Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu LMKDC
Sektor Tas, Toprak
Halka Agiklik Orani 30.00

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

£14,948,564.11
£19,122,688.69
£13,048,870.26

Son Kapanigs Fiyati(TL) 28.96
Hedef Fiyat(TL) 40.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 38.12

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
D6nen Varlhklar

£4,257,917.55
£4,447,719.63
£1,398,693.80

£502,827.96
£6,804,115.43
£5,939,220.90
£3,433,501.12
£2,505,719.79

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £2,433,484.51
D6nem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $1,497,309.84
FD/FAVOK : 5.00
F/K 9.54
PD/DD 2.20
Oz Sermaye Karliligi 29.32

Kar Marijlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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EBritKar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Limak Dogu Anadolu Cimento

Net Maliyet ve Gider Artiglari; Faaliyet Kar Marjlarini Olumsuz
Etkilemistir!

» Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/09) gore 240,8 Milyon TL civarinda
sinirli(yizde 4,23) artis gostererek, 5,94 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmigtir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 246,4 Milyon TL civarinda(yuzde 7,73) artmis ve cari
donemdeki toplam Satis Maliyeti 3,43 Milyar TL olmustur.
Hasilattaki artisin, Satiglarin Maliyeti’ndeki artistan daha sinirli
olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 5,6 Milyon
TL(ylzde 0,22) tutarinda kismi azalmis ve 2,50 Milyar TL
dizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen
senenin ayni donemindeki ylizde 44,07 seviyesinden yizde
42,19 diizeyine bir miktar gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni donemine gore
71,1 Milyon TL artisla 333,4 Milyon TL olmustur. Ote taraftan,
2024/09 finansallarina 13,3 Milyon TL civarinda Diger Net Esas
Faaliyet Gideri kaydeden sirket, cari donemde ise; 21,5
Milyon TL civarinda Diger Net Esas Faaliyet Geliri elde
etmistir. Bu iki ana kalemdeki farklarin mahsup edilmesiyle,
Esas Faaliyet Kari agisindan 36,4 Milyon TL'lik negatif etki
ortaya ¢tkmistir. Brit Kardan gelen 5,6 Milyon TL'lik olumsuz
etki de eklenince, sirketin Esas Faaliyet Kari; senelik bazda
42,0 Milyon TL(ylUzde 1,88) azalisla 2,19 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve
tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 29,9 Milyon TL(ylzde 1,21) diizeyinde azalisla
2,43 Milyar TL olmustur. Bu gelimeler sonrasinda; sirketin
Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 39,24’den vylzde 36,94’e
gerilerken, FAVOK marji da yiizde 43,23’den yiizde 40,97’ye
gerileme gostermistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatiflik de; Esas Faaliyet
Karindan Gelen Etkiyle Birlikte Net Kari Baskilamigtir!

» Sirketin, 2024/09 dénemi finansallarinda olusan 86,4 Milyon
TL tutarindaki Net Finansman Giderleri'ne karsin; cari
donemdeki ‘Net Faiz ve Kur Gelirleri’ alt kalemlerinin etkisiyle
205,9 Milyon TL tutarinda Net Finansman Gelirleri ortaya
cikmistir. Buna karsin, gectigimiz yilki 278,7 Milyon TL'lik
Ertelenmis Vergi Gelirleri'nin yerine; cari déonemde 496,9
Milyon TL tutarindaki Vergi Giderleri yer almistir. Son olarak,
TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan
Net Parasal Pozisyon Kaybi; senelik bazda 68,8 Milyon TL artis
kaydetmistir.

v Sonug olarak; Esas Faaliyet Kari’'ndan gelen 42,0 Milyon TL'lik
negatif etkinin yani sira, faaliyet disi kissmda Vergi Giderleri ve
Enflasyon Muhasebesi kaynakli olarak Net Kar Gzerinde 844,4
Milyon TL baski ortaya ¢ikmistir. Finansman Gelirleri’'nden
gelen 292,3 Milyon TLlik pozitif etkiyi mahsup ettigimizde ise;
sirketin D6nem Net Kari, senelik bazda 594,1 Milyon TL(ylzde
28,41) tutarinda azahsla 1,50 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, sirketin Net Kar Marji da; gecgen yilki
ylzde 36,70 seviyesinden hizla ylizde 25,21’e gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRIS

HESAP AC

Operasyonel Gelismeler;

> Sirketin hasilat kirlhmini is kolu bazinda inceledigimizde;

* ‘Cimento’ hasilati; 2025/3.Ceyrekte gecen yila gére 186,9 Milyon TL(ylUzde 9,48) civarinda artisla 2,16 Milyar TL olurken, senenin
ilk 9 ayinda ise senelik bazda sadece 28,5 Milyon TL(ylizde 0,52) tutarinda artis ortaya ¢ikmistir.

» ‘Klinker’ hasilati; 3.Ceyrekte senelik bazda 103,2 Milyon TLlik(ylzde 123,74) artis gosterirken, 2025/09 déneminde de senelik
olarak 212,3 Milyon TL(ylizde 89,39) tutarinda giiglii artis gorilmustar.

> Diger dnemli operasyonel gelismeler;

* 30 Eylil 2025 tarihi itibariyla sirketin calisan sayisi 404’tir.

* 01.01.2025 - 30.09.2025 hesap donemi igerisinde toplam 1.453.593.928 TL tutarinda yatirim harcamasi yapilmis olup, s6z konusu
yatirimlar; glines enerjisi santrali, 6n isitici kule modifikasyonu, déner firin, bina gliclendirme ve yapi gliclendirme, kalsinator atik
yakit besleme tnitesi, yangin énleme ve hidrant sistemi, planli makine ve teghizat alimlari gibi rutin yatirrmlardan olusmaktadir.

ilgili yatirimlarin finansmaninda; giines enerijisi santrali icin tedarikgiden uzun vadeli alim modeli ile saglanirken, diger yatirimlar i¢
kaynaklardan saglanmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GIRIS HESAP AC

Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

v' TCMB faiz indirim patikasinin 2026 yilinda bir miktar ivme kazanmasini ve kredi kisitlari gibi makroihtiyati tedbirlerin de yilin
ortasindan itibaren gevsetilmesini tahmin etmekteyiz. Bu dngorilerimizin kapsaminda, 2026 ve 2027 yillarinda insaat is kolunda
ve haliyle ¢cimento sektoriinde bir canlanmanin ortaya ¢ikacagini bekliyoruz. Sirketin hasilat biylimesine iliskin tahminlerimizi de;
bu nedenle 2026 yilinda yizde 60, 2027 yilinda ise yizde 30 olarak 6ngérmekteyiz. Buna karsin, maliyet ve faaliyet gider
marjlarinin sinirl artis géstermesini beklemekteyiz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 6,212,603 7,952,132 12,723,411 16,540,435 20,675,543 23,776,875
Hasilat Bliyimesi 8.25% 28.00% 60.00% 30.00% 25.00% 15.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 3,513,869 4,532,715 7,252,344 9,428,048 11,785,060 13,552,819
SM(H)M Orani 56.56% 57.00% 57.00% 57.00% 57.00% 57.00%
Briit Kar 2,698,734 3,419,417 5,471,067 7,112,387 8,890,484 10,224,056
Brit Kar Mariji 43.44% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
Faaliyet Giderleri 282,868 397,607 636,171 827,022 930,399 1,069,959
Faaliyet Giderleri Orani 4.55% 5.00% 5.00% 5.00% 4.50% 4.50%
Esas Faaliyet Kari 2,415,867 3,021,810 4,834,896 6,285,365 7,960,084 9,154,097
Esas Faaliyet Kari Marji 38.89% 38.00% 38.00% 38.00% 38.50% 38.50%
Amortisman Giderleri 222,355 302,181 534,383 744,320 992,426 1,236,397
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -34,402 -233,196 -687,064 -1,207,452 -1,529,990 -1,759,489
Net Kar(Ana ortakhiga ait) 2,160,935 2,510,289 3,893,364 4,829,807 6,119,961 7,037,955
Net Kar Marji 34.78% 31.57% 30.60% 29.20% 29.60% 29.60%
Sermaye Harcamalari 1,266,979 1,550,783 1,566,290 1,581,953 1,597,773 1,613,751
Temetti Odemeleri 516,180 598,464 778,003 894,703 1,028,909 1,183,245
Net isletme Sermayesi 2,568,370 5,022,053 3,771,218 4,336,900 4,987,435 5,735,550
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -613,772 2,068,464 4,506,131 6,564,164 9,158,944 11,828,714
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 1,686,881 2,996,932 3,560,320 4,051,273 4,266,975

Terminal

» Degerleme:
v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 20,65 Milyar TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 51,00 TL seviyesinden
40,00 TL'ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, halen yliksek olan getiri potansiyeli nedeniyle koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £20,647,630.71
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri 4£20,647,630.71
Odenmis Sermaye £516,179.70
Hisse Bagi Hedef Fiyat £40.00
Son Fiyat £28.96
Yiikselis Potansiyeli 38.12%
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Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 4,257,917.55 2,228,802.38 91.04 777,249.71 186.75
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,099,935.96 608,296.51 245.22 29,278.12 1977.65
Ticari Alacaklar 1,379,222.42 862,195.51 59.97 438,339.84 96.70
Stoklar 686,949.51 536,271.81 28.10 305,743.24 75.40
Pesin Odenmis Giderler 88,291.40 38,816.34 127.46 3,173.03 1123.32
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar - 181,171.59 -100.00 - 0.00
DURAN VARLIKLAR 4,447,719.63 2,568,478.03 73.17 381,064.60 574.03
Maddi Duran Varliklar 4,191,006.76 2,117,714.40 97.90 380,032.40 457.25
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27,287.63 23,821.89 14.55 1,032.21 2207.86
Ertelenmis Vergi Varligi 186,043.47 283,203.63 -34.31 - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 8,705,637.18 4,797,280.42 81.47 1,158,314.31 314.16
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 1,398,693.80 799,222.33 75.01 463,667.71 72.37
Kisa Vadeli Borglanmalar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 93,048.90 -7 #SAYI1/0! - 0.00
Ticari Borglar 878,340.40 613,767.10 43.11 316,378.25 94.00
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 40,516.00 28,599.37 41.67 10,084.97 183.58
Diger Borglar 195,458.42 17,199.46  1036.42 122,885.21 -86.00
Tiirev Araglar . -7 #savijo! . 0.00
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 122,530.85 103,231.07 18.70 2,335.52 4320.05
Kisa Vadeli Karsiliklar 29,846.08 19,130.29 56.01 6,554.13 191.88
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler - -7 #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELI YUKUMLOLUKLER 502,827.96 113,799.74  341.85 97,566.80 16.64
Uzun Vadeli Borglanmalar 107,193.20 -7 #SAYI1/0! 29,785.59 -100.00
Uzun Vadeli Kargiliklar 164,657.14 113,799.74 44.69 - 0.00
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu - -7 #SAYI/0! 67,781.21 -100.00
Diger Uzun Vadeli Yikiimlliikler - - " #savijo! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1,901,521.75 913,022.07 108.27 561,234.52 62.68
TOPLAM OZKAYNAKLAR 6,804,115.43 3,884,258.35 75.17 597,079.80 550.54
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 6,804,115.43 3,884,258.35 75.17 597,079.80 550.54
Odenmis Sermaye 516,179.70 516,179.70 0.00 386,179.70 33.66
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 419,234.67 263,182.16 59.29 216,532.27 21.54
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - -7 #SAYI/0! - 0.00
Yeniden Degerleme Artigi 419,234.67 263,182.16 59.29 216,532.27 21.54
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 184,699.05 1,234.01  14867.35 191.63 543.95
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 730,015.57 - 929,682.38 -178.52 - 6,428.51 14361.86
Net Donem Kari veya Zarari 1,497,309.84 1,569,003.34 -4.57 604.70  259366.77
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 8,705,637.18 4,797,280.42 81.47 1,158,314.31 314.16

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 5,939,220.90 5,698,433.26 4.23 3,809,833.40  49.57
SATISLARIN MALIYETi 3,433,501.12 3,187,113.21 7.73 2,322,729.64  37.21
BRUT KAR (ZARAR) 2,505,719.79 2,511,320.06  -0.22 1,487,103.76  68.87
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 274,260.37 206,854.72  32.59 125,274.07  65.12
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 59,131.55 55,416.87 6.70 46,846.71 18.29
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYI/o0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 99,173.08 85,483.15  16.01 294,448.41  -70.97
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 77,698.15 98,735.93  -21.31 158,989.64  -37.90
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,193,802.80 2,235,795.68  -1.88 1,450,441.75  54.15
FAVOK 2,433,484.51 2,463,410.59  -1.21 1,467,650.42  67.85
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) 2,193,802.80 2,235,795.68  -1.88 1,450,441.75  54.15
FINANSMAN GELIRLERI 400,211.84 65,697.11  509.18 0.00 0.00
FINANSMAN GIDERLERI 194,265.97 152,098.06  27.72 50,409.71 20172
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,994,207.38 1,812,700.27  10.01 1,450,840.54 24.94
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 403,759.74 298,552.96  35.24 3,488.91  8457.20
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 93,137.80 -577,240.18  -116.14 95,993.46  -701.33
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,497,309.84 2,091,387.49  -28.41 1,351,358.18  54.76

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 i¢in 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" Sirketin Finansal Sonuglar Bilgilendirme Biilteni

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 bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg 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
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

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

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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