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Limak Dogu Anadolu Cimento Analist Toplanti Notu

Limak Dogu Anadolu Cimento’nun <LMKDC TI> 2026 yil ikinci
ceyrek performansini ve 2026 yilina iliskin beklentilerini daha
yakindan degerlendirmek amaciyla diizenlenen analist toplantisina
katihm sagladik.

Sirket 2C26 doneminde 2.318 milyon TL net satis geliri (y/y: -11%),
739 milyon TL FAVOK (yly: -27%) ve 539 milyon TL net kar (yly: -
26%) acikladi. Deprem sonrasi bdlgede yiiksek talebin
normallesmesi ve mevsimsel etkiler nedeniyle gimento ve klinker
satis hacmi yilik %30 distisle 591 bin tona geriledi. Mevsimsel
toparlanma ile satis hacmi bir onceki ceyrege gore %63 artis
gosterdi. Turkiye’de ise toplam yurt ici ¢cimento satislari yilin ilk bes
ayinda %10 diisiis kaydetti. Azalan gelirler ve artis gosteren faaliyet
giderleri (yly: %11) nedeniyle FAVOK %27 diiserken, FAVOK marji
6,9 puan azalisla %31,9 seviyesine geriledi. Azalan operasyonel
karllik, artis gosteren finansman gideri net kari lizerinde baski
olusturdu. Boylece 2C26’da net kar yillik %26 diisiisle 539 milyon
TL’ye geriledi. Ayrica, yilin ilk yarisinda gergeklestirilen yiiksek
yatirim harcamalari sonrasi net nakit |,4 milyar TL’den 751 milyon
TL seviyesine geriledi.

2Y26’da Operasyonel Toparlanma ve Nakit Uretimi. Limak
Cimento’nun halka agik tek alt kolu olan Limak Dogu Anadolu
Cimento, Diyarbakir (Ergani) ve Sanliurfa olmak iizere iki bolgede
yillik bazda toplam 3,6 milyon ton ¢imento ve 2,4 milyon ton klinker
Uretim kapasitesiyle faaliyetlerini sirdiirmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde 591 bin ton ¢imento ve klinker satisi gergeklestiren
sirketin (1Y26:953 bin ton) yil sonunda 2,3 milyon ton satis hacmi
beklentisi bulunmaktadir. Bu hedef, yilin ikinci yarisinda yaklasik 1,35
milyon tonluk satis hacmine isaret ederken, mevsimselli§in ve genel
olarak bolgedeki talebin toparlanmasinin sirket agisindan temel
katalizorler arasinda yer aldigini disiiniiyoruz. Sirket 6A26'da
gergeklestirdigi ylksek yatirim harcamalari sonrasi yilin ikinci
yarisinda daha az yatrm harcamasi (Capex) planlaniyor. Bu
cercevede yilin ikinci yarisinda iiretilmesi beklenen nakitin finansal
performansa olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Ayrica, mevsimsel
toparlanmanin etkisi ve talebin toparlanmasiyla yilin ikinci yarisinin
birinci yarisina gore iyilesme kaydetmesi hedefleniyor. Bu
dogrultuda, 2026 yili icin TMS 29 etkileri hari¢ nominal bazda 9
milyar TL net satis geliri ve %30-33 FAVOK mariji bekleniyor.

Deprem Sonrasi Talepte Normallesme Bekleniyor. Cimento
sektoriinde 2023-2025 doneminde goriilen olaganiistii talep artisinin
ardindan agiklanan 5A26 verileri kademeli olarak sektor
normallerine dogru gerilemeye isaret ediyor. Tiirkiye genelindeki
yilin ilk 5 aylik verilerine bakti§imizda ihracat rakamlarinda klinker
ve ¢imento toplam 8,3 milyon ton ile bir onceki yilin 5 aylik
donemine kiyasla %9’luk diisiis gerceklesti. Yine ayni donemde
¢imento Uretiminde 33 milyon ton ile yillik %5, tiketim tarafinda ise
26 milyon ton ile %10 dists dikkat gekti. Yasanan %I10’luk
daralmanin  bolgesel kirihmina baktigimizda, Dogu Anadolu
Bolgesi'nde %26, Giineydogu Anadolu Bolgesi'nde %33 ve Akdeniz
Bolgesi'nde ise %43’lik dusis one cikiyor. Bu nedenle mevcut
zayifig1 yalnizca sirket ozelindeki bir sorun olarak degil, deprem
sonrasi  olusan yiiksek bazin normallesmesi ¢ercevesinde
degerlendirmek gerektigini dustinlyoruz. Bununla birlikte, bolgesel
talepteki normallesmenin ardindan 2Y26'da daha dengeli bir
goriiniim olusmasi, Limak Dogu Anadolu Cimento’nun hacim
performansi agisindan destekleyici olabilir.

Piyasa Bilgileri LMKDC TI

Kapanis (Tl/hisse) 25.52
Kapanis (USD/hisse) 0.53
Piyasa Degeri (milyon TL) 13,173
Piyasa Degeri (milyon USD) 275
Firma Degeri (milyon TL) 12,422
Sermaye (milyon TL) 516
Halka Agiklik Orani (%) 30.00

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang 6.97
Piyasa Degeri / Defter Degeri 1.57
Firma Degeri / FAVOK 3.54
Firma Degeri / Net Satis 1.29
Net Borg/ FAVOK (x) 0.6l
Hisse Basi Kar (Yillik) 3.7
Ozsermaye Karlihg 2239
Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son | Hafta 3.74 1.40
Son | Ay 7.68 4.79
Son 3 Ay -28.15 -30.38
Son 6 Ay -12.91 -16.07
Son | Yil -8.23 -29.33
Yil Bagindan Bu Yana -4.60 -25.69
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= Suriye Ihracat Talebindeki Artis Dikkat Cekiyor. Sirket agisindan en
dikkat gekici uzun vadeli hikayelerden biri ise Suriye’de yeniden yapilanma
slirecinin olusturabilecegi ¢imento talebi oldugunu disiiniiyoruz. Ozellikle Tirkiye Gimento Uretimi (milyon ton)
Suriye’nin kuzeyine yapilan ihracatlarin sirketin satis hacmine olumlu katki ., w52
saglamasi dikkat cekiyor. Suriye Endiistri Bakanligi ve OAIB tarafindan
agiklanan verilere gore, Suriye’deki gimento talebine baktigimizda 2025
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ytlindaki 5.580 bin tonun ardindan 2026 yilinin sadece ilk alti ayinda 6.000 bin b

ton seviyesine ylkseldigini gozlemliyoruz. Yil sonunda ise talebin 12.300 bin )

tona ulagmasi bekleniyor. Takip eden dénemde ise talebin bilesik (CAGR) -

%45 biiyiime ile 2031’de 51.400 bin tona ulasmasi beklenirken, artan talebe

karsilik arz agiginda da benzer sekilde yiikselis ongoriiliyor. 2026 yilinin ilk

yarisi itibariyle de yerli kapasiteden fayda saglanamamasinin ardindan 2Y26'da

yerli lretime baglanmasi bekleniyor. 2025 yilindaki 5.580 bin tonluk arz
agiginin 1135 bin tonu (%24) Tiirkiye tarafindan karsilanirken, 2026 sonu
itibariyle 12.300 bin tonluk talebin igindeki 9.800 bin tonluk (%80) arz
agiginin 2.800 tonunun (%23) Tirkiye ihracatindan karsilanmasi bekleniyor.
Bu beklentilerle birlikte sirketin satis hacminde beklenen iyilesmenin, 2027
yil sonu itibariyle sirket finansallarina yansimasi 6ngoriiliyor.

* Yesil Doniisiim ve Yenilenebilir Enerji Yatirimlari Uzun Vadeli Marj
Goriintimiinii Destekliyor. Sirketin biiylime hikayesinin yani sira maliyet
yapisini ve karbon yogunlugunu iyilestirmeye yonelik yatirmlari da dikkat
gekiyor. Limak Dogu Anadolu Cimento fabrikalarinda toplam 11,64 MW
kurulu glines enerjisi kapasitesi devreye alinmis durumda. Diyarbakir-Ergani
GES’in 3,92 MW, Sanlurfa GES'in ise 7,72 MW kurulu giicii bulunuyor. Ayrica .,
Ergani’de 45 MW’lik yeni GES projesinin 2028'de devreye alinmasi planlaniyor.
Sirket, 2025 yilinda ton ¢imento basina 716 kg olan karbon emisyonunu .
2026’da 700 kg'in altina indirmeyi hedeflerken, 2030’da bu seviyeyi 600 kg'in
altina gekmeyi amagliyor. Alternatif yakit ve yenilenebilir enerji kullaniminin s

Cimento ve Klinker Satig Hacmi (bin ton)
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artirilmasi, uzun vadede hem karbon maliyetlerinin yonetilmesi hem de eneriji %s1
giderlerinin azaltilmasi agisindan 6nemli bir potansiyel sundugunu disiintyoruz. ' /“:68 é’ﬁ—' i
. 09 591
= Ogzetle; 2C26 sonuglari, deprem sonrasi yiiksek talebin normallesmesi, 0 362
mevsimsel etkiler ve yiiksek yatirim harcamalari etkisiyle zayif bir ceyrek . . l
oldugunu degerlendiriyoruz. 2Y26’'da mevsimsel toparlanma, daha diisiik - x5 s = x e e

yatirim harcamasi ihtiyaci ve artmasi beklenen nakit lretimi finansal goriiniimii
destekleyebilecegini  diisiiniiyoruz. Ayrica, Suriye’de yeniden yapilanma
slirecinin olusturabilecegi talep ve yesil enerji yatirmlari orta-uzun vadeli 6ne
cikan olumlu gelismeler oldugunu diisiiniiyoruz. Son 12 aylk verilere gore,
sirket hisseleri 6,97x F/K ve 3,54x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.
Zayif operasyonel goriiniimiin de etkisiyle yilbasindan bu yana hisse BIST 100
endeksinin yaklagik %26 altinda performans gostermistir.

Grafik |: Suriye Pazar Projeksiyonlari

Suriye arz agigindan Limak Dogu Anadolu Cimento'ya uzanan blyime firsati

SURIYE IMENTO TALEBI VE ARZ ACIGI (BiN TON) TURK CIMENTO ve KLINKER iHRACATININ ARZ ACIGINDAKI PAYI (BiN TON)
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Suriye cimento talebi Suriye arz agigi Tiirk ¢cimento ihracati

2026'ya gére 4,2x bilyime talebin %42'si ithalatla karsilaniyor arz aqiginin %230
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 [7.v11 yly (%)
Net Satislar 2,318 2,616 -1 1,486 56 3,804 4,418 -14
Satislarin Maliyeti (-) 1,551 1,559 -0 1,066 45 2,618 2,666 2
Briit Kar/Zarar 766 1,057 -28 419 83 1,186 1,752 -32
Faaliyet Giderleri (-) 157 142 I 152 3 310 266 16
Esas Faaliyet Kari 609 915 -33 267 128 876 1,486 -41
Amortisman 130 101 29 121 7 252 198 27
FAVOK 739 1,016 =27 389 90 1,128 1,685 -33
Dig. Gelir/Gider (net) 5 0 5,708 15 -67 21 10 107
Yat. Fal. Gel. (net) 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -102 -34 ad. -79 ad. -181 -99 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -182 -123 ad. <212 ad. -394 -339 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 512 88l -42 204 151 716 1,398 -49
Vergi 27 -157 ad. -194 ad. -167 -356 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 539 724 -26 10 5,336 549 1,042 -47
Karlilik 2C26 2C25 yly (%) 1C26 ¢lg (%) [7.v1] [7.v13 yly (%)
Briit Kar Marji 33.1% 40.4% -7.3bps 28.2% 4.8bps 31% 40% -8.5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 26.3% 35.0% -8.7bps 18.0% 8.3bps 23% 34% -10.6bps
FAVOK Marii 31.9% 38.8% -6.9bps 26.2% 5.8bps 29.7% 38.1% -8.5bps
Vergi Orani 5.3% -17.8% ad. -95.1% ad. -23% -25% ad.
Net Kar Marji 23.3% 27.7% -4.4bps 0.7% 22.6bps 14.4% 24% -9.1bps
*Net Borg -751 -1,381 a.d. -2,319 a.d. -751 -1,381 a.d.
Net Borg (USD) -6 -35 ad. -52 ad. -16 -35 ad.
Net Borg/FAVOK -0.61 -0.42 ad. -0.78 ad. -0.61 -0.42 ad.
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clg (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 216 591 -64 63 240 283 1,170 76
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -747 -325 ad. -35 ad. -785 -372 ad.
Serbest Nakit Akimi -532 266 a.d. 28 a.d. -501 798 ad.
Gelirlere Orani (%) -22.9% 10.2% ad. 2% ad. -13.2% 18.1% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,103 -734 ad. -64 ad. -1,172 776 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 14 66 -79 42 -68 59 156 -62
Net Nakit Degisimi -1,621 -402 a.d. 6 a.d. -1,614 179 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




