

Hisse Kodu _Piyasa Degeri Dolasu.ndaki Dola§!mda Giinliik Hacim Ka?asiteler (mn t.On/Vll) EDJFAVOK  F/K FA\{()K
Pay Piyasa ki 3 Aylik Ort. Cimento Klinker Mariji, %
OYAKC 115,027 22,913 20% 11.14 24.0 12.6 6.9 13.6 25.9
CIMSA 55,175 24,867 45% 11.49 8.8 7.0 8.6 14.9 17.9
AKCNS 38,998 7,729 20% 4.79 9.0 7.0 10.1 55.2 13.6
NUHCM 36,352 6,889 19% 2.06 5.7 4.7 8.7 2446 21.6
CMENT 28,007 759 3% 0.05 5.4 4.2 10.7 35.2 16.0
GOLTS 6,705 4,573 68% 1.36 5.1 3.2 13.5 18.1 9.5
BSOKE 63,200 16,002 25% 5.59 4.0 3.0 1572 5250 7.2
LMKDC 19,408 5,198 27% 5.10 3.6 23 4.8 10.0 39.6
AFYON 5,484 2,686 49% 1.76 2.0 1.7 4.3 71.8 26.7
BUCIM 9,630 3,502 36% 1.21 2.9 1.4 10.6 120 10.5
BTCIM 35,656 22,920 64% 14.63 1.8 1.4 303 -155:9 9.5
Medyan 35,656 6,889 27% 4.79 5.1 3.2 8.7 18.1 16.0
Ortalama 37,604 10,731 34% 5.38 6.6 4.4 8.7 31.3 18.0

Source: Is Yatirim, Rasyonet
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




