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KARAR

1. Raporun Konusu, Gerekgeesi ve Amaci

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Limak DAC” veya “Sirket) paylarinin ilk halka
arzinda VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin
belirlenmesi icin Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu (“FTR”) 09.02.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)’nda yayimlanmis ve Sirket
paylar 22.02.2024 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/4 Maddesi geregince Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan igsbu degerlendirme raporu, FTR’de esas alinan halka arz fiyati
ile 30.01.2025 tarihinde giin kapanisina kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olas1 nedenleri
hakkinda degerlendirmeler igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmas: zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast
zorunludur”.

Isbu rapor bu yiikiimliiliik kapsaminda hazirlanmstir.
2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti
2.1. Degerleme Yaklasimi

09.02.2024 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda LMKDC ’in halka arz fiyati
belirlenirken;

= Sirket’in 30.09.2023, 31.12.2022, 30.09.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 donemlerine iliskin gelir
tablolar1 ile 30.09.2023, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 tarihli bilangolarina yer verilmistir.

= Sirket’in halka arz edilen pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yontemleri kapsaminda sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilen paylarinin birim fiyat
tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmigtir:

i. Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

ii. Pazar Yaklasimi1 — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve s6z konusu kiiresel
Olcekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine varilmistir.
FTR’nin hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nde belirtilen Gelir
Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yontemleri kullanilmustir.

2020 — 2023 / 09 donemini kapsayan bilango ve gelir tablosu, diger sirket bilgileri ve beklentileri 1s1g8inda
analiz edilmis, 2023 4. ¢eyrek - 2028 yillar1 igin projekte edilmistir.
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= Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi kapsaminda; Sirket’in halka arz
edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri kapsaminda
Madde 40 uyarinca gelir yaklagimi ¢ercevesinde indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilmigtir.

Projeksiyon dénemi boyunca indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in 30.09.2023 tarihindeki firma
degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar ¢ikarilarak Sirket’in
30.09.2023 tarihindeki 6zsermaye degeri 7.881.696.566 TL olarak hesaplanmustir.

2020 — 2023 / 09 dénemini kapsayan bilango ve gelir tablosu, diger sirket bilgileri ve beklentileri 15181nda
analiz edilmis, 2023 - 2028 yillar i¢in projekte edilmistir.

= Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri ve Yurt
Dis1 Benzer Sirketleri olmak tizere iki farkli ¢carpan grubu hesaplamaya dahil edilmistir.

e BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 22 sirket olup ug deger eliminasyonu éncesi medyan
FD / FAVOK, FD Net Satislar ve F / K degerleri sirastyla 13,1 — 2,5 — 12,2 olarak hesaplanmistir.
Ilgili garpanlar i¢in medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kat ise {ist sinir olarak belirlenip bu smirlar
disarisinda kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 7 sirketin FD / FAVOK carpan, 4 sirketin
FD / Net Satiglar carpani ile 6 sirketin F / K ¢arpani u¢ deger olarak degerleme disi birakilmis ve
eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve F / K ¢arpanlar icin
strastyla 11,9 — 2,3 — 11,9 olarak hesaplanmaistir.

o Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 40 sirket olup ug¢ deger eliminasyonu 6ncesi medyan FD /
FAVOK, FD Net Satislar ve F / K degerleri sirastyla 10,2 — 1,7 — 11,9 olarak hesaplanmustir. Ilgili
carpanlar i¢in medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kat1 ise tist sinir olarak belirlenip bu sinirlar
disarisinda kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 4 sirketin FD / FAVOK carpani, 15 sirketin FD /
Net Satiglar carpani ile 14 sirketin F / K ¢arpani u¢ deger olarak degerleme dis1 birakilmis ve
eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve F / K ¢arpanlar icin
sirasiyla 10,4 — 1,2 — 11,1 olarak hesaplanmaistir.

Iki grup icin ayri ayri hesaplanan 6zsermaye degerlerine %50 - %50 agirlik verilerek toplamda
7.315.803.569 TL agirlikli 6zsermaye degerine ulasilmistir.
2.2. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde; INA analizi %40, ¢arpan analizi %60 agirhklandirilarak 7.824.591.449 TL 6z
sermaye degerine ulasilmistir. Sermayesi 386.179.700 TL olan Sirket’in halka arz 6ncesi pay basina degeri
20,26 TL olarak hesaplanmigtir. Yaklasik %20,0 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6z sermaye
degeri 6.256.111.140 TL, pay basina deger ise 16,20 TL olarak hesaplanmustir.

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.824.591.449
Nominal Sermaye Tutar1 386.179.700
Iskonto Oncesi Pay Basina Deger 20,26
Halka Arz iskontosu %20,0

Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Pay Fiyati
Halka Arz Biiyiikligii
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3. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylar1, 22.02.2024 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da 16,20 TL / pay baz fiyat.
“LMKDC” kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gérmeye baglamistir. Sirket paylarimin 30 Ocak 2025
tarihi itibariyla kapams fiyat1 32,30 TL seviyesinden gergeklesmistir. Sirket paylar1 halka arz tarihinden
bugiine kadar en yiksek 38,12 TL seviyesinden gunlik kapanis gerceklestirirken, en diistik ise 17,82 TL
seviyesinden glinlilk kapanis gerceklestirmistir. Ayrica Sirket paylar1 halka arz olduktan sonra BIST Smai
endeksine dahil oldugundan dolay: fiyat gelismeleri s6z konusu endeks ile de karsilagtirilmistir.

Limak DAC ve BIST Tas Toprak Endeksi Fiyat Gelisimleri*

40,00 e XTAST (sag eksen) e | MKDC (sol eksen) 20.000
38,00 18.000
36,00 16.000
34,00
14.000
32,00
12.000
30,00
10.000
28,00
8.000
26,00
24,00 6.000
22,00 4.000
20'00 S ¢ 0 0 & 2 ¢ g & 0 ¢ & ¢ & 8 ¢ & & & g a0 2.000
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Limak DAC ve BIST Smai Endeksi Fiyat Gelisimleri*
40,00 e | MKDC (sol eksen) e XUSIN (sag eksen) 20.000
38,00 19.000
36,00 18.000
17.000
34,00 16.000
32,00 15.000
30,00 14.000
28,00 13.000
26,00 12.000
11.000
24,00 10.000
22,00 9.000
20'00 S ¢ 0 ¥ 0 £ < & g & & g & & & & F g a0 8.000
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* 30.01.2025 tarihinde; LMKDC kapanis fiyatr 32,30 TL, BIST Tas Toprak 14.513 ve BIST Smai 12.758 seviyelerinde
gergeklesmistir.
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Yukarida yer alan grafikler Limak DAC’in LMKDC koduyla borsada islem gérmeye basladig 22.02.2024
tarihinden 30.01.2025 seans kapanisina kadar Fiyat Tespit Raporunda da yer verildigi iizere; BIST Tas
Toprak Endeksi (XTAST) ile karsilastirilmistir. Ayrica Sirket paylari halka arz olduktan sonra BIST Smai
endeksine dahil oldugundan dolayi fiyat gelismeleri s6z konusu endeks ile de karsilagtirilmistir.

Limak DAC 22.02.2024 tarihinde 16,20 TL fiyatla islem gormeye baslamis olup, 30.01.2025 tarihinde 32,30
TL fiyat1 ile giin sonu kapanis1 gergeklesmistir. Bu iki dénem arasinda LMKDC’nin fiyat degisimi %99
olarak gerceklesmistir. Ayni iki tarih araliginda; BIST SINAI 14.530 seviyesinden 12.758 seviyesine gelmis
olup, degisim -%12 ve BIST Tas Toprak ise 13.178 seviyesinden 14.513 seviyesine gelmis olup degisim
%10 olarak hesaplanmaktadir.

4. Halka Arz Sonrast Onemli Gelismeler

Sirket, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilgili tabloda yer verilen tarihlerde asagidaki 6zel durum ve diger
aciklamalarin1 yayimlamistir. Sirket’in operasyonlarina yonelik olarak yapilan isbu agiklamalarin nihai halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.

KAP’ta Yapilan Aciklama
Tarihi Aciklama

Sirket’in izahnamesinde "Halka arzin gerekgesi ve halka arz gelirlerinin
kullanim yerleri" baslikli 28.2 sayili bolimiinde bahsedildigi iizere,
Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ile 30 Ocak 2024 tarihinde
imzalanan ve detaylar halka arz izahnamesinde paylasilan Ergani Devir
01.03.2024 Sozlesmesi hiikiimleri kapsaminda, Limak Ergani Cimento Fabrikasi
(“Limak Ergani Fabrikas1”) 2.472.000.000 TL bedel karsiliginda 1 Mart
2024 tarihinde devralinmigtir. Bahsi gegen bedelin karsilanmasinda
halka arz gelirleri ve Sirket’in mevcut kaynaklarinin kullanildig
01.03.2024 tarihinde yapilan agiklamayla kamuoyuna duyurulmustur.
Sirket, 12.03.2024 tarihli 6zel durum agiklamasiyla Limak FErgani
Fabrikasi’nin da yer aldigi ve Sirket’in faaliyetlerini genigletmek
amaciyla, "Diyarbakir Ili Ergani ilcesi Sirinevler Mahallesi Diyarbakir
Elaz1g Cadde / 287 Ergani, Diyarbakir" adresinde "Limak Dogu Anadolu
Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ergani Subesi" unvanli sube
acilisin1 kamuoyuna duyurmustur.
Sirket, 19.03.2024 tarihli 6zel durum agiklamasinda Ergani ve Urfa
19.03.2024 tesisleri i¢in Gilines Enerjisi Santrali (“GES”) projesi yatirmmu
goriigmelerinin yapildigin1 kamuoyuna duyurmustur.
Sirket, 29.03.2024 tarihli 6zel durum aciklamasinda 1 Mart 2024
tarihinde Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.'den devralinan Limak
29.03.2024 Ergani Fabrikas1 6n 1sitic1 kule modifikasyonu yatirimina yonelik T.C.
Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan 29.03.2024 tarihli ve 566529
sayili Yatirim Tesvik Belgesi aldigin1 kamuoyuna duyurmustur.
22.04.2024 tarihli 6zel durum agiklamasinda 19.03.2024 tarihli
agiklamasinda duyurmus oldugu GES yatirim goériismesine ithafen GES
22.04.2024 kurulmasi konusunda Sinoma Overseas Development Co. Ltd. ile gerekli
yapim sozlesmelerinin 22.04.2024 tarihinde akdedildigini kamuoyuna
duyurmustur.
Sirket, 29.04.2024 tarihli 6zel durum agiklamasinda Giines Enerjisi
29.04.2024 Santrali (“GES”) yatirnmimin finansman1 hakkinda kamuoyunu
bilgilendirmistir.

12.03.2024
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Sirket 16.05.2024 tarihli 6zel durum acgiklamasinda, 29.03.2024 tarihli
6zel durum agiklamasini referans vererek Limak Ergani Fabrikasi'ndaki
on 1sitict kule modifikasyonu yatirimina yonelik T.C. Sanayi ve
16.05.2024 Teknoloji Bakanligi'ndan alinan 29.03.2024 tarihli ve 566529 sayili
Yatirim Tesvik Belgesi'nin Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.'den,
Limak Ergani Fabrikasi'm satin alan Sirket’e devrinin tamamlandigin
kamuoyuna duyurmustur.

Sirket 22.07.2024 tarihli 6zel durum aciklamasinda, sermaye
artirtmindan elde ettigi 2.106.000.000 TL briit gelirinin 66.169.834 TL
22.07.2024 olan halka arz masraflar diisiildiikten sonra kalan net 2.039.830.166
TL’nin tamamimi Limak FErgani Fabrikasinin devralinmasinda
kullandigina dair fon kullanim yeri raporunu yayimlamistir.

Sirket 09.09.2024 tarihli 6zel durum agiklamasinda, Sanliurfa Cimento
Fabrikasi'nda "Atiktan Tiretilmis Yakit (“ATY”) Besleme Sistemi"
09.09.2024 yatirrmina yonelik T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan
08.09.2024 tarihli ve 571364 sayili Yatirnm Tesvik Belgesi aldigim
kamuoyuna duyurmustur.

5. Degerlendirme

22.02.2024 tarihinde pay basina 16,20 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan LMKDC
paylart, en yiiksek 38,12 TL kapanis seviyesini gormiis, 30.01.2025 itibarryla 32,30 TL fiyat ile kapanmaistir.
Halka arzdan bu yana gecen siire i¢inde Sirket paylarinda meydana gelen fiyat artis ve azaliglari ile mevcut
fiyat seviyesinin olugmasi lizerinde rol oynayan énemli faktorler dzetle;

» Sirket tarafindan acgiklanan ¢esitli tutarlardaki yeni is iliskisi anlagmalari,
* Sirket’in yatirimeilar tarafindan bilinirliginin artmasi,
* KAP’ta agiklanan GES Yatirimi,

olarak degerlendirilmektedir.
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