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seseeiensss  Varsayimlara lligkin Degerlendirme Raporu

ligili Sirketler 1

ligili Fonlar 1

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin
Degerlendirme Raporu

Yapilan Agiklama Gilincelleme mi? Hayir (No)
Yapilan Agiklama Diizeltme mi? Hayir (No)
Konuya iliskin Daha Once Yapilan Aciklamanin Tarihi -

Bildirim igerigi

Aciklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin ("Pay Tebligi") 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca hazirlanan,
Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Degerlendirme Raporu ekte yer almaktadir.

isbu aciklamamizin ingilizce cevirisi ekte yer almakta olup, aciklama metinlerinde herhangi bir farklilik olmasi
durumunda, Turkge agiklama esas kabul edilecektir.

Kamuoyu ve yatinmcilarimizin bilgisine saygilarimizla duyurulur.



Limak Dogu Anadolu Cimento

HALKA ARZ FiYATINII_\l B_ELiRLIvENMESiNI_)E ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU
(01.01.2025 - 30.09.2025 DONEMI)

SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN VII-128.1 SAYILI PAY
TEBLIGI’'NIN 29/5 MADDESI UYARINCA HAZIRLANMISTIR.
12.11.2025



1. Raporun Amaci

Bu rapor, 14-15-16 Subat 2024 tarihlerinde talep toplama ydntemiyle halka arz olan ve paylari Borsa
istanbul’da (“BIST”) 22 Subat tarihinde islem gérmeye baslayan Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Limak Dogu Anadolu Cimento” ya da “Sirket’) paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin (“Pay Tebligi”) 29.
maddesinin 5. fikrasi geregince Sirket'in Denetimden Sorumlu Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. ilgili Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca; paylari ilk defa halka
arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarinin kamuya acgiklanmasini muteakip on is gunu igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhdin internet sitesinde ve
KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yukdmlulik ortaklik bunyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir.

isbu rapor sdz konusu Pay Tebligi hiikmii geregince hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.
3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Sirket'in halka arzina aracilik eden Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 15.01.2024
tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat Tespit Raporu”) halka arz edilen paylarin birim fiyat tespiti icin
asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

i. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar
ii. Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi

Sirket dederinin belirlenmesinde, degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket'in 6zelliklerine uygun
olarak segilmis ve s6z konusu kuresel dlgekte kabul gérmUs yontemlere uygun olarak hazirlanmistir.

3.1. “Gelir Yaklagimi” (INA) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacadi nakit akimlarinin makul bir oran ile gunimize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. Sirket degeri, sirketin gelecek yillardaki
operasyonel ve finansal verilerine iligkin tahminlere gére olusmaktadir.

INA projeksiyonlari birgok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle, gelecege yénelik herhangi bir
taahhlt anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin dedismesi halinde
farkli bir Sirket 6zkaynak degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri uyarinca gelir yaklasimi; gosterge niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit akimlarinin tek bir cari dedere donusturiimesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir
yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarinin veya maliyet
tasarruflarinin bugtinki dederine dayanilarak tespit edilir. Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan dederleme
galismasi kapsaminda, gelir yaklasiminda indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) yéntemi kullaniimistir.

Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta ve uzun vadeli degerini yansitan INA yéntemine
gore, Sirket paylarinin degerinin, Sirket'in faaliyet gosterdigi sure icerisinde yaratmasi muhtemel nakit
akimlarin buguinki degerine esit oldugu kabul edilmektedir.



3.2. “Pazar Yaklagimi1” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Fiyat Tespit Raporu’nun, Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi degerleme galismasinda, BIST Tas, Toprak
Endeksi sirketleri ile yurt disi benzer sirketler olmak tizere iki ayri grubun FD/ FAVOK, FD/ Net Satislar
ve F / K garpanlari kullaniimistir.

PD / DD c¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerine bélinmesi sonucu elde edilen
goéstergedir. Ulkelere ve sirketlere gére vergi, temettii, borglanma politikalarinin ve biiyiime evrelerinin
farkllik gdstermesinin 6zkaynaklar Uzerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gdsterge olmayacagi
degerlendirilerek degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda ug¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve
iki kati kadar olan degerler sirasiyla alt sinir ve Ust sinir olarak belirlenmistir. Alt ve Ust sinirlar
hesaplandiktan sonra alt sinir altinda kalan ve Ust sinir Gstiinde kalan garpanlar degerlemeye dahil
edilmemistir.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri ile ulasilan
o6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Hesaplanan Agirlik Agirhikli Ozsermaye
Degeri (TL) Ozsermaye Degeri (%) Degeri
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 Endeksi 7.916.905.367 %50 3.958.452.684
Toplam (1+2) 7.824.591.449

Yapilan agirliklandirma ile Sirket'in halka arz dncesi 6zsermaye degeri 7.824.591.449 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Halka Arz Pay Fiyati ve Iskonto Hesabi

(TL)
Cikariimis Sermaye 386.179.700
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 Arz iskontosu %20,0
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.256.111.140
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 16,20




4. FINANSAL SONUGLAR VE DEGERLENDIRME

Sirketimizin 15.01.2024 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan finansal tablolarinda TMS
29 Finansal Raporlama standardi uygulanmamistir ve s6z konusu finansal tablolar Ergani Cimento
Fabrikasi verilerini icermemektedir. 15.01.2024 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan
finansal tablolarda 2025 yilinin bitind igin yer verilen yillik tahminlerin 3/4°0, isbu raporda mevsimsellik
etkisinden arindiriimaksizin, Sirketin 2025/9A tahmini olarak varsayimistir. TMS 29 Finansal
Raporlama standardi uygulanarak 30 Eylul 2025 tarihi itibariyla hazirlanmis ara dénem finansal
tablolarimizda yer alan veriler ile kargilastirmalari asagidaki tabloda paylasiimistir.

Limak Dogu Anadolu 2025/9A
Cimento Sanayi ve 2025 Y1l Sonu 2025/9A 2025/9A Gergeklesme
Ticaret A.S. Tahmini (TL) | Tahmini (TL) | Gergeklesen (TL) Orani
Hasilat 4.516.828.734 | 3.387.621.551 5.939.220.904 175,32%
Satiglarin Maliyeti (2.380.227.161) | (1.785.170.371) | (3.433.501.115) 192,33%
Brit Kar 2.136.601.572 | 1.602.451.179 2.505.719.789 156,37%
FAVOK 2.022.318.885 | 1.516.739.164 2.433.484.511 160,44%

Bu kapsamda, yukaridaki degerler g6z éninde bulundurularak:

- Satis Hasilati: Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan tahminin %175,32’si tutarinda gergeklesmistir.

- Satiglarin Maliyeti: Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan tahminin %192,33’0 tutarinda gerceklesmistir.
- Brut Kar: Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan tahminin %156,37’si tutarinda gergeklesmistir.

- FAVOK: Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahminin %160,44’( tutarinda gergeklesmistir.

ilgili verilere istinaden Sirket, Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen tahmini beklentileri, mevsimsellik ve
enflasyon muhasebesi etkisi goze alinmaksizin karsilamistir.

Saygilarimizla,

Hasan Erdem Tecer Mijde Aslan

Denetimden Sorumlu Denetimden__Soruqu
Komite Bagkani Komite Uyesi



