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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII
128.1 numarali Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer
verilen tim bilgi ve sayisal degerler, 09.02.2024 tarihinde KAP’ta agiklanan Limak Dogu Anadolu
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Limak Dogu Anadolu Cimento”) Halka Arz izahnamesi ve
eklerinden ve 15.01.2024 tarihli Halk Yatirnrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirrm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Limak Dogu Anadolu Cimento halka
arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da
teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Halk Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu hakkindaki gériisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahname’nin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 30 Eylil 2023 tarihi itibariyla Tlrkiye'nin Glineydogu Anadolu Boélgesi'nde yer alan Sanliurfa
sehrinde bulunan tesisinde klinker ve c¢imento Uretimi icin entegre bir ¢imento fabrikasi
isletmektedir. Glineydogu Anadolu Projesi ("GAP") kapsaminda lilke ekonomisine katki saglamak
amaci ile 1976 yilinda Sanhurfa Bozova yolu 16. km'de Buylk Kargili ve Korukezen Koyleri arasinda
875.326 metrekare arazi lzerine kurulmus olan ve ¢imento fabrikasi, yardimci binalar, bir atiktan
enerji tesisi ve bir su aritma tesisi iceren Sanhurfa Cimento Fabrikasi ("Urfa Fabrikasi") 1986 yilinin
Mart ayinda lretime baslamis ve 554.000 ton / yil klinker, 590.000 ton yil ¢cimento Uretim kapasitesi
ile ayni yil haziran ayinda ilk gimento satisini gergeklestirmistir. Urfa Fabrikasi 30 Eyliil 2023 itibariyla
yillik toplam 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton gimento Uretim kapasitesine sahiptir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 130.000.000 TL sermaye artirimi ve 25.930.000 TL ortak satisi olarak
planlanmistir. Halka arz fiyati 16,20 TL olarak belirlenirken, halka arz biylkligli 2.526.066.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 8.362.111.140 TL olacaktir.
Talep toplama islemi 14 — 15 — 16 Subat 2024 tarihleri arasinda “ Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En
iyi Gayret Aracihgl” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’'da islem
gorecektir.

Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S

15 Temmuz Mabhallesi. Giilbahar Cad. No:43/8 34212 GUNESLI -ISTANBUL
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com



FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU ‘ l |;>J

BULLS
YATIRIM

HALKA ARZ BILGILERI
Sirket LIMAK DOGU ANADOLU CiIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

Borsa Kodu LMKDC

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Oncesi Cikanlmis

386.179.700 TL
Sermaye

Halka arz Sonrasi Cikarilmig

516.179.700 TL
Sermaye

Sermaye Artisi: 130.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satigi: 25.930.000 TL nominal

Toplam: 155.930.000 TL nominal

Halka Arz Buyuklugi 2.526.066.000 TL

Halka Agiklik Orani 30,21%

Halka Arz Fiyati 16,20 TL

Halka Arz Tarihleri 14 - 15 - 16 Subat 2024

Halka Arz Talep Toplama

Yéntemi Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Borsada islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Yurt ici Bireysel Yatirimci: 109.151.700 TL nominal (%70)
Tahsisatlar .
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimci: 46.779.000 TL nominal (%30)

Sirket: 1 yil boyunca satmama, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmama ve dolasimdaki pay miktarini artirmama taahhida vermistir.

Taahhiitler
Ortak: 1 yil boyunca satmama, dolasimdaki pay miktarini artirmama
taahhldi vermistir.

Halk Yatirim tarafindan paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 30 gln silreyle fiyat istikrari islemlerinin yapilmasi
planlanmaktadir. Fiyat istikrari islemlerinde briat halka arz gelirinin
%20'sinin (505 milyon TL) kullanilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

Sirket'in halka arzdan net 2.030 milyon TL gelir elde etmesi
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi beklenmektedir. Sirket halka arz gelirinin tamami ile Diyarbakir ili Ergani
ilcesinde ¢imento lretim fabrikasi satin alacaktir.

Katilim Finans ilkelerine

il Uygundur

Kaynak: izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Adi Soyadi/Unvani |
Sermayedeki Pay Sermayedeki Sermayedeki Pay Sermayedeki

Payi(TL) Grubu Payi(%) Payi(TL) Grubu Payi(%)
Limak Cimento Sanayi ve 308.943.760 A 80,0% 308.943.760 A 59,9%
Ticaret A.5. 77.235940 | B 20,0% 51.305.940 | B 9,9%
Halka Acik - B 0,0% 155.930.000 | B 30,2%
TOPLAM 386.179.700 | - 100,0% | 516.179.700 | - 100,0%

Kaynak: izahname

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket halka arz ile sermaye artisi yoluyla 2.106.000.000 TL brit; 2.029.544.801 TL net kaynak elde
edilmesi, Sirket'in stratejik bliyime hedefleri dogrultusunda asagida belirtilen amaca yonelik olarak
kaynak elde edilmesi ve ayrica kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhgin
pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gligli bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in
kurumsal kimligini gliclendirmesidir. Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin Mevcut Paylari'nin halka
arz kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artisi yoluyla
ihrag edilecek Yeni Paylar'in halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirlerin tamamini, sirdrilebilir blylime stratejisi kapsaminda
Sirket’in faaliyet gosterdigi ¢imento sektoriinde, stratejik bilylime hedefi kapsaminda Limak
Cimento'nun mulkiyetinde bulunan, Diyarbakir ili Ergani ilgesindeki 793.000 ton/yil klinker ve
1.400.000 ton/yil ¢imento Uretim kapasitesi olan Ergani Fabrikasi'nin Tlrk Borglar Kanunu'nun
202'inci maddesi hikmi uyarinca malvarligi ve isletme devri yontemiyle bagimsiz bir degerleme
kurulusu olan Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan 22 Ocak 2024
tarihli degerleme raporu akabinde belirlenen 2.472.000.000 TL bedel izerinden tiim aktif ve pasifleri
ile birlikte devralinmasi amaciyla kullanmayi planlamaktadir. S6z konusu satis ve devire yonelik olarak
Sirket yonetim kurulu 29 Ocak 2024 tarihinde 137 sayili bir yonetim kurulu karari almistir ve Sirket ve
Limak Cimento arasinda 30 Ocak 2024 tarihinde bir devir s6zlesmesi imzalanmistir.

Sermaye artirimi yolu ile satisi gerceklestirilecek paylardan elde edilecek fonun kullanim vyerleri
asagida detaylandiriimigtir:

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Yatirim Harcamasi — Diyarbakir Ergani Cimento 100%
Fabrikasinin Satin Alinmasi 0
TOPLAM 100%
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Kaynak: izahname

6. Ozet Finansallar

LIMAK DOGU ANADOLU CiMENTO OZET FINANSALLAR

. . 01.01.2022- 01.01.2023-
Gelir Tablosu (milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30092022  30.09.2023
Satislar 314,3 535,7 11711 826,5 1.443,0
Satiglarin Maliyeti (-) -265,3 -494,4 -815,2 -615,4 -762,2
Briit Kar 49,0 41,3 355,9 2111 680,8
Briit Kar Marji 16% 8% 30% 26% 47%
Faaliyet Giderleri (-) -13,3 -17,2 -32,1 -22,2 -52,2
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) 19,0 31,8 76,7 64,7 76,4
Esas Faaliyet Kar 54,8 55,9 400,5 253,6 705,0
Esas Faaliyet Kar Marj1 17% 10% 34% 31% 49%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Giderler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Finansman Geliri/Gideri -1,6 -2,7 -7,0 -4.8 -16,2
Vergi 0,0 0,5 15 1,0 0,5
Net Kar 53,2 53,7 395,0 2498 689,2

Bilanco (milyon TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.09.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,1 1,5 3,2 29,3
Ticari Alacaklar 137,3 369,4 575,9 438,3
Diger 37,3 87,8 204.8 309,6
Donen Varliklar 175,7 458,8 784,0 777,2
Maddi Duran Varliklar 133,4 163,0 297,1 380,0
Diger 1,3 15 1,2 243,6
Duran Varliklar 1347 164,5 298,3 381,1
Toplam Varhklar 310,4 623,3 1.082,3 1.158,3
KV Ticari Borglar 99,0 277,4 132,1 316,4
Calisanlara Saglanan F. K. Borglar 1,0 1,4 3,8

Diger 85,2 181,0 3115 137,2
KYV Yiikiimliiliikler 185,2 459,8 4474 463,7
Uzun Vadeli Karsiliklar 54 7,7 17,7 29,8
Ertelenen Vergi Yikiimliikleri 13,1 19,8 43,0 67,8
UV Yiikiimliiliikler 18,5 27,4 60,7 97,6
Odenmis Sermaye 0,4 0,4 0,4 386,2
Diger 106,4 135,7 573,8 210,9
Ozkaynaklar 106,7 136,1 574,1 597,1
Toplam Kaynaklar 310,4 623,3 1.082,3 1.158,3

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
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7. Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullantimistir:

1. indirgenmis Nakit Akimlari

2. Piyasa Carpanlari Analizi

8. Degerleme ve Sonug

Sirket'in Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 15.01.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda Limak Dogu
Anadolu Cimento paylarinin degerlemesinde INA analizi %40 ve Carpan Analizleri %60
agirhiklandirilmis olup, 7.824.591.449 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, c¢ikarilmis
sermayesi 386.179.700 TL olan Sirket'in halka arz pay basina deger 20,26 TL olarak hesaplanmistir.
%20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 6.256.111.140 TL pay basina deger ise 16,20

olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari (TL) Agirhik Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akisi 40% 8.587.773.269
Carpan Analizi 60% 7.315.803.569
Piyasa Yaklasimi - Bist Tas, Toprak Endeksi 50% 6.714.701.770
Piyasa Yaklasimi - Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi 50% 7.916.905.367
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 7.824.591.449
Pay Adedi 386.179.700
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 20,26
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Fiyati 16,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

HALKA ARZ OZETi

Ozkaynak Degeri

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

7.824.591.449

Halka Arz iskontosu (%) 20,0%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 6.256.111.140
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 386.179.700
Halka Arz Pay Bagina Deger 16,20
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 155.930.000

Halka Arz Buyuklagi

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Agiklik Orani (%)

2.526.066.000
8.362.111.140
516.179.700
30,21%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Limak Dogu Anadolu Cimento hakkinda verilen bilgilerin kapsamli,
yeterli ve anlasilir oldugunu dislintyoruz.

e Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu distinlyoruz.

e Limak Dogu Anadolu Cimento icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit
Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullaniimistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net
ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’ne sirasiyla
%40 - 60 agirhk verilmesini makul buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,0 iskonto orani
uygulanarak 16,20 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu gorisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danmigsmanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin Kurumsal Finansman Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif
icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu
rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls
Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden
haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi1 gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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