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Limak Dodgu Anadolu Cimento, 2C26 finansal sonuglarinin ardindan din bir analist toplantisi
gergeklestirdi. Toplantida 6ne gikan notlarimizi paylasiyoruz.

Sirket, zorlu gecen ilk ceyregdin ardindan 2C26’da onceki ceyrede gore hacim ve karlilikta toparlanma
(yillik bazda zayiflayan karhlik ve marjlar) kaydederken, yonetim 2026 yilina iliskin ilk kez sayisal
beklentiler paylasti. Suriye pazarl ve disik karbonlu Grinler ise ilave blylime alanlar olarak 6ne
cikmakta.

Toplantida One Cikanlar

Operasyonel toparlanma. Toplam gimento ve klinker satis hacmi 1C26°'daki 362 bin tondan
2C26’da 591 bin tona yukselerek geyreklik bazda %63 artti. Béylece ilk yari satis hacmi 953 bin tona
ulasti. Yonetim, toparlanmanin ikinci yarida devam etmesini bekliyor. Ayrica, fiyatlama kabiliyetinde
sorun yasanmadigi ve hacim yerine marji koruyan satis politikasinin strdtrildaga belirtildi.

2026 yih beklentileri aciklandi. Sirket yil sonunda 2,3mn ton cimento ve klinker satis hacmi,
TMS 29 etkisi harig yaklasik 9 milyar TL hasilat, %30-%33 FAVOK marji ve 30mn USD yatirim
harcamasi 6ngoriyor. Net isletme sermayesi/hasilat oraninin %15-%20 aralidinda, karbon
emisyonunun ise 700 kg CO2/ton seviyesinin altinda gerceklesmesi hedefleniyor.

Net nakitte yil sonuna dogru toparlanma bekleniyor. Haziran sonundaki net nakit pozisyonunun
751mn TL'ye gerilemesi, 1 milyar TL'yi asan temetti ddemesi ve yatinm programinin yaklasik
%380’inin ilk yarida tamamlanmasindan kaynaklandi. Yonetim, yilin kalaninda yatirnm harcamalarinin
yavaslamasi ve faaliyet performansinin gliclenmesiyle net nakdin hizli toparlanmasini bekliyor.

Hazir beton, biiyiimeyi desteklerken marji seyreltiyor. Yonetim, hazir beton faaliyetlerinin
2025'te yalnizca son ceyrekte finansallara yansidigini, 2026’da ise yil boyunca etkili olacagini ifade
etti. Yénetim, hazir betonun ¢cimentoya kiyasla gérece diisiik marjli yapisinin 2026 FAVOK marjindaki
yillik gerilemede etkili oldugunu vurguladi.

2026 Beklentileri

Gosterge 2025 Gergeklesme 2026 Beklentisi

Cimento v.e klinker satis 2,83 23
hacmi (mn ton)
Hasilat (TMS 29 harig) 8,1 milyar TL 9 milyar TL
FAVOK marji %40 %30- %33
Yatirim harcamalari 17mn USD 30mn USD
Net isletme sermayesi / %16 %15- %20
hasilat
Karbon emisyonu 716 kg CO,/ton <700 kg CO,/ton

Kaynak: Yatirrmci Sunumu




Hacimlerdeki yillk gerilemeye karsin yonetim, 2,3mn tonluk satis hacmini deprem talebinin
normallesmesinin ardindan Sirket icin olusacak baz talep seviyesi olarak dederlendiriyor. Suriye
kaynakh ilave talep, yeni pazarlar veya bolgesel projeler bu seviyenin lzerinde yukari yonlG
potansiyel yaratabilir. Ayrica cimento ve klinker fiyatlarn farkh oldugundan iki rakamin bélinmesiyle
saglikh bir cimento fiyati hesaplanamiyor. 2025'te yaklasik %40 olan FAVOK marjinin 2026’da %?30-
%33 bandina gerilemesinde ise distk kapasite kullanimi ve hazir betonun Griin karmasindaki artan
pay! 6ne cikiyor.

Ikinci Yari Goriiniimii ve Finansal Yapi

Hacim ve marj goriiniimii: Olumsuz hava kosullari ve deprem boélgesindeki ylksek baz, ilk yari
hacimlerini baskiladi. Buna karsin 2C26'daki %63’lik geyreklik hacim artisi, bélgesel faaliyetlerin
hizlandigini gosterdi. Yonetim, 2Y26'da canliigin daha da artmasini ve en az ilk yaridaki %29,7
FAVOK marjinin korunmasini bekliyor.

Fiyatlama disiplini: Sirket, maliyet dedisimlerini satis fiyatlarina yansitmakta sorun yasamadigini,
yalnizca hacim blayumesine degil, marjlarin ve satis kosullarinin korunmasina odaklandigini belirtti.
2C26 FAVOK mariji, toplantida paylasilan emsal sirketlerin %18’lik ortalamasinin 14 puan {zerinde
gerceklesti.

Yatiriom ve nakit akisi: 2026 yatirm programinin yaklasik %80’ ilk yarida tamamlandi. Yil sonu
30mn USD yatirim hedefi korunurken, takip eden yillarda yatirnm harcamalarinin hem 2025 hem de
2026 seviyesinin altinda kalmasi bekleniyor. Bu goériinim ve finansal borcun bulunmamasi, temettu
politikasinin ve yeni enerji yatirimlarinin finanse edilmesi agisindan bilanco esnekligini destekliyor.
Sirket 1Y2026 itibariyla 751mn TL net nakittedir.

Suriye Pazari Uzun Vadeli ilave Potansiyel Sunuyor

Yonetim, Suriye pazarini mevcut 2026 baz beklentisinin Gzerine eklenebilecek en énemli bliylime
alani olarak tanimladi. Suriye'nin ¢imento tiketiminin 2024 ve 2025’te yaklasik 5,5mn ton
seviyesinde oldugu, 2026'nin ilk yarisinda ise 6mn tona ulastigi belirtildi. Suriye Endistri Bakanlhgi
ve OAIB verilerine dayanan projeksiyonlarda 2026 talebi 12,3mn ton, 2031 talebi ise 51,4mn ton
olarak éngoértlayor.

Planlanan yerli kapasite yatirimlarina ragmen 2031’de yaklasik 21,6mn tonluk arz aciginin devam
etmesi ve talebin %42'sinin ithalatla karsilanmasi bekleniyor. Turkiye'nin Suriye’ye gimento ve
klinker ihracatinin 2026'nin ilk yarisinda 1,4mn tona ulastigi ve yil sonunda yaklasik 2,8mn tona
ulasmasi beklendigi belirtildi. 2031’de ise 5mn tona cikabilecek ihracatta sevkiyatlarin blytk 6lgtide
karayoluyla kuzey Suriye’ye yapilmasi, sinir kapilarina yakin Gineydodu Anadolu fabrikalarina
belirgin lojistik avantaj saghyor.

Suriye projeksiyonlari Sirket beklentisi degil, pazarin potansiyel bayukligini gosteren uzun vadeli
senaryolardir. Talebin zamanlamasi, siyasi istikrar, yeniden insa finansmani, sinir ve 6deme altyapisi
ile yerel kapasite yatirimlarina bagli olacaktir.

Soru-Cevap Béliimiinden Ilave Mesajlar

Suriye satislarinda marj yapisi yurt icine yakin. Yonetim, mevcut Suriye satis fiyati ve
marjlarinin yurt ici satislardan énemli 6lgiide farklilagsmadigini belirtti. Denizyoluyla gelen Ureticilerin
liman ve i¢ nakliye nedeniyle yaklasik 12-20 USD/ton ek maliyete katlanmasi, Sirket'in karayoluyla
sevkiyat avantajini giclendiriyor. Talep arttikga fiyatlama kosullarinin gliglenmesi beklenirken, Suriye
etkisinin 2027’den itibaren hizlanmasi ve 2027 sonu finansallarinda daha goérinlr hale gelmesi
ongoruluyor.

Sinir kapilan ilave yukari yonlii potansiyel tasiyor. Tlrkiye-Suriye sinirindaki tim kapilarin
ticari sevkiyata acik olmadigi, o6zellikle Akgakale’'nin dogusundaki kapilarin acgilmasinin Sirket'in
erisebildigi pazar alanini genisletebilecedi belirtildi. S6z konusu olasi katki sirketin mevcut
beklentilerine dahil degil.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Bolgesel daralmaya gore daha direngli hacim performansi. Yonetim resmi pazar pay! verisi
paylasmazken, Dogu ve Glineydodu Anadolu satislar yaklasik %32-%33 geriledigi halde Sirket
hacmindeki dususlin yaklasik %25 dlzeyinde kaldigina dikkat cekti. Bu fark, kesin bir pazar payi
hesabi olusturmamakla birlikte Sirket’in bolgesel konumunu goérece koruduguna isaret ediyor.

2Y26'da serbest nakit akisinda belirgin iyilesme bekleniyor. Hazir betonun 2025'te yarattidi
isletme sermayesi ihtiyacinin ardindan 2026’da blyuk o6lcekli yeni bir artis dngérialmuyor. Yilhk
yatirrm programinin %80’inin tamamlanmis olmasiyla ikinci yarn serbest nakit akisinin daha gugli
gerceklesmesi ve net nakdin ylkselmesi bekleniyor. Yonetim, yeni bir finansal borglanma ihtiyaci
ongoérmedigini ve finansal borgsuz yapiyl korumayi hedefledigini belirtti.

Cografi genisleme secenegi acik, grup ici fabrika devri yakin vadede zor. Limak Grubu icinden
bir fabrikanin halka acik sirkete devri, grup Eurobondunun sézlesme hiktimleri nedeniyle bugilin icin
kolay gorinmuyor. Buna karsilik yonetim, yatinm harcamalarinin azalmasiyla olusabilecek nakit
fazlasinin farkli cografyalardaki baylime firsatlarinda kullanilabilecegini belirtti.

Karbonsuzlasma Yatirimlari Operasyonel Karlilig: Destekliyor

Yenilenebilir enerji. Ergani'de 3,92 MW ve Sanlurfa'da 7,72 MW olmak Uzere toplam 11,64 MW
kurulu giice sahip iki santral devrededir. iIlk yarida 6z tiketimi karsilama oranlari Ergani'de %?7,
Sanliurfa'da %9 olarak gerceklesti. Ergani icin gelistirilen 45 MW'lik yeni GES projesinin, 34,35 MWe
tahsis hakki gergevesinde izin sureglerinin tamamlanmasinin ardindan 2028'de devreye alinmasi
hedefleniyor. Projenin Ergani fabrikasinin elektrik ihtiyacinin %80‘inden fazlasini karsilamasi
bekleniyor.

Ergani Fabrikasi'nda devreye alinan 6n isiticic modernizasyonu ve yeni nesil klinker sogutucunun
spesifik 1s1 tiketiminde yaklasik 70 kcal/kg klinker, elektrik tiketiminde ise 6 kWh/ton iyilesme
saglamasi bekleniyor. Yénetim, verimlilik ve karbonsuzlagma yatinmlarinin 2026 yili FAVOK marjina
yaklasik 4 puan katki sagladigini belirtti.

Alternatif yakit. Alternatif yakitlarin termal enerji igindeki pay1 2025 sonundaki %0,3'ten 6A26'da
%38’e yilkseldi. Sirket 2026 sonunda %10-%15, 2030'da %50’nin Gzerinde oran hedefliyor.

Diisiik karbonlu iiriin karmasi. Geleneksel CEM I Urlni 2025'te portféyden cikarildi. Dogrudan
emisyon yogunlugu CEM I'e gore yaklasik %29 daha dlsik olan ECO CEM Plus+ GrUnUnln satis
karmasindaki payl 2C26'da %32 seviyesini korudu. Uriin dénlisimii, klinker kullanimini ve karbon
yodunlugunu azaltirken gelecekteki karbon maliyetlerine karsi rekabet avantaji yaratiyor.

Degerlendirme

2C26 sonuglari, ilk ceyrekte hava kosullari ve bdlgesel talep normallesmesiyle olusan baskinin
ardindan operasyonel toparlanmanin basladigina isaret ediyor. Sirketin yillik hacim beklentisi 2025'in
altinda olmakla birlikte, gliclii fiyatlama disiplini ve verimlilik yatirimlari sayesinde %30-%33 FAVOK
marji hedefleniyor.

ikinci yarida yatinm harcamalarinin yavaslamasi ve ek isletme sermayesi ihtiyacinin sinirl kalmasi,
serbest nakit akisindaki toparlanmayi destekleyebilir. Orta vadede Suriye kaynakh talebin
zamanlamasi, hazir beton faaliyetlerinin marj Gzerindeki etkisi ve enerji yatirimlarinin saglayacagdi
maliyet avantaji sirket performansinin temel belirleyicileri olacaktir.

Hisse Performansi ve Carpanlar

LMKDC hisseleri, 19 Adustos 2026 kapanisi itibariyla yilbasindan bu yana yaklasik %5 gerilerken,
BIST100'den yaklasik %26 oraninda negatif ayrismistir. Tas Toprak Endeksi’'nin de altinda performans
gbsteren Sirket, 7,0x F/K ve 3,5x FD/FAVOK ile islem gérmektedir. Ayni tarihte cimento sektériiniin
F/K ve FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 32,5x ve 9,0x seviyesindedir.
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2¢26-2G25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2C25 1G26 2C26 %Deg. 6A25 6A26 %Deg.
Hasilat 1.802 2.616 1.486 2318 -11,4% 4.418 3.804 -13,9%
Satiglarin maliyeti (-) 1.107 1.559 1.066 1.551 -0,5% 2.666 2.618 -1,8%
BRUT KAR 695 1.057 419 766 -27,5% 1.752 1.186 -32,3%
Operasyonel Giderler 123 142 152 157 10,5% 266 310 16,5%
Genel yonetim giderleri (-) 101 118 128 132 11,3% 219 259 18,4%
Pazarlama giderleri (-) 23 24 24 26 6,9% 47 50 7,5%
Ar-Ge (-) 0 0 0 0 a.d. 0 0 a.d.
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 571 915 267 609 -33,4% 1.486 876 -41,0%
Diger faaliyet gelir/giderleri 10 0 15 5 a.d. 10 21 107,3%
Diger kazanglar 0 0 0 0 a.d. 0 0 ad.
FAALIYET KARI/ZARARI 581 915 283 614 -32,9% 1.496 897 -40,1%
FAVOK 669 1.016 389 739 -27,2% 1.685 1.128 -33,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 0 0 0 0 ad. 0 0 a.d.
TFRS 9 Uyarinca Deger Dustk. Kar/Zar 0 0 0 0 a.d. 0 0 a.d.
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 0 0 0 0 a.d. 0 0 a.d.
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 581 915 283 614 -32,9% 1.496 897 -40,1%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 151 89 133 79 -11,0% 240 213 -11,5%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -216 -123 -212 -182 a.d. -339 -394 a.d.
Vergi Oncesi Kar 516 881 204 512 -41,9% 1.398 716 -48,8%
Vergi gideri/geliri (-) 199 157 194 -27  ad. 356 167 -53,2%
Surdiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 318 724 10 539 -25,6% 1.042 549 -47,3%
NET DONEM KARI/ZARARI 318 724 10 539 -25,6% 1.042 549 -47,3%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 a.d. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 318 724 10 539 -25,6% 1.042 549 -47,3%
FiINANSAL ORANLAR 1C25 2¢25 1C26 2026  Deg. 6A25 6A26 De§.
Briit Kar Marji 38,6% 40,4% 28,2% 33,1% -7,3% 39,7% 31,2% -8,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 31,7% 35,0% 18,0% 26,3% -8,7% 33,6% 23,0% -10,6%
Faaliyet Kar Marji 32,3% 35,0% 19,0% 26,5% -8,5% 33,9% 23,6% -10,3%
FAVOK Mariji 37,1% 38,8% 26,2% 31,9% -6,9% 38,1% 29,7% -8,5%
Net Kar Marji 17,6% 27,7% 0,7% 233% -4,4% 23,6% 14,4% -9,1%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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