Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu OYAKC
Sektor Tas, Toprak
Halka Agiklik Orani 24.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£121,541,394.58
£29,169,934.70
£111,466,838.58

Son Kapanis Fiyati(TL) 25.00
Hedef Fiyat(TL) 31.59
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 26.36

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar

£32,748,500.00
£52,608,077.00
£14,239,051.00
£1,723,661.00
£69,393,865.00
£10,709,501.00
£8,418,421.00
£2,291,080.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £2,385,916.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $102,523.00
FD/FAVOK : 8.17
F/K : 16.07
PD/DD 1.75
Oz Sermaye Karlihg 13.06

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

OYAK Cimento

Hasilatta, Maliyetlerden Daha Giiglii Goriilen Azalis;
Faaliyet Kar Marjlarini Olumsuz Etkilemistir!

» Sirketin, 2026/03 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen
yilin ayni dénemine(2025/03) gore 2,84 Milyar TL(ylizde
20,97) civarinda azalsla, 10,71 Milyar TL olmustur.
Satiglarin Maliyeti ise; ayni dénemler arasinda 1,64
Milyar TL tutarinda(ylzde 16,33) azalmis ve 8,41 Milyar
TL tutarinda gergeklesmistir. Hasilattaki azaligin, Satiglarin
Maliyeti'nde ortaya cikan azalistan daha fazla olmasi(-)
sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami 1,20 Milyar TL(ylzde
34,34) dizeyinde azalis gostermis ve cari donem
finansallarinda 2,29 Milyar TL civarinda yer almistir.
Sirketin Brit Kar Marji da; gecen senenin ayni
dénemindeki ylzde 25,75 seviyesinden yilzde 21,39’a
gerilemistir.

» Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore 18,2
Milyon TL azalmis ve 912,2 Milyon TL olmustur. Diger Net
Esas Faaliyet Gelirleri ise; 17,73 Milyon TL dizeyinde
azahsla 185,32 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu iki
ana kalemdeki etki notr olurken, Briit Kar'dan gelen 1,20
Milyar TL'lik negatiflikle birlikte; sirketin Esas Faaliyet Kari
da, senelik bazda 1,20 Milyar TL(ylzde 43,36) azals
gostermis ve finansallarda 1,56 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve
tek seferlik diger kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 1,01 Milyar TL(ylizde 29,80) diizeyinde
azalmis ve 2,38 Milyar TL civarinda gerceklesmistir.
Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marijlari da; sirasiyla
ylizde 20,38’den ylizde 14,61’e ve ylizde 25,08’den yilizde
22,28’ye gerileme gostermistir.

Hasilattan Gelen Negatif Etki, Net Kara da Sirayet Etmistir!

» Sirketin Net Yatinnm Faaliyet Gelirleri; senelik bazda 186,4
Milyon TL tutarinda azalisla, cari donemde 132,4 Milyon
TL olmustur. Net Finansman Gelirleri ise; 315,0 Milyon TL
artis gostermis ve 495,7 Milyon TL diizeyinde yer almistir.
Cari donemde ortaya c¢ikan 1,25 Milyar TL tutarindaki
Vergi Gideri de; gecen yilin ayni dénemine gore 307,8
Milyon TL civarinda artmistir. TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan Net Parasal
Pozisyon Kaybi ise; gecen yila gore 175,5 Milyon TL
tutarinda azalmistir.

v' Sonuc¢ olarak; Faaliyet Disi kissimda olusan degisimler
birbirini hemen hemen noétrlerken(sadece 3,63 Milyon
TL'lik bozulma s6z konusu), Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen
negatif etki sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, 2025/03
finansallarina gére 1,20 Milyar TL(ylizde 92,14) tutarinda
azahsla 102,5 Milyon TL civarinda gergeklesmistir. Sirketin
Net Kar Marji da; Onceki seneki yizde 9,62'lik
seviyesinden ylizde 0,96 diizeyine hizla gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler;

» Sirketin hasilat kinliminda bolgesel dagihima baktigimizda;

* Yurt i¢i Briit Satis Gelirleri; Gecen yilin ayni dénemine(2025/03) gére, 2,63 Milyar TL(ylizde 21,42)’lik azalis gbstermis ve
9,66 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

* Yurt Disi Brit Satis Gelirleri ise; ihrag kayith satislardaki 85,4 Milyon TL'lik artisa karsin, ihracat satislarindaki ytizde 287,0
Milyon TL civarindaki azalisin etkisiyle 1,06 Milyar TL olmustur(2025/03’te 1,26 Milyar TL idi)

* Bu gelismeler sonrasinda Yurt ici Briit Satis Gelirlerinin, Toplam Briit Gelirlere Orani; gecen yilki yiizde 90,78 diizeyinden
ylzde 90,26’ya gerilemistir.

» Hasilatin is kolu bazinda alt kinllimlarini inceledigimizde ise;

* 2026/03 donemindeki ‘Hazir Beton’ hasilati; gecen yila gére 1,34 Milyar TL(ylzde 25,03) disusle 4,02 Milyar TL olmustur.
Bu is kolunun maliyetlerinde ise; 979,6 Milyon TL tutarinda(ylizde 19,22) bir azalma gorilmdstdr.

* ‘Cimento’ hasilat;; senelik bazda 1,50 Milyar TL(ylzde 18,31) tutarinda azalmis ve 6,69 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir. Bu is kolunun maliyetlerinde ise; 663,6 Milyon TL tutarinda(ylizde 13,37) azalis ortaya ¢ikmistir.

> Diger onemli bilgiler;

* Tirk Cimento verilerine gore, 2026 yili Ocak ayinda ¢imento Uretimi yillik bazda ylizde 27,74 oraninda daralirken, yilin ilk
iki ayinda ise ylzde 11,8 diisis gostermistir. Subat ayinda i¢ satislarda ylizde 12 disls, ihracatta ise ylzde 13 oraninda
diists gorilmastlr. Bu disliste; mevsim normallerinin Gzerinde gerceklesen yagislar ve depremden etkilenen bdlgelerde
talebin normallesmesi etkili olmustur. Sektérel gériiniime paralel, OYAK Cimento’nun hem ¢imento satis hacmi hem de
beton satis hacmi 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde yillik bazda sirasiyla yiizde 12 ve yiizde 24 oranlarinda azalmistir. ihracat
hacmi ise gegen yilin ayni donemine gore ylzde 28 oraninda artmistir.

e 2026 yili ilk ceyrekte cimento operasyonlarinin FAVOK marji yiizde 38 olurken, hazir beton ve agrega operasyonlarinin
FAVOK mariji ise sadece yiizde 1 olarak gerceklesmistir.

» Sirketin alternatif yakit kullanim orani; 2026 yili ilk ceyreginde yine Tirkiye ortalamasinin Gizerinde, ylzde 27,4 diizeyinde
gerceklesmistir.

» Sirket, Turk cimento sektori icerisinde; ¢cimento kapasitesinin ylizde 16’sina, klinker kapasitesinin ise ylizde 13’line sahip
konumdadir.

* Sektorde kapasite fazlaligi ortaya ¢ikmis olup, halen devam eden fabrika yatirimlarini da g6z 6éniinde bulundurunca; bu
durum ihracati zorunlu hale getirmistir. 026 yili Subat ayi Turk Cimento verileri esas alinip degerlendirildiginde; ¢cimento
Uretimi 10.349.309 ton’dur. Toplam satislarin 8.231.622 tonu i¢ satis, 2.028.340 tonu ise dis satis olarak gerceklesmistir.
Yine bu dénemde klinker dis satisi ise 510.127 ton olmustur.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:

ALNUSYATIRIM

——

GIRIS HESAP AC

FINANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T17 2030/12T
Hasilat 56,502,601| 62,152,861 74,583,433 85,770,948 94,348,043 101,895,887
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 41,418,519 48,914,302 55,937,575 63,470,502 69,345,812 74,893,477
SM(H)M Orani 73.30% 78.70% 75.00% 74.00% 73.50% 73.50%
Briit Kar 15,084,082 13,238,559 18,645,858 22,300,447 25,002,231 27,002,410
Briit Kar Marji 26.70% 21.30% 25.00% 26.00% 26.50% 26.50%
Faaliyet Giderleri 3,736,086 4,226,395 4,997,090 5,660,883 6,038,275 6,521,337
Faaliyet Giderleri Orani 6.61% 6.80% 6.70% 6.60% 6.40% 6.40%
Esas Faaliyet Kan 11,347,996 9,012,165 13,648,768 16,639,564 18,963,957 20,481,073
Esas Faaliyet Kari Mariji 20.08% 14.50% 18.30% 19.40% 20.10% 20.10%
Amortisman Giderleri 3,496,647 4,039,936 4,997,090 5,832,424 6,604,363 7,336,504
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -2,958,220 -4,754,694 -2,804,337 -3,362,221 -3,830,531 -4,136,973
Net Kar(Ana ortakliga ait) 8,762,754 4,754,694 11,217,348 13,448,885 15,322,122 16,547,892
Net Kar Marji 15.51% 7.65% 15.04% 15.68% 16.24% 16.24%
Sermaye Harcamalari 3,449,351 3,107,643 3,729,172 4,288,547 4,717,402 7,132,712
Temettli Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 19,905,019] 22,978,469 29,780,250 33,530,406 37,694,184 40,673,286
Firmaya Serbest Nakit Akimlar 5,990,580 7,049,241 16,163,354 19,222,562 23,154,302 24,568,355
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 5,628,792 10,305,691 9,786,552 9,412,890 7,975,174

> Degerleme:

v" Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 153,60 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi 27,59 TL'den 31,59 TL’ye revize ediyoruz ve “TUT’

olan tavsiyemizi “AL”a ceviriyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlar Toplami £43,109,099.52
Terminal Biiyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $110,491,969.58
Hedef Piyasa Degeri $153,601,069.11
Odenmis Sermaye £4,861,655.78
Hisse Basi Hedef Fiyat £31.59
Son Fiyat £25.00
Yiikselis Potansiyeli 26.38%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 32,748,500.00 27,761,328.43 17.96 16,026,185.83 73.22
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,096,069.00 7,314,443.77 51.70 4,821,994.80 51.69
Ticari Alacaklar 8,706,462.00 7,891,121.61 10.33 5,057,355.94 56.03
Stoklar 9,893,318.00 7,538,712.99 31.23 4,576,943.19 64.71
Pesin Odenmis Giderler 863,207.00 745,126.40 15.85 334,054.43 123.06
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 233.00 - #SAYI1/0! - 0.00
Diger Dénen Varliklar 12,603.00 6,395.66 97.06 5,314.66 20.34
DURAN VARLIKLAR 52,608,077.00 37,474,814.68 40.38 23,443,646.75 59.85
Maddi Duran Varliklar 40,357,970.00 26,159,881.38 54.27 16,189,058.31 61.59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,328,995.00 6,135,818.75 35.74 4,215,982.60 45.54
Ertelenmis Vergi Varligi 276,921.00 1,078,729.40 -74.33 2,274,909.89 -52.58
TOPLAM VARLIKLAR 85,356,577.00 65,236,143.10 30.84 39,469,832.58 65.28
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 14,239,051.00 15,465,889.20 -7.93 5,847,812.54 164.47
Kisa Vadeli Borglanmalar - - #SAYI/0! - 0.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2,705,972.00 1,159,611.64 133.35 116,091.59 898.88
Ticari Borglar 6,741,367.00 5,909,023.09 14.09 3,740,548.34 57.97
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 555,261.00 422,845.63 31.32 215,469.20 96.24
Diger Borglar 2,197,488.00 6,551,004.70 -66.46 336,659.09 1845.89
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 323,188.00 562,461.11 -42.54 136,465.90 312.16
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,294,822.00 633,480.55 104.40 1,123,497.60 -43.62
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 3,891.00 2,544.48 52.92 2,705.29 -5.94
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1,723,661.00 3,408,596.01  -49.43 2,177,168.43 56.56
Uzun Vadeli Borglanmalar 206,369.00 2,190,593.78 -90.58 166,705.95 1214.05
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,517,292.00 1,218,002.23 24.57 840,141.51 44.98
Ertelenmisg Vergi Yukimlaluga - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 15,962,712.00 18,874,485.21  -15.43 8,024,980.96  135.20
TOPLAM OZKAYNAKLAR 69,393,865.00 46,361,657.89 49.68 31,444,851.62 47.44
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 69,393,865.00 46,361,657.89 49.68 31,444,851.62 47.44
Odenmis Sermaye 4,861,656.00 4,861,655.78 0.00 1,246,578.41 290.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 568,354.00 - 535,962.87 6.04 - 404,986.56 32.34
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 157,260.00 - 204,478.39 -23.09 - 231,052.79 -11.50
Yeniden Degerleme Artisi - 568,354.00 - 535,962.87 6.04 - 404,986.56 32.34
Kar Yedekleri 682,933.00 521,862.39 30.86 377,876.68 38.10
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9,800,981.00 7,024,589.65 39.52 5,086,453.18 38.10
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 42,537,035.00 25,598,946.40 66.17 16,424,989.65 55.85
Net Donem Kari veya Zarari 102,523.00 996,277.91 -89.71 807,025.60 23.45
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 85,356,577.00 65,236,143.10 30.84 39,469,832.58 65.28

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 10,709,501.00 13,550,729.00  -20.97 11,275,067.33 20.18
SATISLARIN MALIYETI 8,418,421.00 10,061,577.00  -16.33 8,638,114.13 16.48
BRUT KAR (ZARAR) 2,291,080.00 3,489,152.00 -34.34 2,636,953.20  32.32
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 758,931.00 768,585.00 -1.26 436,281.96 76.17
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 101,412.00 109,727.00  -7.58 73,503.60  49.28
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 51,845.00 52,054.00  -0.40 36,637.90  42.08
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 327,946.00 495,361.00 -33.80 377,907.11 31.08
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 142,626.00 292,311.00 -51.21 338,848.87 -13.73
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,564,212.00 2,761,836.00 -43.36 2,129,587.99 29.69
FAVOK 2,385,916.00 3,398,789.00  -29.80 2,595,094.55  30.97
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 133,328.00 384,494.00 -65.32 105,398.07 264.80
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIiDERLER 920.00 65,653.00 -98.60 39,532.24 66.07
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,696,620.00 3,080,677.00 -44.93 2,195,453.82  40.32
FINANSMAN GELIRLERI 959,721.00 914,292.00 4.97 626,889.38 45.85
FINANSMAN GiDERLERI 463,998.00 733,593.00  -36.75 339,016.76 116.39
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 1,353,019.00 2,246,514.00 -39.77 1,830,132.55  22.75
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 377,195.00 422,255.00 -10.67 337,797.28 25.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 873,301.00 520,480.00  67.79 377,800.63  37.77
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 102,523.00 1,303,779.00 -92.14 1,114,534.64 16.98

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Bilgilendirme Biilteni

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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