PhillipCapital /

Your Partner In Finance

LMKDC Toplanti Notu

Limak Dogu Anadolu Cimento'nun 4C 2025 yatirimci toplantisina
katildik.

One Cikan Basliklar

e FAVOK marji 2025'te %40 seviyesinde; sektdrdeki diger
Ureticilerinin  performansi  dusindldiginde, sirketin
operasyonel karlihk ayrismasi belirgin.

e Net kar, 2024'teki 525 milyon TL ertelenmis vergi gelirinin
2025'te 253 milyon TL gidere dénmesi nedeniyle yillik
bazda %28 gerileyerek 2,02 milyar TL oldu; vergi éncesi kar
ise +%3 artisla 2,88 milyar TL'de olumlu bir tablo sergiledi.

e Sirket'in 2025 i¢ piyasa satis blyimesi %1,5 ile sektoriin
%9,7'lik blylmesinin altinda kaldi.

e Bilango giigli. 2,46 milyar TL net nakit pozisyonu, vadeli
mevduat ve ABD Hazine tahvillerinde degerlendiriliyor.

Operasyonel Goriiniim

Hacim ve Bolgesel Dinamikler Cimento satis hacmi 2025'te 2,56
milyon ton olarak gergeklesti (2024: 2,52 milyon ton, +%1,5).
Ergani fabrikasinin Mart 2024'te devralinmasiyla olusturulan iki
entegre tesis yapisi (Sanhurfa: 2,2 milyon ton/yil kapasite,
Ergani: 1,4 milyon ton/yil kapasite; toplam 3,6 milyon ton/yil),
sirketi Glneydogu ve Dogu Anadolu'nun en bilylk
Ureticilerinden biri konumuna tasidi. 2025 yurt ici blylimesinin
sektoriin ve bolgenin gerisinde kalmasi, sirketin Grlin satiglarini
yalnizca yurt ici ile sinirlamasina baglanabilir (ihracat sifir).

Hazir Beton Genislemesi 2025 yilinin ikinci yarisinda Sanliurfa
(5+5 yil kira), Kahramanmaras ve Gaziantep (2+1 yil kira)
tesisleriyle hazir beton segmentine girildi. Bu adim hasilati
desteklerken tahsilat ginlerini yapisal olarak yukari ¢ekiyor
(hazir beton 100-110 gtin / ¢cimento 50-60 giin). Yonetim, bu
gecisten kaynaklanan net isletme sermayesi artisinin agirlikh
kisminin 2025'te kaldigini, 2026'da ise yalnizca fiyat/hacim
artisina paralel artis beklendigini ifade etti.
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Limak Dogu Anadolu

Hisse Detaylarn

Bloomberg Kodu LMKDC TI
Hisse Fiyat), TL 33,92
Fiili Dolasim Oran 27.21%
Piyasa Degeri, milyon TL 17.509
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 395
BIST-100 Endeks Agirhif 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,09%
Yabanci Yatirnme Orani 12,70%
Emeklilik Fonlar Orani 0,00%
Yatirim Fonlar Orani 2,79%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastrma
Fiyat ve piyosa degeri 26/03/2026 itibariyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 4c24 4¢25 12424 12A25
Gelirler 2.185 2528 8.132 8.726
Brit Kar 912 521 3.532 3536
Brit Kar Marji 41,7% 36,4% 43 4% 40,5%
FAVOK 886 917 3.457 3.458
FAVOK Marji 40,6% 36,3% 42 5% 39,6%
Met Kar 545 451 2.828 2.024
Met K&r Marji 29,6% 18,2% 34,8% 23,2%
Met Borg -1671 -2.2932 -1 671 -2.292
Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
F/K - 4.6 8,7
PD/DD - 21 2.3
FO/FAVOK - 35 4.4
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Limak Cimento Sanayi Ve Ticaret 377 72,9%
Diger 140 27,1%
Toplam 516
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performans
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Nominal 14.1% 25,9% 27 6% 7,6%
Ralatif 23,3% 10,7% 10,8% -19,2%
Dr_t.l_slem Hacmi a9 a3 36 a5
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet
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Suriye Pazari ve 2026 Talep Goriiniimii Yonetim, 2025'te Suriye've ihracat yapilmadigini, i¢ talebin
onceliklendirildigini belirtti. Suriye piyasasinda talep olustugunda, cografi konum avantaji nedeniyle en fazla
fayda saglayacak ureticilerden biri olunacagi vurgulandi. 2026 birinci ceyreginin mevsimsellik acisindan gegcmis
yillar ortalamasina yakin seyrettigi, deprem talebinde ise kademeli normallesme beklendigi aktarildi.

Cimento Uretimi (bin ton)
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Karsilastirma amaciyla Ergani Cimento iretim Hacimleri, 2024 yili éncesine de dahil edilmistir.

Finansal Goriiniim

2025 yilsonu finansallarini agiklayan sirketin gelir tablosu tarafinda 6ne gikanlar: 1) satislarin maliyeti %13
artisla hasilatin Gizerinde seyretti, briit marj %40,5 ile 3,5 puan kadar geriledi. 2) finansman gelirleri %212 artisla
590 milyon TL'ye yukseldi, glgli nakit pozisyonunun yiksek faiz ortaminda getiri yarattigi goriliyor. 3)
Enflasyon muhasebesi nedeni ile net parasal pozisyon kaybi ise 500 milyon TL ile dnceki yilin %46 lzerinde. 4)
Bilango tarafinda maddi duran varliklar %44 artisla 4,51 milyar TL'ye cikti. Ergani devralmasi ve yeni GES
yatirimlarinin etkisi olarak gerekcelendirilebilir.
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Soru Cevap Kisminda One Gikanlar

Deprem talebinin normallesmesi ve fiyat etkisi: Yonetim, bolgeye disaridan gelen Ureticilerin ¢cekilmesiyle
birlikte LMKDC'nin talep kaybinin sinirli kalacagini 6ngordi. Fiyat baskisi olasiligi kabul edildi ancak maliyet
disiplini ve operasyonel miikemmeliyetcilik kalici rekabet avantaji olarak éne surild.

Nakit Pozsiyonu ve Olasi M&A imkani: Sirketin nakit pozisyonu agirlikli olarak vadeli mevduat ve ABD Hazine
bonolarinda degerlendiriliyor. Herhangi bir satin alma veya yatirim plani su an kamuyla paylasilacak asamada
degil.

PhillipCapital Tiirkiye Gorisi

%40 diizeyindeki FAVOK marji, sektér ortalamasinin belirgin bicimde iizerinde seyrediyor. Bu ustiinligiin
ardinda birkag yapisal faktoriin bir araya gelmesi yatiyor: hammadde kaynaklarina cografi yakinlik, buna bagh
lojistik maliyet avantaji ve enerji verimliligi. Kisacasi sirket, rakiplerine kiyasla daha disik maliyetle daha
yuksek ciro Uretiyor.

Bununla birlikte, iki gelismeyi yakindan izliyoruz.

Satislarin maliyetindeki artis briit marjda sinirli bir daralmaya isaret etse de hazir beton segmentinin maliyet
yapisinin cimento segmentinden daha agir olusundan mevcut durum, bu seviyeleri kalici hale getirebilir.

Sirketin 2025 yurt ici satis bluylimesi %1,5 ile sektor ortalamasi olan %9,7'nin gerisinde kaldi. Bu farkin temel
nedeni, sirket Grlin satislarini yurt igiyle sinirh tutuyor; dolayisiyla ihracat, biylime denkleminin disinda kaliyor.

Sonug itibariyla glcli marj profili korunuyor; ancak sektoér geneli cimento fiyatlarindaki sinirli hareket imkani,
sirketin bliyiime ve maliyet yonetim stratejisi 2026 yilinda dikkatle izleyecegimiz gostergeler olarak 6ne ¢ikiyor.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




