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Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 22 Ocak 2024

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yonetim Kurulu’nun dikkatine,

10 Ocak 2024 tarihli hizmet s6zlesmemiz cercevesinde Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Dogu Anadolu
Cimento” veya “Musteri” veya “Devralan Sirket”)’ne Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Limak Cimento”, “Devreden Sirket”) ile yapilacak
grup ici devir igleminde kullaniimak Ulzere Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)Ynun Seri:lll No:62.1 tebliginde tanimlanan degerleme
standartlari ¢cergevesinde Limak Ergani Cimento Fabrikasi (“Limak Ergani Fabrikas1”, veya “Fabrika”)'nin, 30 Eylil 2023 (“Degerleme tarihi”)
itibariyla piyasa degerinin tespit edilmesine ydnelik olarak hazirlamis oldugumuz Degerleme Danismanlik Raporu (“Rapor”)’nu sunmaktan
mutluluk duymaktayiz. Bu Rapor'un amaci (“Amag”), Limak Ergani Fabrikasi’nin piyasa degerinin belirlenmesinde Ydnetim Kurulu’nuza
yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim 6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yoénetim Kurulu’nuzun karar vermesinde
yardimci olacak bilgileri saglamaya ydneliktir. Calismamiz Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate

alinmamistir.

Degerleme danismanlik galismasi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda ydratulmus olup ilgili standartlara uygun olarak hazirlanmigtir.

Degerleme calismasi Limak Cimento Yénetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile Limak Ergani Fabrikasi’'na ait Vergi
Usul Kanunu (“VUK”)na uygun olarak yonetim finansal raporlamasi formatinda hazirlanmig 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022
ve 30 Eylul 2023 tarihli sube mali tablolarinin ve yine Limak Cimento tarafindan hazirlanan ileriye dénik uzun vadeli is planlarinin
incelenmesini, Fabrika’nin mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini kapsamaktadir. Degerleme calismasinda,
Limak Cimento Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin
Fabrika’nin tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Bu Rapor, talebiniz Uzerine, sadece birinci paragrafta belirtiien Amagc ile ilgili olarak hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag icin
kullaniimasi uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. (“EY Turkiye”), Musteri Yonetimi disinda Gglincl sahislara
karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu Rapor'un dagitimi, Misteri Yoénetimi ve hukuki olarak gerekli olmasi halinde diger ilgili
dizenleyici kurumlar ile sinirlandiriimistir ve higbir sekilde EY’in dnceden yazili rizasi ve onayi olmadan Ugtincu sahislara dagitilamaz.

Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz muhtemel kredi kurumlarina, yatirrmcilara veya diger ilgili sahislara aciklanirsa, bu sahislar herhangi bir
karar verirken veya yatirnm yaparken Rapor'umuza givenmemelidir; aksi halde EY, Musteri Yonetimleri diginda higbir kuruma karsi
sorumluluk kabul etmemektedir. Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz muhtemel kredi kurumlarina, yatinmcilara veya diger ilgili sahislara
aciklanirsa, bu sahislar herhangi bir karar verirken veya yatirim yaparken Rapor'umuza giivenmemelidir; aksi halde EY, Musteri Yonetimleri
disinda higbir kuruma karsi sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu Degerleme Danigsmanlik Rapor'u, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar’a tabidir.
Saygilarimizla, .

inciser Olgunerfr_@;g'“’ O/v\' Yener Aydin
Ortak, Ortak,

Ernst Young Kurumsal Finansman Danigsmanlik A.S. Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Degerleme Tarihi Caligmanin Kapsami

Anlayisimiza gore, Musteri Yonetimi, grup i¢i bir devir islemi kapsaminda kullaniimak
amaclyla Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)nun Seri:lll No:62.1 tebliginde tanimlanan
degerleme standartlari gergevesinde Limak Ergani Fabrikasi’na iliskin bir degerleme
calismasina ihtiya¢c duymaktadir.

Bu ihtiya¢ dogrultusunda, Limak Ergani Fabrikas’'nin 30 Eylil 2023 itibariyla piyasa
degerinin tespit edilmesine yonelik Degerleme Danismanlik Raporu'nu hazirlamis
bulunmaktayiz.

Limak Ergani Fabrikasi, Limak Cimento bilnyesinde bagimsiz bir is kolu olup,
operasyonel ve finansal raporlamalarda sube olarak takip edilmektedir. Rapor
kapsaminda hisse degeri, Limak Ergani Fabrikasi’'nin is kolu degerini ifade etmektedir.

» Degerleme calismasi, Limak Cimento Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve

operasyonel bilgiler ile 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Eylul 2023
tarihli Fabrika'ya ait VUK standartlari ile uyumlu yénetim finansal raporlamasi formatinda
hazirlanmis sube mali tablolarinin ve yine Limak Cimento YOnetimi tarafindan hazirlanan
ileriye donlik uzun vadeli is planlarinin incelenmesini, Fabrika’nin mevcut performansinin
ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisilmasini, ve belirtilen Amag¢ dogrultusunda bu
bilgiler esas alinarak degerleme tarihi itibariyla Fabrika’nin hisse degerinin tespit
edilmesini kapsamaktadir. Degerlemeye konu Fabrika'ya iliskin bilgiler sayfa 12 ve 13'te
sunulmaktadir.

Degerleme calismasi kapsaminda, SPK’'nin degderleme standartlarina iliskin esaslari
belirledigi ve Uluslararasi Degerleme Standardi ile uyumlu Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) esas alinmistir. UDS1’e gbére piyasa
degeri,
“Bir miilktin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini
tutardir.”

Degerleme galismasi, Limak Ergani Fabrikasi'nin operasyonel durumu dikkate alinarak,
Gelir Yaklagimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Yéntemi ve Piyasa
Yaklagimi kapsaminda Benzer Sirketler Yontemi kullanilarak hazirlanmistir. Piyasa
Yaklasimi kapsaminda kullaniimak Uzere benzer islemler carpanlari da g6z oniinde
bulundurulmustur; ancak ilgili halka agik islemlere konu olan sirketlerin Limak Ergani
Fabrikasi’'nin mevcut operasyonel yapisini tam olarak yansitmamasi ve halka acik bilgisi
olan iglem sayisinin yeterli olmamasi nedenleriyle, Benzer islemler Yéntemi degerleme
calismasi kapsaminda dikkate alinmamistir.

Degerleme c¢alismalarinda, Limak Cimento Yonetimi tarafindan Fabrika'ya iligkin
tarafimiza saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi
tutulmaksizin Fabrika’nin tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuclari ile finansal
durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmigtir. Ayrica, Limak Cimento Yo&netim
tarafindan saglanan gelecege yonelik tahminler icin gerekli makuliyet testleri yapilimis
olmakla birlikte bu o6ngodrilerin gerceklesebilirligi ile ilgili EY tarafindan glvence
verilmemektedir.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

SPK’ya iliskin Beyanimiz

Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar béliminde yer almakta olan asagidaki kosullari sagladigimizi,

>

vV v vy

Bagimsiz denetim kuruluslarinin Gyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi
yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi” veya “Tlrev Araglar Lisansi”’na sahip en az 1 kisiyi tam zamanl olarak istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu,

Ayri bir "Kurumsal Finansman BolimU"ne veya degerleme hizmeti sunmak Uzere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddrlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedurlerin
bulundugunu,

Musteri kabull, calismanin yurdattlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,
Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,
Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip olundugunu,

Ayrica sermaye piyasasl mevzuati kapsaminda degerleme hizmeti veren bagimsiz denetim kuruluglari, bagimsiz denetimini Ustlendikleri musterilerine ayni dénemde degerleme hizmeti
verilmedigini ve degerleme calismasini talep eden musteri ile degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya ydnetim iliskisi bulunmadigini beyan
ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Organr’'nin 3 Ekim 2019 tarih ve 55/1294 sayil karari ile yayinlanmis olan ve Tarkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
hazirlanan "Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri Icin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” kapsaminda
hazirlanmistir.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

Proje EKibi

Uzman Kurulus Raporu hazirlanmasi kapsaminda Inciser Olguner Arikog liderliginde
yurtilmus olup 3'U yonetici olmak Uizere projede toplam 5 kisi calismistir. Proje ekibinde yer
alan Ortak Yener Aydin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisansini elinde
bulundurmakta olup belge numarasi 205547°dur. Yener Aydin'in Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Duzey 3 lisanslari, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.$.’nin Kamuya Aglik Lisans Sorgulama bolimiinden dogrulanabilir.

» Inciser Olguner Arikog, 2000 yilinda EY Tirkiye'ye katiimis olup, 2003 yilinda katildig
Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Boélimi’'nde Ortak olarak gdrevini
surdirmektedir.

» Yener Aydin, 2012 yilinda EY Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Bolimi’ne
katilmis olup Ortak olarak gérevini stirdirmektedir.

Musteri iliskisi
Ernst Young Kurumsal Finansman Danigsmanlk A.$., Dogu Anadolu Cimento, Limak

Cimento ve grup sirketlerine son ¢ yil igerisinde degerleme danismanlik hizmeti
saglamamisgtir.

Bagimsizlik Beyani

EY binyesinde bu projede g¢alismis olan proje ekibi Dodu Anadolu Cimento veya
degerlemeye konu Fabrika’nin bélinme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden higbir
maddi cikar goézetmemektedir. EY’In Uzman Kurulug Raporu igin alacagi ucret bu
galismanin sonuclarina bagli degildir. EY’In, Dogu Anadolu Cimento ve Musteri'ye ait bagh
ortakliklar ve igtirakleri ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve ydnetim iligkisi
bulunmamaktadir.

Hazirlamis oldugumuz degerleme danismanlik galismasinda yer alan proje ekibi gerekli tim
teknik yeterlilige, deneyime ve bilgiye sahiptir, gerekli mesleki 6zeni gostermistir ve proje
ekibimiz tim bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan etmektedir.

Projenin planlanmasi, de@erlendiriimesi ve sonuglandiriimasi asamalarinda proje ekibimiz
proje kapsaminda hizmet vermekte oldugumuz Mdisteri'nin ortaklarina ve paydaslarina zarar
verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir.

Calismalarimizda, Limak Cimento Yénetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal verilerin
herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin Fabrika’nin tarihsel ve projekte edilmis faaliyet
sonuglar ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Ayrica galisma
sonuglarinin adil ve makul bir zeminde hazirlanabilmesi adina Limak Cimento Yonetimi’'nden
temin edilen bilgiler sorgulanmis ve belirli makuliyet testleri uygulanmistir. Gerektigi
durumlarda Limak Cimento Yonetimi ile gorusilerek uygulanan revizeleri iceren veriler
cgalismalarimizda dikkate alinmigtir.
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2. Yonetici Ozeti

Agirliklandiriimig Ortalama Degerleme Sonuglari

Agirliklandirilmis Ortalama Degerleme Sonucu

Degerleme  calismasinda  Gelir  Yaklasimi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)
Yontemi ve Piyasa Yaklasimi kapsaminda Benzer
Sirketler Yontemi kullaniimistir.

INA Yoéntemi ile duyarliik analizleri sonucunda
Fabrika’'nin 30 Eylal 2023 tarihi itibariyla hisse
degeri 2.824 milyon TL ile 3.285 milyon TL
arasinda olmak Uzere merkez degeri 3.035
milyon TL olarak hesaplanmistir.

=== Agirlikli Ortalama Degerleme Sonuglari

INA Yéntemi (%50 Agirlik) Benzer Sirketler Yontemi (%50 Agirhk)
SD/IFAVOK Hisse Degeri (%100) SD/FAVOK Hisse Degeri (%100)

10,0x 3.035 mn TL 10,2x 3.096 mn TL

Agirliklandiriimis %100 Hisse Degeri

3.065mn TL

Agirlikh ortalama degerleme sonuglarina iliskin detaylar asagida sunulmustur.

INA Yéntemi ve Benzer Sirketler Yéntemi'ne gore
hesaplanan hisse degerleri %50 - %50

Agirhk SD/FAVOK Sirket Degeri Net Bor¢ Hisse Degeri

agirliklandirilarak Fabrika’nin 30 Eylil 2023 tarihi
itibariyla agirhklandirilmig hisse degeri 3.065

milyon TL olarak hesaplanmistir.

Gelir Yaklasimi - INA Yéntemi 10,0x 3.082.942 (47.720) 3.035.222
Piyasa Yaklagimi - Benzer Sirketler Yontemi 10,2x 3.143.305 (47.720) 3.095.585
Agirliklandinlmig Hisse Degeri 3.065.403

Degerleme Verilen " . . .
Agiriik Yontemin Secgilme Gerekgesi

Fabrika’nin 6ngorilebilir is planlar olusturabilecek olgunlukta olmasi ve Limak Cimento Yonetimi'nin mevcut stratejisini ve bu gergevede

_Gellrrakla§_|m|- %050 Fabrika’nin gelecege dair nakit akimi potansiyelini yansitmasi sebebiyle INA Yéntemi %50 oraninda agirliklandirilarak dikkate alinmistir. INA
INA Yontemi Yontemi kapsaminda Limak Cimento Yoénetimi tarafindan saglanan bilgiler esas alinmistir.

Benzer Sirketler Yéontemi'nde, Fabrika’nin degerini belirlemek icin ayni sektérde benzer operasyonel yapilara sahip halka acik emsal sirketler

secilip ilgili sirketlerin degerleme carpanlari kullaniimaktadir. Degerlemeye konu Fabrika’ya benzer operasyonel ve finansal yapiya sahip halka

Piyasa Yaklagimi- acik sirketler bulunmasi ve kal‘|l|.l'k performanslarinin giincel piyasa kosullarindan benzer sekilde etkilenmesi sebebiyle uygun degerleme carpani

Benzer Sirketler %50 olarak Sirket Degeri (SD)/ FAVOK dikkate alinmistir. Ancak, emsal sirketlerin farkli is kollarinin bulunmasi, ihracat satiglarina ve farkli maliyet

. : yapilarina sahip olmasi vb. sebeplerle degerlemeye konu Fabrika’nin operasyonlarina tam anlamiyla paralellik gdstermedidi sonucuna

Yontemi ulasiimistir. Buna ek olarak, degerleme tarihi itibariyla, ilgili sektérdeki halka acik sirketlerin piyasa degerlerinde 6nemli élciide dalgalanmalar

yasandigi g6z oninde bulundurularak, dederleme c¢arpanlari tzerinde etkili olabilecek unsurlari dikkate almak icin Piyasa Yaklasimi'na %50

agirhk verilmigstir.
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2. Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuclari — INA Yontemi

_ . Hisse Degeri* (%100)
INA Yontemi Degerleme Sonucu

INA Yéntemi ile duyarliik analizleri sonucunda
Fabrika’nin 30 Eylal 2023 tarihi itibariyla hisse
degeri 2.824 milyon TL ile 3.285 milyon TL

arasinda olmak lizere merkez degeri 3.035 2824 mn TL 3035 mn TL 3285 mn TL

milyon TL olarak hesaplanmistir.

*Hisse degeri araligi belirlenirken INA Yéntemi sonuglarina gére duyarlilik analizi tablosundaki en diisiik ve en yiksek degerlerin
kesisimi dikkate alinmistir.

AOSM Duyarlihik Analizleri

**Paylari Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda ilk
TL’000 AOSM Degigimi defa islem gormek Uzere en az %20

Devam Eden -%0,50 %0,00 o_ramnda halka arz edilen kurumlarm (belirli

0 0 Bilyiime Orani %0,50 3.285.041 3.067.610 finansal kuruluslar harig) paylarinin ilk defa
/057,8 = /019 y 2 Degisimi %0,00 3.246.790 3.035.222 halka arz edildigi hesap ddéneminden
-%0,50 3.209.787 3.003.819 baglamak U(zere bes hesap donemine ait

Kaynak: EY Analizi kurum kazanglarina kurumlar vergisi orani 2
puan indirimli olarak uygulanmakta olup,
TL’000 AOSM Degisimi Fabrika'nin  Dogu  Anadolu  Gimento

. ) -%0,50 90,00 tarafindan satin alinmasi durumunda ilgili
FAVOK Marjl %0,50 3.272.001 3.058.353 2.872.220 indirimden yararlanmaSI beklenmektedir.

Degisimi %0,00 3.246.790 3.035.222 2.850.893 Buna iliskin olarak INA  Yontemi  ile

-%0,50 3.221.578 3.012.090 2.829.56 - L .

%12 O Kaynak: EY Analizi hesaplanan hisse degerinin kurumlar vergisi
]

Projeksiyon Donemi Boyunca

Devam Eden Buyume Orani

oranindaki  degisime gOre hazirlanan
TL’000 Kurumlar Vergisi Orani Etkisi** duyarlilik analizi sonuglari soldaki tabloda
%0,00 sunulmaktadir. Analiz, uygulamaya paralel
3.035.222 .045. olarak indirimin yalnizca 5 yillik projeksiyon
Kaynak: EY Analizi dénemini kapsayacagini dikkate almaktadir.

Uzun dénem TL enflasyon orani Hisse Degeri
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2. Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuclari — Benzer Sirketler Yontemi

SD/ Diizeltilmis Nis / Yatirnm
Diizeltilmis FAVOK Satislar™ Harcamalari
FAVOK*  Marjr™ $ | Satiglar**

Piyasa

Benzer Sirketler Yontemi Degerleme Sonucu Emsal Sirketler Degeri*
Benzer Sirketler Yontemi'ne gore, Fabrika’nin 30

. " . S . Afyon Cimento Sanayi Turk A.S. Turkiye 5.090 8,0x %32,0 %24,8 %6,5
Eylil 2023 itibariyla hisse degeri 3.096 milyon TL : —

olarak hesaplanmistir Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 29.368 9,1x %22,5 %8,1 %3,9

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tarkiye 30.837 12,9x %21,3 %24,6 %7,8

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.$. Tirkiye 5.009 6,2x %22,9 %13,6 %4,2

Nuh Cimento Sanayi A.S. Tirkiye 48.208 15,0x %30,1 %12,9 %8,1

OYAK Cimento Fabrikalar A.S. Tirkiye 74.381 11,3x %31,1 %12,0 %8,2

Hisse Degeri (0/0100) Medyan 10,2x %26,5 %13,3 %7,2

Kaynak: Capital IQ, KAP

*12 Ocak 2024 itibariyla Borsa Istanbul’da olusan son 3 aylik giinliik hacim agirlikl ortalama piyasa degerlerini yansitmaktadr.

3.090 mn TL *30 Eyldl 2023 itibariyla

***Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda dikkate alinan tim sirketlerde mevcut olmasi durumunda TFRS 16 Kiralama Standartlarina

30 Eylul 2023 itibariyla iliskin dizeltme yapiimistir. 1 Ocak 2019 tarihinde yurlrlige giren bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilancoda
Kullanim Hakki Varligi ve Kiralama Yukumluligu olarak dikkate alinmakta olup, Gelir tablosuna finansal gider ve amortisman olarak
FAVOK garpanl etki etmektedir. Gelir ve Piyasa Yaklasimlarinda baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yansitabilmek adina TFRS 16 kapsaminda

degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak degerlendirilip FAVOK hesaplamasindan distilerek Diizeltiimis FAVOK
hesaplanmistir. Benzer sekilde net borcluluk hesaplanirken ilgili varlik ve yakumlultkler dikkate alinmamistir.

10 2X Fabrika’'nin piyasa degderi Benzer Sirketler Yontemi kullanilarak hesaplanmis olup hesaplamada Turkiye'de faaliyet gosteren ve
) Fabrika ile benzer operasyonel ve finansal gdstergelere sahip sirketler dikkate alinmistir. Emsal yabanci sirketler ise bu calisma
- kapsamina dahil edilimemistir. Bu yaklagimin tercih edilmesinde makroekonomik, sektor ve finansal piyasa kosullarinda yurt igi ve yurt
Emsal sirketlerin 12 Ocak 2024 itibariyla Borsa Istanbul’da olusan disinda gésteren farkli egilimler rol oynamistir. Bunlara érnek olarak, yerli emsal sirketlerin piyasa degerleri ve degerleme
son 3 aylik glinlik hacim agirlikli ortalama piyasa degerleri ve 30 carpanlarinin yurt disindan belirgin bigimde ayrismasi, sektér maliyetlerini dnemli diglide etkileyen déviz kurunda goérilen dalgalanma
Eylal 2023 tarihli dizeltilmis net borg *** ve 30 Eylul 2023 itibariyla  ve arz-talep dinamiklerinde yurt disina kiyasla gézlemlenen farkliliklar gésterilebilir.

son 12 aylik diizeltiimis FAVOK *** tutarlarina gére hesaplanmustir.

TL '000 30 Eyliil 2023

Sirket Degeri / Diizeltilmis FAVOK 10,2x
Diizeltiimis FAVOK 30 Eyliil 2023 (Son 12 Ay)* 307.268
Sirket Degeri 3.143.305
Net Borg (47.720)
Hisse Degeri (%100,0) 3.095.585

Kaynak: EY Analizi

* Fabrika'nin 30.09.2023 itibariyla son 12 aylik FAVOK
dlzeltmesinin detaylari Ek-II'de sunulmustur.
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3. Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi

Kisaltmalar:
AOSM

Agdirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi

INA yontemi bir igletmenin 6zsermayesinin degerini, isletmenin tahmini toplam degerinden faaliyetlerini finanse etmek
amaciyla kullanilan borglarin piyasa degerini ¢ikarmak yoluyla tahmin eder.

isletmenin toplam degeri asagidaki temel unsurlardan olusur:

» Tahmin yapilan déneme ait sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin buglinku degeri ile faaliyetler igin
zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymetlerin degeri toplami.

» Tahmin yapilan dénem sonrasinda faaliyetler ile iliskilendirilebilen isin buginki degerini ifade eden tahmini bir
“devam eden deger”.

Faaliyetlerden saglanan nakit akimi, faaliyetler ile ilgili nakit girigleri ile 6denecek nakit vergiler igin tahsis edilmis nakit
cikiglar arasindaki farka esittir. Nakit ¢ikislari, sirket stratejilerini desteklemek igin gerekli olan isletme sermayesini ve sabit
kiymet yatinmlarini da igermelidir. Vergi sonrasi net nakit akimi, borglari ve hissedarlara kar paylarini édemek (veya
gelecekte isletmenin faaliyetlerine tekrar yatirim yapmak) igin mevcut olan nakit degerleri ifade eder.

Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

Gelecekteki nakit akimlari sabit hizla biyUyen bir daimi gelir (sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak devam eden nakit
akimlar) olarak degerlendirilebilir. Boyle bir daimi gelirin degeri (yani, isletmenin projeksiyonu yapilan dénem sonundaki
degeri), sonsuza kadar surecegi beklenen yillik nakit akiminin agirlikli ortalama sermaye maliyetine bolinmesi suretiyle
hesaplanir:

Devam eden deger =

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal yontemle bugiinki degere indirgenir.
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3. Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi

Kisaltmalar:

D borg

E b6zsermaye

Ke 6zsermaye maliyeti

Ky vergi sonrasi borglanma maliyeti
R; risksiz getiri orani

B beta

P sermaye piyasasi risk primi

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi

iskonto Orani

iskonto orani, belirli bir is ya da projeye yapilan yatinmdan beklenen getiriyi ifade etmektedir. Bu oran, riskten arindiriimis bir
yatinmdan beklenen normal getiriye ek olarak yatirimcilarin bekledigi risk primi de hesaba katilarak, bir is ya da projenin
gelecekteki nakit akimlarina uygulanir. INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani, agirlikli ortalama sermaye maliyetine
(“AOSM”) dayandiriimistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri 6zsermaye getiri orani
ile tipik borglanma maliyeti olan sirkete borg verenlerin elde ettikleri getirinin bilesik getirisidir. Agirhkli ortalama sermaye
maliyeti asagidaki gibi hesaplanir.

. D
* *
E+D ° E+D

Degerleme tarihi itibariyla ylksek seyreden enflasyon oraninin bagimsiz tglinci taraf kurumlarin yapmis oldugu makro

ekonomik tahminler neticesinde gelecek donemde disecegi 6ngdrilmis ve indirgeme orani hesaplamasinda bu beklentiye
uygun bicimde degisken AOSM yaklasimi dikkate alinmistir.

AOSM = k

kq

Degisken AOSM yaklasimi cergevesinde 6zsermaye maliyeti ABD Dolari cinsinden hesaplanmakta olup ilgili hesaplama
daha sonra is plani projeksiyonunda dikkate alinan TL ve Dolar enflasyon tahminleri gergevesinde enflasyon farklari ile
dizeltilip TL bazl degisken dzsermaye maliyetine ulagiimistir. Ozsermaye hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisi
bulunurken halka acgik emsal sirketler grubuna ait ortalama finansal borglardan arindiriimis (kaldiragsiz) Beta katsayisi esas
alinmigtir. Ozsermaye maliyeti agagidaki degiskenlerin kullanildigi Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli'ne dayandiriimistir:

_ (1+Enfq B
ke = <1+Enf$) !

Risksiz Getiri Orani (R;)

Degerleme tarihi 30 Eylll 2023 olup, ¢alismanin amaci dogrultusunda is planlarinin uzun vadeli bakis agisini yansitmak
maksadiyla risksiz getiri orani olarak 10 yillik Turkiye Cumhuriyeti Devlet Tahvili (ABD Dolari cinsinden), 12 Ocak 2024 tarihi
son gin olmak Uzere son 1 ay Vadeye Kadar Getiri (“WVKG”) oraninin ortalamasi olan %7,30 dikkate alinmistir. (Kaynak:
Capital 1Q)

Sermaye Piyasasi Risk Primi (P,,)

Sermaye piyasasi risk primi (risk fiyati), sermaye piyasasi portféyinin (yatinm endeksi) beklenen getiri orani ile risksiz getiri
orani arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,5 olarak alinmistir.
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3. Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi

Kisaltmalar:

D borg

E b6zsermaye

Ke 6zsermaye maliyeti

Ky vergi sonrasi borglanma maliyeti

R; risksiz getiri orani

Ry TL borglanma maliyeti

R TL cinsinden déviz borglanma maliyeti
beta

P sermaye piyasasi risk primi

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi

Beta

Beta carpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin Uzerindeki getiriler) bazi piyasa getirilerinin
Uzerindeki toplam ilave getirilere (Rf Gzerindeki yatinm endeksi) olan duyarlihgini géstermektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasasi teorisine gore riskin iki bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistematik risk) ol¢ttlerinden biridir. Birin Gzerindeki
beta carpanlari piyasa ortalamasindan daha yiiksek bir dalgalanmaya isaret eder. Calismamizda, iskonto orani
hesaplamasinda benzer sirketlerden olusturulan grubun betasi kullaniimis olup Limak Ergani Fabrikasi igin 0,68 olarak
dikkate alinmistir (Kaynak: Damodaran). iskonto orani hesaplamasi detaylari Ek I'de sunulmustur.

Borglanma Maliyeti Hesaplamasi

Degerleme calismasi kapsaminda degisken AOSM kullaniimasi sebebiyle borglanma maliyeti sirketlerin TL ve yabanci
para cinsiden borg tutarlarinin agirlikli ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Buna gore, degerlemeye konu
Fabrika’'nin ddviz borglanma maliyeti icin déviz borglanma faizinin doviz kuru degisim tahmini ile diizeltiimesi sonrasi TL
cinsine donilmektedir.

Borclanma maliyetinin vergi agisindan bir avantaji bulunmakla beraber, asagidaki sekilde hesaplanir:

=| Racrr) * Dn + Ry * _Ds * (1 — vergi oram)
D + D D, + Dy

ABD dolari cinsinden hesaplanan borglanma maliyeti yil sonu doviz kurlarindaki degisime gore dizeltiimis olup TL
cinsinden déviz bor¢lanma maliyetine ulagiimigtir:

Ryrx) = (Rf + Borglanma Maliyeti Ek Risk Primi + (AFX/TL},,,SM"))
Vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti hesaplanirken Fabrika icin hesaplanmig olan efektif vergi oranlari dikkate alinmistir.

AOSM

Bahsedilen tiim veriler dahilinde, Limak Ergani Fabrikasi i¢in TL bazli AOSM’nin projeksiyon dénemi boyunca %57,8 -
%19,2 araliginda oldugu sonucuna variimistir. AOSM hesaplamasinin detaylari Ek I'de sunulmustur.
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3. Degerleme Yontemleri

Piyasa Yaklagimi

Kisaltmalar:
SD Sirket Degeri
FAVOK Faiz ve Amortisman Oncesi Kar

Benzer Sirketler ve Benzer islemler Yontemi

Piyasa Yaklasimi kapsaminda en ¢ok kullanilan iki ydntem, Benzer Sirketler (halka acik sirketlerin verileri baz alinarak)
ve Benzer Islemler (yakin ddnemde gerceklesen birlesme/satin alma islemleri baz alinarak) yéntemleridir. Bu yéntemler,
ilgili sirketin degerini; sektordeki halka acik benzer sirketlerin degerleme ¢arpanlari veya benzer islemlerde ortaya gikan
degerleme carpanlarini esas alarak belirlemektedir.

Bu yontemlerin uygulanmasi sirasinda asagidaki ¢alismalar gerceklestiriimektedir:

» Degerlemeye konu sirketin faaliyet gosterdigi ilgili sektorde kabul gbéren oranlarin detayli incelenmesi ve analizi
(karsilastinlabilir sirketler ve/veya karsilastirilabilir islemler);

» Halka acik islem goren karsilastinlabilir sirketler ve karsilastirilabilir islemlerle ilgili bilgilerin toplanmasi ve analizi;
» s planlarina ve ilgili sektére gore uygun gériilen kargilastirilabilir sirketlerin garpanlarinin degerleme igin secilmesi;
» Belirlenen karsilastinlabilir sirketlerin ve/veya islemlerin degerleme tarihi itibariyla ¢carpanlarinin hesaplanmasi;

» lIgili degerleme carpanlarinin degerlemeye konu sirketin finansal tablolarina uygulanmasi.

Fabrika’'nin degerleme calismasinda INA Yéntemi'ne ek olarak Piyasa Yaklagimi kapsaminda Benzer Sirketler Yontemi
kullanilmigtir. Calismamiz, degerlemeye konu Fabrika’nin faaliyet gosterdigi sektdrde kabul géren oranlarin detayl
incelenmesini ve analizini, is planlarina ve ilgili sektére gore uygun gorilen karsilastirilabilir sirketlerin carpanlarinin
degerleme tarihi itibariyla hesaplanmasini ve ilgili degerleme ¢arpanlarinin degerlemeye konu sirketin finansal tablolarina
uygulanmasini kapsamaktadir. Segilen emsal sirketlerin 12 Ocak 2024 itibariyla Borsa Istanbul’da olusan giinliik hacim
agirlikli ortalama piyasa degerlerinin son 3 aylik ortalamasi ile 30 Eylil 2023 itibariyla dizeltiimis net bor¢* ve 30 Eylul
2023 itibariyla son 12 aylik déneme iligkin diizeltiimis FAVOK* tutarlari dikkate alinmis olup medyan SD/FAVOK
garpanlari hesaplanmistir.

Calismalarimizda Piyasa Yaklasimi kapsaminda Benzer Igslemler Yoéntemi de degerlendiriimistir. Ancak, bu yéntem,
yakin gegcmiste gergeklesmis ve halka acik detayl bilgilere erisilebilen yeterli sayida islemin bulunmamasi nedeniyle
makul bir sonug elde etme imkani saglamamasindan dolayi ¢alisma kapsaminda dikkate alinmamigtir.

*Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda dikkate alinan tim sirketlerde mevcut olmasi durumunda TFRS 16 Kiralama Standartlarina
iliskin diizeltme yapilmistir. 1 Ocak 2019 tarihinde yurirlige giren bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilangoda
Kullanim Hakki Varligi ve Kiralama YukumlGligu olarak dikkate alinmakta olup, Gelir tablosuna finansal gider ve amortisman olarak
etki etmektedir. Gelir ve Piyasa Yaklagimlarinda baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yansitabilmek adina TFRS 16 kapsaminda
degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak degerlendirilip FAVOK hesaplamasindan disiilerek Diizeltilmis FAVOK
hesaplanmistir. Benzer sekilde net borgluluk hesaplanirken ilgili varlik ve yukimlulukler dikkate alinmamistir.
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4. Degerleme Sonuglari

INA Yoéntemi Sonuglari

Hisse Degeri TL '000 2023/3T 2024T 2025T 2026T 2027T Devam Eden Dénem
Net Satiglar 340.618 1.383.200 1.729.000 2.074.800 2.386.020 2.466.778
Btyime, % %158,2 (%75,0) %25,0 %20,0 %15,0 %3,4
3 O 3 5 m n T L Diizeltilmis FAVOK 132.394 463.091 575.861 736.892 904.176 685.026
o Diizeltilmis FAVOK Marji, % %38,9 %33,5 %33,3 %35,5 %37,9 %27,8
30 Eyliil 2023 itibariyla (%100° iliskin) Diizeltilmis FVOK 125.313 445.366 549.491 700.148 855.501 635.691
Vergi Orani, % %22,8 %22,8 %22,8 %22,8 %22,8 %22,8
AOS M Vergi Gideri (28.571) (101.543) (125.284) (159.634) (195.054) (144.937)
Amortisman 7.082 17.725 26.370 36.744 48.674 49.336
Briit Nakit Akimlari 103.823 361.548 450.577 577.258 709.121 540.089
Yatirim Harcamalar (8.515) (34.580) (43.225) (51.870) (59.651) (49.336)
%5 7 8 - % 1 9 2 Net Isletme Sermayesi Degisimi (34.031) (97.240) (94.262) (84.770) (73.412) (21.135)
? ! Serbest Nakit Akimlar 61.277 229.728 313.091 440.618 576.059 469.618
Projeksiyon Dénemi Boyunca i 013 0.75 L75 2,75 3,75
Iskonto Orani %57,8 %42,3 %35,2 %28,6 %24.,4 %19,2
Devam Eden Buyume Orani iskonto Faktérii 0,94 0,76 0,56 0,44 0,35
Indirgenmis Nakit Akimlari 57.880 174.044 175.464 191.982 201.831
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 801.202 6.490.144
% 1 2 y O indirgenmis Devam Eden Deger 2.281.740
Sirket Degeri 3.082.942 I — AOSM Degisimi
Uzun dénem TL enflasyon orani Nakit ve Nakit Benzerleri 10.081 aer T el
Fi.nansal I%orglar - ©7.802) Devam Eden %0,50 3.285.041 3.067.610 2.878.58
INA  Yéntemi ile duyarlilk analizleri sonucunda Hisso Dager — 2 B”‘éigéﬁ?"' 90,00 3.246.790 3.035.222 2.850.89
Fabrika’nin 30 Eyliil 2023 tarihi itibariyla hisse degeri Kaynak: EY Analizi 90,50 3.209.787 3.003.819 2.823.98

2.824 milyon TL ile 3.285 milyon TL arasinda olmak
lUzere merkez degeri 3.035 milyon TL olarak
hesaplanmigtir.

* 30 Eylll 2023 itibariyla Fabrika'nin bilangosunda yer alan
merkez gider yansitmalarina iligkin finansal borg tutaridir.

Kaynak: EY Analizi

AOSM Degisimi

-%0,50 %0,00 90,50
** Borsa Istanbul'da ilk kez islem géren kurumlarin paylarinin, halka arz edildikleri , . . ~~ . %0,50 3.272.001 3.058.353 2.872.22
donemden itibaren bes hesap dénemi boyunca %2 puan indirimli kurumlar  [HeiGdY Kurumlar Vergisi Orani Etkisi FAI;Ie(?Ii( iquaiml
vergisine tabi oldugu bilgisi alinmistir. Fabrika'nin Dogu Anadolu Gimento TR gis %0,00 3.246.790 3.035.222 2.850.89
tarafindan satin alinmasi sonrasinda bu indirimden yararlanmasi beklenilmektedir. Hisse Degeri ** ’ -90,50 3.221.578 3.012.090 2.829.56

3.035.222

ligili duyarlilik analizi sonuglari sag tarafta sunulmustur:

Kaynak: EY Analizi

Kaynak: EY Analizi
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4. Degerleme Sonuglari

Benzer Sirketler Yontemi Sonuclari

Hisse Degeri

3.096 mn TL

30 Eyliil 2023 itibariyla (%100’ iliskin)

FAVOK Carpani

10,2x

Emsal sirketlerin 12 Ocak 2024 itibariyla Borsa istanbul'da olusan
son 3 aylik gunlik hacim agirlikli ortalama piyasa degerleri ve 30
Eylll 2023 tarihli dizeltiimis net borg *** ve 30 Eyllil 2023 itibariyla
son 12 aylik diizeltiimis FAVOK *** tutarlarina gére hesaplanmigtir.

TL '000 30 Eylul 2023

Sirket Degeri / Diizeltilmis FAVOK 10,2x
Diizeltilmis FAVOK 30 Eyliil 2023 (Son 12 Ay)* 307.268
Sirket Degeri 3.143.305
Net Borg (47.720)
Hisse Degeri (%100,0) 3.095.585

Kaynak: EY Analizi

* Fabrika'nin 30.09.2023 itibariyla son 12 aylik FAVOK
dlzeltmesinin detaylari Ek-II'de sunulmustur.

. Piyasa $l?/ . Dﬁzq_ltilmi§ Nis / Yatirnm
Emsal Sirketler Degeri* Duze._lt|I’T|§ FAYQf Satiglar™ Harcama}:rl
FAVOK Marji | Satiglar
Afyon Cimento Sanayi Turk A.S. Turkiye 5.090 8,0x %32,0 %24,8 %6,5
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 29.368 9,1x %22,5 %8,1 %3,9
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tarkiye 30.837 12,9x %21,3 %24,6 %7,8
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.$. Tirkiye 5.009 6,2x %22,9 %13,6 %4,2
Nuh Cimento Sanayi A.S. Tarkiye 48.208 15,0x %30,1 %12,9 %8,1
OYAK Cimento Fabrikalar A.S. Turkiye 74.381 11,3x %31,1 %12,0 %8,2
Medyan 10,2x %26,5 %13,3 %7,2

Kaynak: Capital IQ, KAP
*12 Ocak 2024 itibariyla Borsa istanbul’da olusan son 3 aylik giinliik hacim agirlikli ortalama piyasa degerlerini yansitmaktadir.
**30 Eylal 2023 itibariyla

***Benzer Jirketler Yontemi kapsaminda dikkate alinan tum sirketlerde mevcut olmasi durumunda TFRS 16 Kiralama Standartlarina
iliskin duzeltme yapilmistir. 1 Ocak 2019 tarihinde yurarlige giren bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilancoda
Kullanim Hakki Varligi ve Kiralama Yukumluligu olarak dikkate alinmakta olup, Gelir tablosuna finansal gider ve amortisman olarak etki
etmektedir. Gelir ve Piyasa Yaklagimlarinda baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yansitabilmek adina TFRS 16 kapsaminda
degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak degerlendirilip FAVOK hesaplamasindan digiilerek Dizeltiimis FAVOK
hesaplanmistir. Benzer sekilde net borcluluk hesaplanirken ilgili varlik ve yakumlultkler dikkate alinmamistir.

Fabrika'nin piyasa degeri Benzer Sirketler Yontemi kullanilarak hesaplanmis olup hesaplamada Turkiye’'de faaliyet gésteren ve Fabrika
ile benzer operasyonel ve finansal gostergelere sahip sirketler dikkate alinmistir. Emsal yabanci sirketler ise bu calisma kapsamina
dahil edilmemistir. Bu yaklasimin tercih edilmesinde makroekonomik, sektor ve finansal piyasa kosullarinda yurt i¢i ve yurt diginda
gosteren farkh egilimler rol oynamistir. Bunlara 6rnek olarak, yerli emsal sirketlerin piyasa degerleri ve degerleme garpanlarinin yurt
disindan belirgin bigcimde ayrismasi, sektor maliyetlerini énemli dlglide etkileyen ddviz kurunda gérilen dalgalanma ve arz-talep
dinamiklerinde yurt digina kiyasla gézlemlenen farkliliklar gosterilebilir.
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5. Ekler

Ek I. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kogullar

1. Bu Rapor’da beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak hig bir durum dikkatimizi gekmemistir.

2. Deger onerilerinin hazirlanmasi ve burada tanimlanan sonuglarin degerlendiriimesi, ilgili bilgiye ve tecriibeye sahip oldugumuza inandigimiz ve kamuya kendimizi ilgili bilgi ve
tecriibeye sahip olarak tanittigimiz genel degerleme uygulamasi alanlaridir. Saglanan hizmetler ilgili bilgi birikimi ve tecriibe ile kisithdir ve EY tarafindan saglanabilecek denetim,
danigmanlik veya vergiyle ilgili hizmetleri icermemektedir. Bu kisitlamaya ragmen, bu Rapor'da sunulan EY’in tavsiyeleri, alici veya herhangi bagka bir vergi mikellefinin i¢ Vergi
Kanunu’nun veya yerel veya bolgesel vergi kanunlarinin 6ngérdigi cezalardan kaginmasi amacini tasimamaktadir, bu amagla yazilmamistir ve bu amagla kullanilamaz.

3. S6z konusu Sirket ve varliklar hakkinda muilkiyet arastirmasi yapiimamistir ve mal sahibinin beyan ettigi s6z konusu Sirket ve varliklar Uzerindeki hakki gecerli sayilmistir. EY’in
hizmetlerinin varlik, milk veya Sirket payi analizini kapsadigi 6lgtude, EY yasal tanim veya milkiyet sorunlari konusunda sorumluluk kabul etmemektedir ve calismalarinda su
varsayimlari kullanmigtir: (i) mulkiyet iyi durumda ve pazarlanabilir, (ii) gecici haciz veya bor¢ bulunmamaktadir, (iii) ilgili tim federal, eyalet, yerel ve milli dizenlemeler ve kanunlara
(kullanim, gevre, imar kanunlari ve benzeri kanunlar ve/veya dizenlemeler dahil herhangi bir sinirlama olmamak Uzere) tamamen uyulmustur ve (iv) EY’In galismalarinda esas
alinan varliklara iligkin lisanslar, iskan izinleri, onaylar veya herhangi bir federal, eyalet, yerel veya milli hiikimetten, 6zel kisi veya organizasyondan tesrii veya idari yetki alinmistir,
alinabilir veya yenilenebilir.

4. Bu Rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmistir ve bagka hi¢bir amagla kullanilamaz. Bu Rapor veya herhangi bir bélimu kopyalanamaz ve reklam, halkla iligkiler, haberler,
satislar veya herhangi bir diger kamu (veya 6zel) medya yoluyla EY’in énceden yazili kesin izni olmadan dagitilamaz.

5. Buradaki piyasa degeri tavsiyeleri s6z konusu varliklarin bu Rapor’da 6zellikle belirtiimis olan dederleme tarihi disindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amaci tasimamaktadir.
Piyasa sartlarindaki degisiklikler, deger onerilerinin belirtilen dederleme tarihindekilerden 6énemli él¢tide farkh olmasina neden olabilir. Piyasa sartlarinda degisiklikler olmasi veya
mal sahibinin aliciya s6z konusu varliklari burada belirtilen degerlere satamamasi durumunda sorumluluk kabul etmemekteyiz.

6. Yonetim de dahil olmak Uzere bagkalari tarafindan sunulan bilgiler igin sorumluluk kabul edilmemektedir, s6z konusu bilgilerin giivenilir olduguna inaniimaktadir.

7. Analizimiz sirasinda, s6z konusu Sirket ve varliklarin yapisi, faaliyeti ve finansal performansiyla ilgili yazih bilgi, sézlu bilgi ve/veya elektronik veriler tarafimiza saglanmistir.
Analizlerimizde ve bu Rapor'un hazirlanmasinda s6z konusu bilgiler kullaniimistir ve bu bilgilerin dogruluguna ve eksiksizligine iligkin tarafimizca bagimsiz bir denetim veya tasdik
calismasi gerceklestiriimemistir.
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5. Ekler

Ek I. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kogullar

8. Degerlememizde kullanilan bazi ge¢mis finansal veriler denetimden gecmis ve/veya gegmemis finansal tablolardan alinmistir ve Limak Cimento Yonetimi’nin sorumlulugundadir.
Finansal tablolar, genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri geregince ilgili agiklamalar icerebilmektedir. Bu verilerin dogrulugu ve eksiksizligi tarafimizca bagimsiz olarak tasdik
edilmemistir ve bu bilgilerle ilgili tarafimizca fikir beyan edilmemektedir. Bu verilerin dogrulugu veya eksiksizligine iliskin herhangi bir sekilde glivence sunulmamaktadir.

9. Rapor’da bulunan nakit akisi tahminleri sadece dederleme analizinde kullaniimak tzere olusturulmustur ve gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu igin kullaniimamalidir.
llisikteki nakit akigi verileriyle ilgili bir inceleme veya derleme veya American Institute of Certified Public Accountants tarafindan éngériilen standartlar gergevesinde, lzerinde
mutabik kalinan bir prosedurler sézlesmesi yapmis bulunmamaktayiz ve dolayisiyla, ilisikteki nakit akigi verileri ile ilgili varsayimlar hakkinda fikir veya herhangi bir sekilde glivence
sunulmamaktadir. Ayrica, olaylar ve sartlarin siklikla beklendigi gibi gergeklesmemesinden dolayi beklentiler ile gerceklesenler arasinda farkliliklar olabilmektedir ve bu farkliliklar
onemli boyutta olabilmektedir.

10. Musteri Yonetimi’nin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama karari igin sorumluluk kabul etmemekteyiz. Anlayisimiza goére, ¢calismamiza konu olan
varliklarla ilgili herhangi bir finansal tablo ve vergi raporlama ve Rapor’un nihai kullanimiyla ilgili sorumluluk yénetime aittir.

11. EY daha once bir anlasma yapiimadigi slrece s6z konusu varliklar, mulkler veya Sirket paylari ile ilgili ek bir calisma veya hizmet sunmak veya taniklikta bulunmak veya
mahkemede hazir bulunmak veya hizmetleriyle ilgili herhangi bir raporu, éneriyi, analizi, sonucu veya baska bir dokiimani herhangi bir olay veya durum igin glincellemek durumunda
degildir.

12. Sahtekarlik ve suistimal diizenlemeleri ve kanunlarina gére neyin ihlal teskil edebilecedi hakkinda bir tespit yapmis bulunmamaktayiz. Sirket, bu tespit igin hukuk danismanina
danigsmaldir.

13. Gahsmamiz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yukselis veya disuslerin veya teknolojik degisimlerin muhtemel etkilerini
icermemektedir.

14.Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarihli 2019/19 sayili genelgenin F (Duyuru ve ilke Kararlari) bélimiinde
belirtilen degerleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

15. Projeksiyon dénemindeki finansal ve operasyonel beklentileri iceren ongoriler, Limak Cimento Yonetimi tarafindan saglanmis ve bunu teyit eden imzali Temsil Mektubu Limak
Cimento Yonetimi tarafindan EY’a nihai Degerleme Danigsmanlik Raporu’nun sunulmasi ile birlikte saglanacaktir.
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EY | Denetim | Vergi | Strateji ve Kurumsal Finansman | Danigsmanlik
EY Hakkinda

EY bagimsiz denetim, vergi, strateji, kurumsal finansman ve danigsmanlik hizmetlerinde bir dlinya
lideridir. Anlayisimiz ve kaliteli hizmetlerimiz diinya ekonomisi ve sermaye piyasalarinda giivenin
olusmasina katkida bulunmaktadir. EY, glg¢li yonetim ekibiyle tim paydas gruplarina verdigi —
sOzleri yerine getirmekte ve bu sekilde calisanlari, musterileri ve icinde yer aldigi diger cevreler

icin daha iyi bir calisma hayati olusturulmasinda 6nemli bir rol Ustlenmektedir. -

EY adi kiiresel organizasyonu temsil eder ve Ernst & Young Global Limited’in her biri ayri birer

tuizel kisilige sahip olan, bir veya daha ¢ok, lye firmasini temsil edebilir. Sinirli sorumlu bir Birlesik -
Krallik Sirketi olan Ernst & Young Global Limited musteri hizmeti sunmamaktadir. Kisisel Verileri =~
Koruma Kanunu (KVKK) kapsaminda; EY'in kisisel verileri nasil topladigi, kullandigi ve bireylerin N X
sahip oldugu haklara dair bilgilere ey.com/tr_tr/privacy-statement adresinden ula§ab11$s|n|z Dahj \,\ e
fazla bilgi icin lutfen ey.com adresini ziyaret edin.

© 2024 EY Turkiye.
Tum Haklari Sakhdir.
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