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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin (kisaca “Halk Yatirnm”) lider oldugu Limak Dogu
Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Limak DAC” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye W 386.179.700 TL

Halka Arz Sonrasi Gikarilnns Sermaye W 516.179.700 TL

H 130.000.000 TL nominal - Sermaye Artirim

B 25.930.000 TL nominal - Ortak Satist*

B Toplam - 155.930.000 TL nominal

Dagitim Yontemi W Esit Dagitum (Yurt i¢i Bireysel Yatrmmalar)

Sabit Fiyat {le Talep Toplama Yéntemi

Halka Arz Fiyath W 16,20 TL

W 2,526.066.000,00 TL

Halka Arz Oramu W %30,21

W 14-15-16 Subat 2024

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) /
Pazan / Dahil Olacag Endeks

W 21-22 Subat 2024 / Yildiz Pazar / BIST Katilim Endeksi

W 109.151.000 TL nom. (%70) Yurt ici Bireysel Yatrimeilar
Halka Arz Tahsisati
W 46.779.000 TL nom. (%30) Yurt i¢i Kurumsal Yatmmelar

B Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (Lider)

m Sirket, Halka Arz Edilen Paylar'in Borsa istanbul'da islem gérmeye
basladigz tarihten itibaren 365 (li¢ yiiz altmis bes) giin boyunca, bedelli
ve/veya bedelsiz sermaye artirum yapilmayacag, halka arz edilen paylar
disinda kalan Sirket paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satiga veya yurtdisindaki herhangi bir menkul kiymetlere
iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
bulunmayacaguu ve bu siire boyunca ileride yeni bir sats veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagim,

® Halka Arz Eden Pay Sahibi Limak Cimento,

- Halka arza konu $irket paylarm Borsa Istanbul'da islem gérmeye
bagladin tarihten itibaren 365 (ligyil s) gln L
satmayarak, dolasimdaki pay miktarmi arttirmayacagum ve SPK'nin Pay
Tebligi (VII-128.1 )'nin 8"inci maddesinin emredici hitkmii uyarinca halka
arz edilen paylarin borsada islem gérmesinden itibaren bir yil siireyle
séz konusu paylari halka arz fiyatmin altndaki bir fiyattan borsada
satmayacagmi, séz konusu paylann halka arz fivahmn alinda borsada
satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacagim ve borsa dismda sang yapilmas: durumunda satisa konu
paylar alanlarin da bu simirlamaya tabi olacagim kabul, beyan ve taahhiit
etmistir. (Siipheye mahal vermemek adina, paylarinn Borsa Istanbul'da

Taahhiitler

islem gérmeye basladi tarihten itibaren 30 giin  sireyle
gergeklestirilecek clan fiyat istikrar iglemleri neticesinde veya bagka bir
suretle Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin Halka Arz Edilen Paylar'dan
edinebilecegi paylar harictir.)

- Limak Gimento ayrica, Borsa'da islem gérme tarihi itibaryla istirak
portféytinde bulunan, halka arza konu Sirket paylanm (herhangi bir
sipheye mahal vermemek adma, halka arz edilen paylar haric
tutulmaktadir.) primli olarak halka arz edilen Sirket paylarimn Borsa
istanbul'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 365 giin boyunca
Borsa Istanbul'da ya da Borsa istanbul disinda satmayacagini, baska

yatrimer hesapl virmanl g veya borsada &zel emir ile

ve/veya toptan satig islemine konu etmeyecegini beyan ve taahhiit
etmistir.

® Halk Yatinm tarafindan paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 30 giin siire ile fiyat istikrar planlanmaktadir.
Halka arz gelirinin %20'si Halk Yatirim tarafindan gerceklegtirilecek fiyat
istikrarim saglayict islemler kapsaminda kaynak olarak kullamlabilecek
olup, fivat istikrarim saglayic islemlerde kullamlacak fonu &ncelikli
olarak Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin paylarmm sangindan elde edilen
gelirden kargilayacaktir. Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin paylarmmn
satisindan elde edilen gelir tilkenmedikce Sirketin elde edecegi halka arz
geliri fiyat istikrarin sagl islemlerde ktir,

*Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret AS'nin mevcut ortadi Limak Cimento Sanayi ve Ticaret AS'nin sahip oldugu 25.930.000
TL nominal dederli (8) grubu paylar halka arza konu edilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Limak DAC Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

» Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Limak DAC”) 1998 yilinda kurulmustur.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Limak DAC Ortaklik Yapisi
Pay Sahibi Pay Sermaye Sermaye Payi Sermaye Sermaye Payi
o Grubu Tutar (TL) ve Fay Tutari (TL) ye Fay

. . . . A 308.943.760 80,00% 308.943.760 61,42%
Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
B 77.235.940 20,00% 38.126.240 7,58%
Halka Agik Kisim B ® = 155.930.000 31,00%
Toplam 386.179.700 100,00% 503.000.000 100,00%

» Sirket, ¢cimento sektériinde faaliyet gostermekte olup Sirket’in ana faaliyet konusu klinker ve c¢cimento
Uretimi ve pazarlamasi ile yurt ici ve yurt disi satisidir. Mevcut Uretim faaliyetlerini Glineydogu Anadolu
bolgesinde bulunan Urfa Fabrikasi'nda toplam 875.326 m2 arazi lzerinde gergeklestirmektedir. Urfa
Fabrikasi 30 Eylul 2023 tarihi itibariyla 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton gimento Uretim kapasitesine
sahiptir.

Limak DAC Uriin Portfoyii

Sirket'in faaliyetleri iki ana trrlin koluna odaklanmistir. (i) Klinker ve (ii) Cimento Uretimi. Klinker ve ¢imento, tek
bir Gretim adimlar zinciri icerisinde farkl asamalarda elde edilmekte olan iki farkli Girlindiir. Bir fabrikanin hem
klinker hem de cimento Uretebilmesi icin iki Griiniin Gretimi icin de gereken altyapiy! barindirmasi (yani entegre
¢imento fabrikasi olmasi) gerekmektedir ve Urfa Fabrikasi entegre bir cimento fabrikasidir.

Sirket'in temel is alanindaki Grtnlere iliskin 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

1- Klinker
Cimentonun ana bileseni ve yari mamul halidir. Klinkerin ana ham maddeleri "kalker" ve "marn" olup bunlarin
yani sira "boksit", "clruf" ve "alg tasi" da klinker Gretiminde kullanilan diger ham maddelerden bazilaridir.
Cimentonun bir dnceki safhasi olarak da adlandirabilecek olan klinker, yapisinda pisirilmis bicimde %30 kil ve
%70 oraninda kalker igeren iri taneli bir malzemedir.

Sirket, Uretmis oldugu klinkerin bir kismini yari mamul olarak kendi ¢imento Uretiminde kullanmakta olup,
kalan kismini ise tek basina bir Grin olarak Uglncll taraflara (s6z konusu taraflarca yari mamul olarak
kullanilmak Gzere) satmaktadir.

Sirket, Uretim tesisinin Glineydogu Anadolu bélgesinde olmasi nedeniyle klinker Gretimi bakimindan elverisli
hava kosullarindan faydalanmakta ve Uretim siireci bakimindan mevsimsellikten etkilenmemektedir. Zira bu
bolge genelinde genellikle yaz mevsimleri sicak ve kis mevsimleri (ilke ortalamalarina gore daha az soguk
sartlarda ge¢mektedir. Sanliurfa ilindeki yillik yagislarin cogunlugu da Kasim, Aralik, Ocak, Subat ve Mart
aylarinda alinmakta ve ¢ogunlukla sadece bu dénemlerde nem oraninin %60'in lzerine ¢iktigl gérilmektedir.
Klinker talebinin disik oldugu donemlerde (Uretilen klinkerin stoklanabilmesi Uretimde sirekliligi
saglamaktadir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 4



2- Cimento
Ana hammaddesi klinker olan ve mineral parcalarini (kum, cakil, tugla, briket vs.) yapistirmada kullanilan bir
malzemedir.
Cimento; klinker, %4-5 oraninda algi tasl, tras ve diger katki maddelerinin belirli oranda karistirilarak beraberce
ogutilmesi ya da ayri 6gutilmis bu malzemelerin belirli oranda harmanlanmasi ile Uretilmektedir. Katkili
¢imento Uretiminde klinker ve algi tasi disinda ¢imento tipine gore tek veya birkagi bir arada olmak tzere tras,
ylksek firin cirufu, ugucu kdl, silis dumani ve benzeri mineraller katilmaktadir.
Klinkere cesitli katki maddeleri ekleyerek farkh tirlerde ¢imento Uretmek mimkiindiir. Cimento Uretimi
sirasinda klinker ile birlikte 6gilitilerek ¢cimentoyu meydana getiren katki maddelerinin tiirleri ve kullanim
miktarlari Uretilecek ¢cimento ¢esidine gore degismektedir.

» Sirket'in Uretim sureci, (i) hammadde tedariki ve hazirlanmasi, (ii) klinker Gretimi, (iii) cimento tretimi, (iv)
denetim, onay ve kalite kontrol ve (v) teslim/sevkiyat ana basliklari altinda 6zetlenebilir.

Klinker ve ¢imento Uretiminin ilk asamasi, ilgili hammaddelerin (kalker ve marn) yer kabugundan gikariimasidir.
S6z konusu hammaddeler acik maden isletme yontemi kapsaminda delme, patlatma ve diger bazi mekanik kazi
yontemleri ile tas ocaklarindan cikarilmaktadir. Elde edilen hammaddeler, kamyonlara yiklenir ve Urfa
Fabrikasi'nin stok sahasina sevk edilmektedir.

Farin eldesine kadar devam eden hammadde hazirlama asamasindan sonraki asama ise farinin déner firinda
yiksek sicaklik altinda kalsinasyonu ile klinker edilmesidir. On isiticilarda isinan farin, déner firinlara
aktarilmakta ve burada yaklasik 1300- 1500 °C sicaklik uygulamasina maruz birakilarak (bir yari mamul olan)
klinkere donustirilmektedir.

Sirket'in Urettigi klinker grantlleri, bilyalh ¢cimento degirmenine aktarilmakta ve burada (Uretilecek ¢imento
turine bagh olarak ilgili recete dogrultusunda belirlendigi Gzere) alcitasi ve diger katki malzemeleri ile birlikte
ogutulmektedir. Algitasi ilavesi, ¢cimentonun su ile karistirildiginda gerceklesen reaksiyon sirasinda c¢ok hizh
katilasmamasi (priz slresinin uzati imasi) i¢in zorunludur. Degirmene giren ve 6gutilen karisima, Uretilecek
¢imento tirline bagl olarak, katki olarak siniflandirilan yiiksek firin ctirufu, silis dumani, puzolan, ugucu kiil,
pismis sist, kalker ve benzeri malzemeler de eklenmektedir.

ilave katki katilarak dgitilen ve “katki cimento” olarak isimlendirilen cimentolar, katki cinsi ve miktarina gére
(portland kompoze ¢imento, puzolanik ¢imento, kompozit ¢imento, yiliksek firin ciruflu ¢imento vb.)
isimlendirilir.

Sirket'in Sektordeki Avantajlari

— Sirket, Uretimi gerceklestirdigi klinker ve ¢imentoyu yurt igi ve yurt disi pazarlarda satmaktadir. Hem
yerel hem de kiiresel pazarda is hacminin bulunmasi sirket ekonomisi agisindan olumlu etki
yaratmaktadir. Sirket’in hammadde hazirlama sureclerinde kullandigi 2 adet kiricisi, klinker Gretim
slreci 6ncesinde kullandigl 2 adet farin degirmeni, klinker Urettigi 4 siklonlu cift kule kalsinatorla firini
ve 3 adet bilyal ¢cimento degirmeni olmak lzere glincelde var olan ana ekipmanlari ve halihazirda 60
yil rezervi bulunan kalker ocaklarina cografi yakinligi dusik maliyet ve yiiksek hacimli Gretim
konusunda 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Urfa Fabrikasi 30 Eylal 2023 itibariyle yillik toplam
1.485.000 ton klinker ve 2.201.760 ton ¢imento Uretim kapasitesine sahiptir.

— Sirket’in finansal borcunun bulunmamasi hem glcli bir mali yaplyi hem de yiksek temetti
potansiyelini beraberinde getirmektedir.

— Sirket, niifus ve yiiz 6l¢imii olarak Glineydogu Anadolu Bolgesi’'nin en blyik sehri ve cimento tiketimi
bakimindan Gaziantep’ten sonraki en blylik tiiketicisi olan Sanlurfa’da bulunmaktadir. 2023 Eyll
sonu verileri dikkate alindiginda Sirket’in ¢cimento satislari bolgenin toplam satis hacminin %21,66’sini
olusturmaktadir.
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— Sirket, hem kendi sirket politikalari geregi hem de bir sektér gereksinimi olarak sirdirilebilirlik
alaninda genis kapsamli bir plani takip etmektedir. Limak Cimento Grubu, ISO 14064-1:2018 standardi
kapsaminda QSlI firmasi tarafindan yiritllen kurumsal karbon ayak izi dogrulamalari sonucu ¢imento
Uretimi sektoriinde Tirk Akreditasyon Kurumu akreditasyonlu dogrulama belgesi alan ilk kurulus
olmustur. ilgili denetleme ve akreditasyon siireci Urfa Fabrikasi da dahil olmak iizere tim Limak
Cimento Grubu fabrikalarini kapsamistir.

— Sirket cok cesitli is sagligi ve giivenligi (1ISG) diizenlemelerine tabii olmasi sebebiyle 3,5 senedir Limak
Cimento Grubu biinyesinde davranis odakli ISG programini takip etmektedir. ilgili program kapsaminda
ramak kala bildirimi ve risk bildiriminin artirilmasina yonelik stregler yurutilmektedir. Sirket’in yillara
gore kaza siklik ve kaza agirlik oranlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket'in Sektordeki Dezavantajlari

— Sirket, insaat ve maden sektoriiniin alt sektorli olan klinker ve gimento sektériinde Uretici olarak
faaliyet gostermektedir. Gayrimenkul, altyap! ve insaat sektoriinde meydana gelen kiiresel ve yerel
gelismeler, Sirket'in faaliyetleri tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir.

— Diyarbakir Ergani Fabrikasi'nin devir islemlerinde gecikmeler yasanmasi veya devralinmasi sonrasinda
Ergani Fabrikasi'ndan beklenen ticari geri donisiin elde edilememesi, Sirket'in finansal durumunu
olumsuz etkileyebilir.

— Sirket'in hasilatinin 6nemli bir kismi, satis tutari bakimindan ilk 10 sirada yer alan musterilerinden elde
edilmektedir. Sirket, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022' de sona eren yillarda ve 30 Eyll
2023 tarihinde sona eren dokuz aylik donemde, ilgili donemde gerceklestirdigi toplam ton bazinda
gimento satis hacminin %79, %79, %76 ve %78'sini, ilk 10 misterisinden elde etmistir. Belirtilen bu
oranlarda Limak Cement FZE'ye yapilan satislar dahil degildir.

— Sirket'in faaliyet sonuglarini etkileyebilecek 6nemli gelismeler arasinda; diinya hammadde tedarik
piyasasinda yasanan dalgalanmalar, diinya genelindeki Ulkelerde bliyiime hizinda ve enflasyon
oranlarinda yasanan degisimler, diinya merkez bankalarinin faiz artirnmlarinin, Rusya-Ukrayna savasi,
global enerji krizinin ilke ekonomilerine olan etkileri, (israil ve Hamas arasindaki savas ve Husi
saldirilarinin Stiveys Kanal gegislerine olumsuz etkileri de dahil olmak (izere) giincel kiiresel siyasal
gelismeler, Glkemizde yasanan enflasyonist ortam ve kur rejiminde yasanan degisimler ile finansman
kaynaklarina ulagim zorlugu ve maliyetlerindeki degisken ortam sayilabilir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Limak DAC Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Durum Tablosu (TL) Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmis Gegcmis Gegcmis
31.12.2020| 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
VARLIKLAR

Doénen Varhklar 175.731.132 | 458.791.817 | 783.981.520| 777.249.711
Nakit ve nakit benzerleri 1.132.197| 1.524.084 3.232.845 29.278.121
Ticari alacaklar 137.306.722 | 369.440.496 | 575.906.312 | 438.339.838
» lliskili taraflardan ticari alacaklar 87.493.701 | 289.476.448 | 346.225.833 13.368.609
» [liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 49.813.021| 79.964.048| 229.680.479| 424.971.229
Diger alacaklar 664.207 654.950 727.331 715.486
« [liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 664.207 654.950 727.331 715.486
Stoklar 36.335.081| 82.400.728| 199.810.304| 305.743.238
Pesin 6denmis giderler 292.925| 4.771.559 4.304.728 3.173.028
Duran Varhklar 134.657.960 | 164.491.945| 298.315.413| 381.064.602
Maddi duran varliklar 133.394.404 | 163.013.233| 297.097.346| 380.032.395
Maddi olmayan duran varliklar 1.263.556| 1.478.712 1.218.067 1.032.207
TOPLAM VARLIKLAR 310.389.092 | 623.283.762 | 1.082.296.933 | 1.158.314.313

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 185.192.307 | 459.810.795| 447.445.100| 463.667.714
Ticari borglar 98.950.928 | 277.396.168 | 132.105.622 | 316.378.250
» [liskili taraflara ticari bor¢lar 13.650.892 | 14.654.006 25.123.712 37.788.489
» Iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 85.300.036 | 262.742.162 | 106.982.450| 278.589.761
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.006.198 | 1.394.542 3.840.695 10.084.967
Diger borglar 58.896.058 | 157.460.655| 293.970.979| 122.885.206
» [liskili taraflara diger bor¢lar 58.226.056 | 156.319.114 | 291.808.697 | 117.904.246
« [liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 670.002 1.141.541 2.162.282 4.980.960
Ertelenmis gelirler 23.032.196 | 20.091.681 13.112.900 5.429.644
Donem kar1 vergi ylkiimliligi - - 7.719 2.335.516
Kisa vadeli karsiliklar 3.306.927 | 3.467.749 4.407.185 6.554.131
v;cg’;‘l’f’lf;’f;l‘};fljfg’“”“”f“yd“l“m LR 178958|  339.780 734.983|  2.419.939
* Diger kisa vadeli karsiliklar 3.127.969 3.127.969 3.672.202 4.134.192
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.489.759 | 27.417.527 60.746.888 97.566.801
Uzun vadeli karsiliklar 5.419.322 7.665.283 17.743.041 29.785.587
V;dce‘;l.”]fz;’;l‘;lrglasfg"’”a”f T T S0 U 5419.322| 7.665.283| 17.743.041| 29.785.587
Ertelenmis Vergi Yikimliligii 13.070.437 | 19.752.244 43.003.847 67.781.214
TOPLAM YUKUMLULUKLER 203.682.066 | 487.228.322| 508.191.988| 561.234.515
Ozkaynaklar 106.707.026 | 136.055.440| 574.104.945| 597.079.798
Odenmis sermaye 350.000 350.000 350.000| 386.179.700
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Durum Tablosu (TL) Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmis
31.12.2020| 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Kar veya zararda yeniden simflandinlmayacak | g5 709 975 | 79.472.700| 178.443.900| 216.532.274
birikmis diger kapsamli gelirler
Tamimlanmus fayda planlar: yeniden 6l¢iim (606.238)| (1.132.745)| (5.565.019)| (8.494.187)
kazang (Kayiplari) ' B DA U
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 62.638 62.638 62.638 191.631
Gegmis Y1l Karlari/Zararlar 2.440.567 2.439.681 276.218 | (6.428.510)
Net donem kar1 veya zarari 53.150.849| 53.730.412| 394.972.189 604.703
TOPLAM KAYNAKLAR 310.389.092 | 623.283.762 | 1.082.296.933 | 1.158.314.313

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Gelir Tablosu (TL) Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 314.311.096| 535.718.488|1.171.096.300| 826.495.8431.442.979.539
Satislarim maliyeti (265.264.922) | (494.424.780) | (815.218.602) | (615.406.565) | (762.187.035)
BRUT KAR/ZARAR 49.046.174 41.293.708 | 355.877.698| 211.089.278| 680.792.504
Pazarlama giderleri (3.060.062) | (3.996.712) | (7.164.639)| (5.148.526)| (11.777.817)
Genel yonetim giderleri (10.220.485) | (13.201.566) | (24.942.682)| (17.032.113)| (40.404.752)
sesﬁilgiahyeﬂerden e 43516.042| 114.759.017| 182.259.712| 163.305.320| 146.592.261
gisda;rf;‘?hye“erden e (24.486.569) | (82.969.479) | (105.516.492) | (98.585.655)| (70.209.191)
ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI 54,795.100 55.884.968 | 400.513.597| 253.628.304| 704.993.005
Finansman gelirleri 7.151 106.325 416.689 322.442 -
Finansman giderleri (1.620.474) | (2.766.472) | (7.431.972)| (5.134.127)| (16.223.533)
SURDURULEN .
E_‘AALIYETLER VERGI 53.181.777 53.224.821| 393.498.314| 248.816.619| 688.769.472
ONCESI KARI/ZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gideri/Geliri (30.928) 505.591 1.473.875 984.247 453.566
Donem vergi gideri/geliri (24.669) (5.036) (17.320) (2.783) (2.335.516)
Ertelenmis vergi gideri/geliri (6.259) 510.627 1.491.195 987.030 2.789.082
DONEM KARI/ZARARI 53.150.849 53.730.412| 394.972.189| 249.800.866| 689.223.038

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 8




IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Limak DAC Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Halk Yatirnm”) tarafindan 15 Ocak 2024 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 2 degerleme yaklasimi olan gelir yaklasimi yontemi ve pazar yaklasimi yontemlerinin
kullanildigi ifade edilmistir.

IV.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Halk Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 30.09.2023 donemi faaliyet sonuclari baz olarak
esas alinarak, 2023 4. ¢eyrek - 2028 yillari arasinin da projeksiyon dénemi olarak kabul edildigi ifade edilmistir.

Rapor’da makro varsayimlarda Halk Yatirim'in Orta Vadeli Plan (OVP) o6ngorileri ile uyumlu olan makro
tahminleri kullaniimistir.

Makro Varsayimlar*

| 2023

2024 T

2025T 2026 T

2027 T

2028 T

TUFE Enflasyon (dénem sonu)* 64.8% 39.5% 26.0% 22.0% 20.0% 18.0%
ABD TUFE Enflasyon (dénem sonu)** 3.0% 2.6% 2.3% 2.1% 2.4% 1.6%
USD/TRY (donem sonu)* 29.4 42.8 46.0 49.0 52.0 55.0
USD/TRY (ortalama)* 23.8 36.7 44.5 47.5 50.5 53.5

* Orta Vadeli Plan 6ngériileri ile uyumludur.
** Kaynak: IMF

Rapor’da Sirket'in klinker Gretim kapasitesinin 1.485.000 ton oldugu vurgulanarak, 2020-2023 arasi donemde
klinker Uretim kapasitesinin kullanim oraninin ortalama %90,6 olarak hesaplandigi ifade edilmistir. Ton basina
ortalama klinker satis fiyatinin s6z konusu donemdeki YBBO'sunun %88,6 olarak gergeklestigi belirtilen
Rapor’da, klinker tretiminin biyik kismini kendi ¢imento Uretimine yonlendirilmesi nedeniyle ayni dénem igin
(3 yilhk) ton bazinda toplam klinker satisi YBBO'su -%41,2, TL bazinda da %11,0 olarak hesaplanmistir.

2023 4. Geyrek - 2028 arasi projeksiyon doneminde; Sirket’in klinker Gretimi igin kapasite artisi planlanmayan
Rapor’da, ortalama kapasite kullanim orani %89,3 olarak tahmin edilmistir. Ayrica projeksiyon déneminde yurt
disina klinker satisi yapilmayacagina dair Sirket beyani lizerine yalnizca yurt igi satislar tahmin edilmistir.

Halk Yatirim tarafindan yapilan analizde, 2023 yili yurt igi satislar i¢in hesaplanan ton basina ortalama klinker
satis fiyati, projeksiyon déneminde TUFE oraninda artirilmis ve Sirket'in satmayi hedefledigi tonaj ile carpilarak
toplam klinker satislari elde edilmistir. Projeksiyon déneminde toplam klinker satisi i¢in ton bazinda YBBO %0,4
olarak, TL bazinda YBBO ise %25,4 olarak tahmin edilmistir. Ton basina ortalama klinker satis fiyatinin
projeksiyon donemindeki YBBO'su %24,8 olarak projekte edilmistir.

Sirket'in ¢cimento Uretim kapasitesinin 2.201.760 ton oldugu ifade edilen Raporda, 2020 - 2023 arasi donemde
¢imento lretim kapasitesi kullanim orani ortalama %49,4 olarak kullaniimistir. Rapor’da ayni donemde (3 yillk)
ton bazinda toplam gimento satisi YBBO'su %10,2, TL bazinda da %126,2 olarak hesaplanmis olup, ton basina
ortalama g¢imento satis fiyatinin s6z konusu donemdeki YBBO'sunun %105,2 olarak gergeklestigi ifade
edilmistir. 2023 4. Ceyrek - 2028 arasi projeksiyon doneminde; Sirket’in ¢imento Uretimi icin kapasite artisi
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planlamadigl ve ortalama kapasite kullanim oraninin %64,9 olarak tahmin edildigi ifade edilmistir. Sirket'in
bulundugu bolgede, gerek alt yapi gerek Ust yapi icin yapilmasi gereken yapisal gliclendirme, yenileme ve
onarim faaliyetleri kapsaminda ihtiya¢ duyulacak olan ¢cimento miktarinin artisini siirdlirecegi 6ngoéristnin yer
aldig1 Rapor’da ozellikle Kahramanmaras, Hatay, Gaziantep, Malatya, Diyarbakir, Kilis, Sanliurfa, Adiyaman,
Osmaniye ve Adana illerinde projeksiyon dénemi boyunca ¢imento ihtiyacinin 6énemli 6lglide artacagi
beklentisine dikkate ¢cekilmistir.

Rapor’da 2023 yili yurt ici satislar icin hesaplanan ton basina ortalama ¢imento satis fiyati, projeksiyon
déneminde TUFE oraninda artirilmis ve Sirket'in satmayi hedefledigi tonaj ile carpilarak toplam yurt igi cimento
satislar elde edilmistir. Ote yandan 2023 yili yurt disi satislari icin hesaplanan ton basina ortalama ¢imento
satig fiyatinin USD cinsi olmasi sebebiyle, Rapor’da ilgili fiyatlarin projeksiyon déneminde IMF'in ABD TUFE
tahminleri ile artirildigi, daha sonra 6ngorillen USD / TRY ortalama kur tahmini ile TL'ye donilup, Sirket'in
satmayi hedefledigi tonaj ile de carpilarak yurt disi cimento satislari elde edildigi ifade edilmistir. Yapilan
analizde projeksiyon doneminde toplam gimento satisi igin ton bazinda YBBO’nun %1,9 olarak, TL bazinda
YBBO’'nun da %27,0 olarak tahmin edildigi gorilmektedir. Ton basina ortalama ¢imento satis fiyatinin
projeksiyon donemindeki YBBO'sunun da %24,5 olarak projekte edildigi ifade edilmistir.

Net Satiglar (milyon TL) 2023T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T

Klinker 184 263 331 404 485 572
Yurt ici 184 263 331 404 485 572
Yurt Disl - - - - - -
Cimento 2.075 3.325 4.186 5.066 5.831 6.842
Yurt ici 2.001 3.073 3.873 4.725 5.459 6.442
Yurt Disl 74 252 313 341 371 400
Toplam Net Satislar 2.259 3.588 4.517 5.470 6.316 7.414
Rapor'da;

— 2020- 2023 arasi net satislarin YBBO'sunun %93,0 iken, 2023-2028 arasi YBBO’nun %26,8 olarak tahmin
edildigi,

— 2020-2023 arasi donem igin YBBO'su %77,3 olarak hesaplanan klinker satislarinin ton basina ortalama
birim maliyetinin projeksiyon donemindeki YBBO'sunun %24,9 olarak tahmin edildigi,

— 2020-2023 arasi donem igin YBBO'su %4,3 olarak hesaplanan klinker satislarinin toplam maliyetinin
projeksiyon donemindeki YBBO'sunun %25,4 olarak tahmin edildigi,

— 2020-2023 arasi donem igin YBBO'su %69,2 olarak hesaplanan ¢imento satislarinin ton basina ortalama
birim maliyetinin projeksiyon donemindeki YBBO'sunun %24,9 olarak tahmin edildigi,

— 2020-2023 arasi dénem icin YBBO'su %86,5 olarak hesaplanan ¢imento satislarinin maliyetinin
projeksiyon donemindeki YBBO'sunun %27,3 olarak tahmin edildigi,

— 2020, 2021, 2022 ve 2023/09 donemlerinde gergeklesen faaliyet giderlerinin net satiglara oraninin
ortalamasi hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca bu oranin korunacagi

— Koruma ve yenileme yatirimlarinin net satislara oraninin; kapasite kullanim oraninin artmasi ve buna
bagl olarak tesisteki malzeme ve ekipman yaslanmasi g6z énline alinarak ihtiyathlik ilkesi geregi %1,5
seviyesinde gercekleseceginin ongorildigi

— Rapor'da izahname'de de belirtildigi {izere Sirket’in, halka arzdan elde edecegi gelirlerin tamamini
stratejik bliyiime hedefi kapsaminda Limak Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi mulkiyetinde
bulunan, Diyarbakir ili Ergani ilgesindeki 793.000 ton/yil klinker ve 1 .400.000 ton/yil ¢cimento Uretim
kapasitesi olan Ergani fabrikasinin Tirk Borglar Kanunu'nun 202'inci maddesi hikmi uyarinca
malvarlig ve isletme devri yontemiyle bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan yapilacak degerleme
raporu akabinde belirlenecek bedel lzerinden tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralinmasi amaciyla
kullanmayi planladigi ve s6z konusu yatirim halka arz geliri ile yapilacagi i¢in, yatirimin etkilerinin fiyat
tespit raporundaki yatirimlar ve nakit akimi projeksiyonlarinda yer almadigi
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— Amortisman giderlerinin net satislara orani igin; s6z konusu oranin daha stabil oldugu yakin ge¢mis
donemi olan 2022-2023/09'un ortalamasi %0,9 olarak hesaplandigi ve projeksiyon dénemi boyunca bu

oranin sabit birakildig
ifade edilmistir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti ‘ 2023 4.¢ (T) ‘ 2024 T

2025 T

2026 T

2027 T

2028 T

Risksiz Faiz Orani (%) 28,50 28,50 26,50 24,50 22,50 22,50
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Ozkaynak Maliyeti (%) 34,00 34,00 32,00 30,00 28,00 28,00
Kaldirag Orani (%) 0,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Borglanma Maliyeti (%) 32,50 32,50 30,50 28,50 26,50 26,50
Finansal Vergi Orani (%) 24,00 22,00 22,00 22,00 22,00 22,00
Dizeltilmis Borglanma Maliyeti (%) 24,70 25,35 23,79 22,23 20,67 20,67
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

_AOSM (%) 34,00 31,84 29,95 28,06 26,17 26,17

Raporda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda baz alinan varsayimlar

siralanmistir:

asagidaki sekilde

— Sirket'in 30.09.2023 tarihli finansal tablolari itibariyla finansal borcu bulunmamaktadir. Ancak Sirket'in
hedefleri ve Ust yonetim kararlari dogrultusunda finansal kaldirag oranini %25 seviyesinde tutacagl

ongorilmektedir.

— Risksiz getiri orani i¢in referans olarak Tirkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri orani kullaniimistir. Mevcut
durumdaki makroekonomik beklentiler de géz 6ninde bulundurularak 2025 yilindan itibaren kademeli

olarak azaltiimistir.

— Beta hesaplamasi icin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in hisseleri hentiz
islem gormeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak hisseye 06zgl standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme g¢alismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

— Borglanma maliyeti, Sirket'e 6zgi risk ve finansman kosullari g6z 6ninde bulundurulup risksiz getiri
orani Uzerine 400 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan

Milyon TL

20234.C(T) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Devam
Eden Deger

Satislarin Maliyeti (-) (436) (1.889) | (2.380) | (2.904) | (3.373) | (3.980)

Net Satislar 816 3.588 | 4.517 | 5.470 | 6.316 | 7.414

Brit Kar 380 1.699 | 2.137 | 2.566 | 2.943 | 3.434

Briit Kar Marji 46,57% 47,35% | 47,30% | 46,92% | 46,60% | 46,32%

Faaliyet Gideri (-) (26) (124) | (156) | (189) | (218) | (256)

FVOK 354 1.576 | 1.981 | 2.378 | 2.725 | 3.179

Amostisman 7 33 41 50 58 68

FAVOK 362 1.608 | 2.022 | 2.428 | 2.783 | 3.247

FAVOK Mariji 43,42% 43,91% | 43,85% | 43,47% | 43,15% | 42,87%

Vergi (-) (85) (347) | (436) | (523) | (600) | (699)

NIS Degisimi 62 200 89 61 14 13

Yatirimlar - 54 68 82 95 111

Serbest Nakit Akimi 214 1.008 | 1.430 | 1.762 | 2.075 | 2.424 12.022

iskonto Faktorii 34% 32% 30% 28% 26% 26% 26%

indirgenmis Nakit Akimlan 206,4 816 884 845 782,6 | 724,5 3.593,9
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indirgenmis Firma Nakit Akislari (mn TL) 4.259

Devam Eden Deger Blylime Orani 5%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn TL) 3.594
Firma Degeri (30.09.2023) 7.852
+ Nakit ve Nakit Benzerleri (mn TL) 29,3
- Finansal Borglar (mn TL) 0
Ozsermaye Degeri (30.09.2023) (mn TL) 7.882
Ozsermaye Degeri (15.01.2024) (mn TL) 8.588

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor’da projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari
Uzerinden Sirket'in 30.09.2023 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri
eklenip finansal borglar gikarilarak Sirket'in 30.09.2023 tarihindeki 6zsermaye degeri 7.881.696.566 TL olarak
hesaplanmistir. 30.09.2023 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 15.01.2024 tarihindeki
karsihgina 2023 yil 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 8.587.773.269 TL olarak
hesaplanmistir.

IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)
Rapor'da Pazar yaklasiminda kullanilan garpanlarin 12.01.2024 tarihli veriler oldugu belirtilerek, BIST Tas,

Toprak Endeksi sirketleri ile yurt disi benzer sirketler olmak lizere iki ayri grubun FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve
F/K carpanlari kullanildigi ifade edilmistir.

Garpanin belirlenmesi sonrasinda ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi ¢arpanlarin
tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve iki kati kadar olan
degerlerin sirasiyla alt sinir ve st sinir olarak belirlendigi Rapor’da alt ve st sinirlar hesaplandiktan sonra alt
sinirin altinda kalan ve Gst sinirin Gstlinde kalan garpanlarin degerlemeye dahil edilmedigi belirtilmistir.

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler (TL) Yilliklandirilmis (30.09.2023 tarihine gore)
Diizeltilmis FAVOK 781.073.176

Dizeltilmis Net Kar 745.987.736

Net Satislar 1.787.579.996

Halk Yatirim tarafindan yapilan analizde
— Sirket'in Faiz ve Vergi Oncesi Karina Amortisman giderleri eklenerek bulunan FAVOK'den ¢ogunlukla
kur farki gelir ve giderlerinden olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin net etkisini diserek
Diizeltilmis FAVOK'e ulasildigi,
— Dizeltilmis Net Kar'a ulasabilmek igin de yine ayni sekilde Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin
net etkisinin distldigu

ifade edilmistir. Son olarak 2022, 2022/09 ve 2023/09 dénemleri igin hesaplanan Diizeltilmis FA VOK,
Duzeltilmis Net Kar ve Net Satislar yilliklandirilarak degerlemede kullanilacak baz/ gosterge degerler
hesaplanmistir.

Rapor’da Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 40 sirket baz alinmis olup, u¢ deger eliminasyonu éncesi medyan
FD/ FAVOK, FD/Net Satislar ve F/K degerleri sirasiyla 10,2-1,7-11,9 olarak hesaplanmustir. ilgili carpanlar igin
medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kati ise Ust sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler ug
deger olarak kabili edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda
4 sirketin FD/FAVOK carpani, 15 sirketin FD/Net Satislar carpani ile 14 sirketin F/K carpani ug¢ deger olarak
degerleme disi birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degerler FD/ FAVOK, FD/Net Satislar ve F/K carpanlari
icinsirasiylal 0,4 -1,2 - 11, | olarak hesaplanmistir.
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Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Katsayi \ Gosterge (TL) Deger (TL)  Agirhk Agirlikh Deger (TL)
FD / FAVOK 10,4 781.073.176 8.152.439.151 | 50% 4.076.219.576
FD / Net Satis 1,2 1.787.579.996 2.254.815.216 | 25% 563.703.804
F/K 11,1 745.987.736 8.299.113.563 | 25% 2.074.778.391
TOPLAM 100% 6.714.701.770

Rapor’da Yurt Disi Benzer Sirketler grubu carpanlarina gére 6zsermaye degerini hesaplarken FD/FAVOK ve
FD/Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg (nakit) duzeltmesi yapilmistir.

Rapor’da BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 22 sirket baz olarak alinmis olup, ug deger eliminasyonu
dncesi medyan FD/FAVOK, FD/Net Satislar ve F/K degerleri sirasiyla 13,1 - 2,5 - 12,2 olarak hesaplanmistir. ilgili
carpanlar icin medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kati ise Uist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan
degerler uc¢ deger olarak kabili edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BiST Tas, Toprak
Endeksi Sirketleri grubunda 7 sirketin FD/FAVOK carpani, 4 sirketin FD/Net Satislar carpani ile 6 sirketin F/K
carpani u¢ deger olarak degerleme disi birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degerler FD/FAVOK, FD/Net
Satislar ve F/K garpanlariigin sirasiyla 11,9 - 2,3 - 11,9 olarak hesaplanmistir.

BiST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Katsayl | Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhik  Agirlikhi Deger (TL)
FD / FAVOK 11,9 781.073.176 | 9.292.805.988 | 50% 4.646.402.994
FD / Net Satis 2,3 1.787.579.996 | 4.212.215.312 | 25% 1.053.053.828
F/K 11,9 745.987.736 | 8.869.794.181 | 25% 2.217.448.545
TOPLAM 100% 7.916.905.367

Rapor’da Yurt ici Benzer Sirketler grubu carpanlarina gére 6zsermaye degerini hesaplarken FD/FAVOK ve
FD/Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg (nakit) dizeltmesi yapilmistir.

Pazar Yaklagimi-Carpan Analizi kapsaminda Yurt Digi Benzer Sirketler ve BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri
olmak uzere iki farkli carpan grubu ve Sirket'in finansal bilgileri ile hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir. Rapor’da iki grup icin ayri ayri hesaplanan 6zsermaye degerlerine %50-%50 agirlik
verilerek toplamda 7.315.803.569 TL agirlikh 6zsermaye degerine ulasildigi ifade edilmistir.

Pazar Yaklasimi Degeri Ozeti
Agirhk  Agirhikh Ozsermaye Degeri

Pazar Yaklasimi Ozet (TL) (%) (TL)

Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL)

Yurt Disi Benzer Sirketler 6.714.701.770 50% 3.357.350.885
BIST Tas, Toprak Endeksi

Sirketleri 7.916.905.367 50% 3.958.452.684
TOPLAM 7.315.803.569
IV.3 SONUC

Halk Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda Sirket'in
ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 7.824.591.449 TL olarak hesaplanmaktadir.

Hesaplanan Ozsermaye Agirhik
Degeri (TL) (%)

Agirhkh Ozsermaye
Degeri (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)

1. Gelir Yaklagimi 8.587.773.269 40% 3.435.109.307
2. Pazar Yaklagimi 7.315.803.569 60% 4.389.482.141
2.1. Yurt DisI Benzer Sirketler 6.714.701.770 50% 3.357.350.885
2.2. BIST Tas, Toprak 7.916.905.367 50% 3.958.452.684
TOPLAM (1+2) 7.824.591.449
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Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesabi

T TL

Cikarilmis Sermaye 286.179.700
Nominal Sermaye Artirimi 130.000.000
Nominal Ortak Satisi 25.930.000
Yeni Sermaye 516.179.700
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,26
Halka Az iskontosu 20,0%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.256.111.140
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20
Halka Arza Konu Nominal Paylar 155.930.000
Halka Agikhk Orani 30,2%
Halka Arz Biiyukligi 2.526.066.000

Rapor’da degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %20 halka arz
iskontosu uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 16,20 TL olarak hesaplanmistir.

V. GORUS

Halk Yatirim tarafindan Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu’nda kabul gérmiis degerleme yontemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Carpan Analizi
kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme
metodolojisinin ayrintili ve net bicimde acgiklandigini disiinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
oniinde bulundurulmalidir.

Degerlemede Carpan Analizi’nin yani sira indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne yer verilmesi ve ileriye déniik
nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu duslinlyoruz. Ancak,
degerleme ¢alismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege yonelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan ¢alisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %60, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %40 agirlik verilmesini ve iki yontemin de kullaniimis olmasini degerleme agisindan olumlu
oldugunu degerlendirmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu disiinliyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,
yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirnm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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