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Oyak Cimento 12 Ayhik Hedef Fiyat 94,04 TL Oneri: AL

Oyak Cimento (OYAKC) icin 12 aylik hedef fiyatimizi 94,04 TL, tavsiyemizi
"AL” olarak belirliyoruz. Hisse bu hedef fiyatimiza gore %56,47 oraninda

prim potansiyeli ile “Endeks iistii getiriye” isaret etmektedir. Piyasa Bilgileri 20.03.2024
Degerlememizde ana katalizérleri; Sirketin verimlilik artisi yatirnmlarinin
enerji maliyetlerini azaltmasi, yurt disi satislarinda artis beklentisi, yurt Sektor Tas ve Toprak
icinde deprem ve kentsel doniisiimiin etkileri ile i¢ talebin canl
seyretmesi ve yilin ikinci yarisinda kiiresel para politikalarinda gevseme Kapanis (TL) 60,10
beklentisi olusturmaktadir. Son bir yilda endeksin %14 gerisinde kalan
hisse, 9,39FK, 2,86 PD/DD ve 7,78 PD/FAVOK ile cimento sektor 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 94,04
carpanlarinin da altinda islem gérmektedir. i .

Prim Potansiyeli 56,47%
Sirket Hakkinda 5 5 ) 3 Piyasa Degeri (mn TL) 74.919
Oyak Cimento 1957 yilinda bagladigi yolculuguna 6 fabrika ve 7 cografyada devam
etmektedir. Oyak Gimento 12,4 milyon ton klinker ve 22,5 milyon ton ¢imento Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 17.981
Uretimi ile Turkiye cimento endustrisinin kapasite ve pazar lideri olarak
faaliyetlerini siirdirmektedir. Sirket cimentonun yani sira beton ve agrega uretimi Buglinki Sermaye (bin TL) 1.246.578
de yapmaktadir. Sirketin ana hissedari %75,81 oran ile TCC Amsterdam Holdings
B.V. olmustur. Taiwan Cement Holding ortakligi ile yurt ici pazara bagimlihgini Halka Agik Sermaye (bin TL) 299.179
2zezlégear\‘/1aekgzgi§fn sirket, ayni zamanda yurt disi pazarinda da markalasmayi Halka Aciklik Orani 24%

2024 yihinda gimento sektoriinde canhiik. Yilin ikinci yarisinda kiresel
piyasalarda faiz indirimlerinin glindeme gelmesi ile talepte toparlanmalar f

gozlenebilir. Uretim maliyetlerindeki disis edilimi, Orta Dogu’daki gerilimlerin Relatif Performans (TL)
azalmasi ile navlun fiyatlarindaki gerilemeler g6z 6ntnde bulunduruldugunda

BIST-100'e Gore

ihracatta daha ilimli bir yil gegmesi beklenebilir. Dolayisiyla Tirkiye'nin 2023 yilinda 1 Aylik -924
cimentoda glgli ic talep ve digsal faktorlerin etkisiyle gerileyen gimento !
ihracatinin, 2024 yilinda artis gdstermesi beklenebilir. Yurt iginde ise Kentsel 3 Aylik -7 75
Donlsim Bagkanhgi onctliginde tesvikler ile ingaat sektériinde canlihdin devam !
etmesi beklenebilir. Yilbasina gore -9,59
Sinirda Karbon diizenlemesine gegis. Oyak Cimento Global Net-Zero taahhiidi Son 1 Yil -13,81

veren ilk Turk cimento sirketidir. Tirkiye'nin en cok ihrag yaptigi bélge olan Avrupa
Birligi'nde imzalanan Yesil Mutabakati gergevesinde AB’nin 2050 yilina kadar

karbon nétr olmasi hedeflenmektedir. Sinirda Karbon Dilizenlemesi demir-celik,
gimento gibi karbon emisyonu vyulksek sektorlerin Uzerinde maliyet baskisi Piyasa Garpanlari

olusturmasi 6ngoérilmektedir. Ontimizdeki donemde bu baskinin hafifletiimesi igin

yesil finansman paylarinin artiriimasi ve kalici déntisim tesvikleri Gretilmesi dnem F/K 9,39
arz etmektedir. Sirket, 2021 baz yilina goére 2030 yilinda ton gimento basina %22,8

emisyon azalimi hedefledigini beyan etmistir. PD/DD 2,86
Ortakhik yoluyla yeni pazar ve iiriin avantaji. Sirketin 2018’den bu yana FD/FAVOK 7,78

uluslararasi ortakhgini slirdiirdiigii Taiwan Cement Corporation’la (TCC) yurt disi
pazarlarinda ve yeni Urlnler ile etkinligini artirmasi hedeflenmektedir. TCC

istiraklerinden Molicell elektrikli batarya Uretiminde, diger istirak Engie EPS ise Finansal Tahminler

enerji depolama alaninda uluslararasi dlgekte yetkinlik gelistirmektedir. TCC'nin

istiraklerinden olan Continental Carboun, dinyanin en bilyuk karbon siyahi (mn TL) 2023G 202471 2025T
Ureticilerinden birisidir. Sirketin hedefleri arasinda 300mn dolarlik siyah karbon Satis Gelirleri 30.700 53.725 94.018
pazar buyukliga bulunan Turkiye’nin siyah karbon lretiminde disa bagimliliginin .

azaltiimasi ile kérfez lilkelerine ihrag eden konuma gegilmesi bulunuyor. FAVOK 9.282 17.146  31.400
2024 yilinda, enerji maliyetlerinde dusiis ve kiresel talepte canlanma Net Kar 8.128 9.687 20.351

beklentileriyle satis gelirlerinin, 2023'e goére %75 artisla 53.725mn TL'ye Marjlar
ylikselmesini, FAVOK karinin da 17.146mn TL olmasini beklemekteyiz. 2024'te "

sirketin 9.687mn TL net kar elde edebilecedini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin FAVOK Mariji 30,2% 31,9% 33,4%
2024'te  %31,90, net kar marjinin ise %18,00 olarak gergeklesmesini

beklemekteyiz. Net Kar Marji 26,5% 18,0% 21,6%

Katalizorler: Yurt icinde deprem ve kentsel dénlisimin etkileri ile i¢ talebin canh

seyretmesi, ihracattaki kaybin i¢ pazarla dengelenmesini sagladi. 2024 yilinda yurt

digi  talebin, kiresel para politikalarinda gevsemeler ile toparlanmasi 50 OVAKC- XU100 10000

beklenmektedir. 2024 yilinda yurt disi satislarin, toplam satiglarin igindeki payinin a0 OVAKC [Sol *U100 2000

artmasi ile déviz gelirlerinin ciroyu desteklemesini éngériiyoruz. Sirketin faaliyete o 7000

gegen modernizasyon ve otomatik besleme sistemi yatirimlari ile enerji - 2000

maliyetlerindeki gerilemelerin karliligi olumlu etkilemesini bekliyoruz. 2 000
0 3833

Riskler: Cimento sektori enerji yodun bir sektér oldugu igin enerji
maliyetlerindeki artis, karlilik Gzerinde baski yaratmaktadir. Bununla birlikte
ylksek faiz politikalari, borglanma maliyetlerini artirarak, kar oranlarinda asagi
yonla risklere neden olmaktadir. 1
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Cimento Sektorii
Diinya Cimento Dinamikleri

Siki para politikalarinin insaat sektoriindeki finansman maliyetlerini artirmasi ile Avrupa basta olmak
lizere resesyon stirecindeki Ulkelerin taleplerindeki diistis 2023'lin ana temasini olusturdu. 2024 yili igin
ise IMF, guglli seyreden ABD ekonomisi ve Cin’de mali desteklerin etkisi ile bliylime beklentilerinin yukari
yonll revize edilmesi ile klresel blylime beklentisini %2,9’dan %3,1’e ylkseltti. Majoér merkez
bankalarinin yuksek faiz oranlarini, yilin ikinci yarisindan itibaren dislirmesi yoninde beklentiler
kuvvetleniyor. Ozellikle yilin ikinci yarisinda baslayabilecek faiz indirimleri ile talepte toparlanmalar
gozlenebilir. Gevsemeye baslayan para politikalari ile birlikte 6telenen alt yapi calismalarinin giindeme
gelmesi beklenebilir. Uretim maliyetlerindeki diisiis egilimi, Orta Dogu’daki gerilimlerin azalmasi ile
navlun fiyatlarindaki gerilemeler g6z 6ntinde bulunduruldugunda ihracatta daha ihimh bir yil gegcmesi
beklenebilir.

Artan nufus ile ylkselen konut talebi diinyada gimentoya olan talebi artirdi. Nifus egilimindeki artis
konut talebinin yani sira, hastane ve saglik merkezleri gibi konut disi yapilanmalar da gimento talebini
artirici etki yaratmaktadir. Dinya Cimento Birligi'ne gére 2022'de 363,67 milyar dolar olan kiiresel
gimento pazarinin 2023'te 405,99 milyar dolardan 2030'a kadar 544,55 milyar dolara gikmasi
ongorilmektedir. Yesil cimento dontsiminin enerji yogun sektorde cevre dostu ve strdurilebilir yonde
genislemesi ile cimento pazarinda biiyiimenin devam etmesi bekleniyor. Ote yandan Avrupa basta olmak
lizere, gcimentonun gelecegdinde kapasite artinmi hedefleri yerini karbon emisyonu disik ve teknoloji
girdili Grinlerin payini artirmaya birakiyor.

Ulkeler 2022 (mn Ton) 2021 (mn Ton)
Cin 2.100 2.400 Kiiresel Cimento Uretimindeki Pay1
Hindistan 370 350 [Te1}
Vietnam 120 110 Hindistan
ABD a5 93 :::am
Tarkiye 85 82 nTirkive
Brezilya 685 143 mErezilya
Endanezya 64 65 ®Endonezya
Rusya 52 61 e
Iran 62 g2 Suudi Arabistan
Suudi Arabistan 54 50 Misir
Misir 51 50 _T;‘:::
Meksika 50 52 Giiney Kore
Japonya 50 20 m Difer
Glney Kore 50 50
Diger 922 859
Total 4.200 4,400

Kaynak: World Cement

Dunyanin en buyluk gimento ureticisi ve tlketicisi konumunda bulunan Cin‘de 2023'te Kovid-19
kisitlamalarinin hafifletiimesiyle ekonomide toparlanmalar baslasa bile gayrimenkul sektériinde yasanan
krizlerin devam etmesi ile blylk kentsel yapilanma sireci duraksadi. Ayrica Cin‘de yeni alt yapi
talebindeki gerilemeler de gimento sektdrindeki asagdi yonlu risklere baslica etkenler olarak gosterilebilir.
Dinya Cimento Birligi'nin 2030 projeksiyonlarinda 2022'de pazar payl %50’de bulunan Cin'in pazar
payinin %35'e gerilemesini, bununla birlikte toplam pazar Uretiminin 4.215mn tonda gergeklesmesini
ongoérmektedir. Diinya Cimento Birligi, 2025’e kadar Cin’in ¢cimento talebinin yilda 2mlr tonun altina
gerileyecedini tahmin etmektedir.
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2023 yili Turk Cimento Sanayicileri Birligi (TURKGIMENTO) verilerine gére Tirkiye'nin ¢cimento Uretimi
2023 yilinda 81,5mn ton olarak gerceklesmistir. Tlrkiye 120mn ton kapasite ile dinyada Cin ve
Hindistan’in ardindan 3. sirada bulunmaktadir. Tirkiye diinyadaki toplam ¢imento Uretiminde ise %2'lik
pay ile besinci sirada yer almaktadir. Dinya Cimento Birligi 2050 projeksiyonlarinda, Turkiye'nin bu
sliregte %?2'lik pazar payini korumasini bekliyor. Turk Cimento Sanayicileri Birligi verilerine gére 2023
yilinin Ocak-Ekim ayinda cimento Uretimi bir énceki yilin ayni donemine gére %10,58 oraninda artis

gosterdi.
Cimento Uretimi (mn Ton) Klinker Uretimi (mn Ton)
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Kaynak: Turkiye Cimento Sanayicileri Birligi, ADY Aragtirma Kaynak: Turkiye Cimento Sanayicileri Birligi, ADY Arastirma

Sektorde Son Gelismeler

TUIK verilerine gére iiretim yéntemine gére dért dénem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
hacim endeksi olarak, 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %4,5 artis gésterdi. GSYH'yi olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2023 yilinda bir 6nceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak insaat faaliyetlerinde
%7,8 artis kaydedildi. Boylelikle 5 yillik sektérel daralmanin ardindan 2023 yilinda ilk kez biylime
kaydedilmis oldu. Insaat faaliyetlerinde 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %0,4 ve %6,5 azalis
gergeklesmisti.

GSYH- insaat Sektorii (%)
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Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

Tirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD) verilerine gére 2023 yilinin son ¢eyredinde %?7,4
artan insaat malzemesi sanayi retimi ise 2023 yilinda %?5,7 biyudi. IMSAD raporunda, deprem sonrasi
stirecin vyarattigi 6zel kosullar ve yerel secimler 6ncesi hizlanan kentsel donlisim ve alt yapi
faaliyetlerinin buyimedeki etkisine dikkat gekildi. Hazir beton Gretimi 2023 yilinda bir énceki yila gore
%14,2'lik artis kaydetti. TUIK verilerine gére 2024 Ocak ayinda insaat maliyet endeksi aylik %15,70
artisla bir onceki yilin ayni ayina gére %67,87 artis gosterdi. Konut satislari 2023 yili genelinde, bir
dnceki yila gbre %17,4 azalisla 1,225 milyon seviyesinde gergeklesti. TUIK verilerine gére 2024 yili
Subat ayinda konut satislar bir 6nceki yilin ayni ayina gére %17,3 artis goéstererek 93.902 oldu. Ocak-
Subat dénemi toplaminda ise bir dnceki yilin ayni dénemine gbre %2,0 azalis gézlendi.
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16 Ekim’de Resmi Gazete’de yayimlanan Cevre, Sehircilik ve Iklim Dedisikligi Bakanhgi’'na bagli faaliyet
goOsterecek olan ‘Kentsel Donlisim Baskanhdi kuruldu. Kentsel Donlstiim Baskanhdi tarafindan 6306
saylll kanun kapsaminda faiz destedi ve kira yardimlari ile doénlsim slirecine finansal destek
saglanmaktadir.

Konut Satislar (adet

m2024 m2023 m2022

140 insaat Maliyet Endeksi Yilhk Dedisim (%)

120 250 000

100 200 000
80 67,87 150 000
0 100 000
20
0 " & \6‘ -t»“ ¥
o i 3?’ +©
oA ;g, > > oD DD P B S /&é“ K>
C)(‘ Q\'c» e ‘& N ‘@6‘ & @
Kaynak: TUIK, ADY Arastirma Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

Cimento sektoériu enerji yodun bir sektér olup, Gretim maliyetlerinin yaklasik %70‘ini enerji kalemi
olusturmaktadir. Enerji fiyatlarinda 2023 Ocak- Nisan dénemi dlsis kaydedilirken, 2024 vyilina
gelindiginde daha yatay bir seyir gézlendi. Yurt icinde eneriji fiyatlarinda olasi bir yikselis, sektérdeki
maliyetlere yukari yonli baski yaratabilir. Cimento sektériiniin enerji yogun sektér olmasinin bir diger
etkisi ise cimento sektdriindeki COz saliniminin ylksek olmasidir. Bu nedenle sektdrde karbon salinimini
distrmek icin alinan tedbirler ve diizenlemeler énem arz etmektedir. 16 Mart'ta Resmi Gazete'de
yayimlanan ve Cevre Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlidi'ndan yapilan agiklamaya gére CEM I-
Portland gimentosu yerine gevresel etkileri, teknik tstunlikleri ve maliyet avantajlariyla éne cikan daha
duslik klinker oranina ve karbon emisyonuna sahip yesil cimentolarin kullanimini tesvik etmek amacgh
kamu yapim isi sdzlesmeleri ile gimento icerikli mal alimi ihalelerinde sinirlamalar tanimlanmistir.
Cevresel surdurilebilirlik ve teknik tstlinltkleriyle 6n plana gikan yesil gimento kullanimini tesvik etmek
amaciyla; 2025-2029 yillari arasinda kamu yapim isi s6zlesmeleri ve c¢imento igerikli mal alimi
ihalelerinde kullanilacak gimentoda klinker/gimento orani en fazla 0,80 olarak, 2030’dan itibaren kamu
yapim isi sdézlesmeleri ve gimento igerikli mal ahimi ihalelerinde kullanilacak gimentoda klinker/gimento
orani en fazla 0,75 olarak, sinirlandiriimistir.

Dodgal Gaz Spot Agirlikhi Ortalama Fiyatlar

Elektrik Piyasasi Donemlik Fiyatlar (TL/1000 sm3)
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Ortakhik yapisi

2020 yihinda halka acik sirketleri Oyak Cimento Fabrikalar A.S. adi altinda birlesen sirket, son olarak
2023 Aralik'ta Oyak Denizli Cimento ile birlesme islemi sonrasi, tim gimento ve beton operasyonlarini
tek cati altinda toplamis oldu. Oyak Cimento Fabrikalari A.S.’nin  bagh ortakliklari arasinda Adana
Cimento, Adana Cimento Free Port, Cimpor Romania, Marmara Madencilik San. bulunmaktadir.

Adana Cimento San. Tic. Ltd 100
Adana Cimento Free Port 100
Cimpor Romania Terminal 100
Marmara Madencilik San. Tic. Ltd 98,9

Stratejik Ortaklhik ve Yeni Pazarlar

OYAK Cimento, 2018 yilindan bu yana surdurllebilir biylime ve dlinyaya acllma vizyonu ile baslattidi
Taiwan Cement Corporation (TCC) ortakliginda gectigimiz yil, OYAK Cimento Fabrikalari A.S. hisselerinin
halka acik olmayan kisminda OYAK'In dolayli olarak sahip oldugu %60 oranindaki paylarin %20'lik
kisminin TCC'ye devredilmesine yonelik sézlesme imzalanmistir. Ortaklikta gelinen son noktada, Oyak
Cimento’nun sermayesinin %60'I Taiwan Cement (Dutch) Holdings B.V.'ye; kalan %40'I ise OYAK'In
%7100 istiraki olan OYAK Capital Investments B.V.'ye aittir.

Taiwan Cement Holdings'in istiraklerinden olan Continental Carboun, diinyanin en blyik karbon siyahi
Ureticilerinden birisidir. Kullanim alanlari arasinda arag lastidinin de bulundugu yaklasik 300mn dolarhk
pazar blyUklaga bulunan Tirkiye'de siyah karbon Uretiminde disa bagimliliktan kurtulunmasi hem de
korfez Ulkelerine ihrag edilmesi hedefleniyor. Taiwan Cement Corporation (TCC) Avrupa‘da yenilenebilir
enerji kaynaklar icin iletken karbon siyahi merkezini Tlrkiye'de kurmayi planladidini agiklamistir.
Yatinmina devam edilen karbon siyahi tesisi Oyak ile hem enerji geri kazanimi hem de emisyonlar
acisindan ileri gevre koruma sistemleriyle donatilmaktadir. Bununla beraber TCC, istiraklerinden Molicell
elektrikli batarya Uretiminde, diger istirak Engie EPS ise enerji depolama alaninda uluslararasi 6lgekte
yetkinlik gelistirmektedir.

TCC ortakligi ile birlikte OYAK gimento, gimento sektériiniin gelecedine uygun olarak dusiik karbon ayak
izine sahip kalsine kil teknolojisinde ilerleyisini devam ettiriyor. Oyak gimento dinyanin ilk kasine kil
entegrasyonuna sahip gimento fabrikalarina sahip olmakla birlikte, Net-zero taahhidi veren ilk gimento
sirketi Gnvanina sahip bulunuyor. TCC ile hisse devir s6zlesmesinden 740mn ABD dolar nakit kaynak
sadlayan sirket, ortaklidi ile birlikte karbon emisyon indirgeme teknolojileri, elektrikli batarya ve eneriji
depolama alanlarinda yatinmlarina dair galismalarini sirdirmektedir.

2023 Yih Finansal Goriiniim

Net karda vergi etkisi. Sirketin 2023 yili dénem sonu net kari 8.127mn TL ile bir énceki yila gére
%7,88 azalis gostermistir. Enflasyon muhasebesine gdre dizenlenen finansal sonuglara gére 2023
yilinda vergi gideri 1.725mn TL oldu. Sirketin 2022 yili finansal sonuglarinda ertelenmis vergi geliri
3.711mn TL olmak (zere toplamda 2.448mn TL vergi geliri gerceklesmistir. 2023 yili FAVOK kari
9.281mn TL ile bir 6nceki yila gére %40,5 artis gostermesine ragmen, vergi giderleri ile baskilanan
karlilik, 2023 yili net karinda azalisa neden olmustur.

Maliyet yonetimi. Sirketin 2023 yilinda net satislarinda yillik %16,7 artisa karsin satislarin maliyetinde
bir énceki yila gére %7,9 artis gerceklesti. Maliyetlerin ciro icerisindeki payl 2022 yilinda %75,5'te
bulunurken, 2023'te %69,8’e gerilemistir. Sirketin maliyetlerindeki azalis 2023 yili brit karliligina olumlu
katki saglamistir. 2023 yilinda brit kar yilhik %43,6 artisla 9.274mn TL olmustur. 2023/12 yil sonunda
brit kar marji bir énceki yilin ayni dénemine gbére 5,7 puan artisla %30,21’e ylikselmistir.
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Faaliyet giderleri 2023/12'de yillik bazda %13,2 artisla 1.316mn TL olmustur. Faaliyet giderlerinin satis
gelirlerine orani %4,29 olarak gergeklesmistir. Sirketin 2023te 1.647mn TL net finansman gideri
bulunurken, enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan net parasal pozisyon kazanci 3.779mn TL (2022:
2.971mn TL) olarak gergeklesmistir.

FAVOK marjinda istikrarh yiikselis.2023 yili FAVOK kari 9.281mn TL ile bir énceki yila gére %40,51
oraninda artis gdstermistir. FAVOK marji ise 2023 yilinda 5,1 puan artarak %30,23 oraninda
gergeklesmisti. FAVOK karlihgindaki istikrarli seyrin ve FAVOK marjindaki yikselis egiliminin;
modernizasyon ve otomatik besleme sistemi uygulamalari ve lGretimde enerji maliyetlerinde azalis ile
dnimizdeki dénemlerde devam etmesini 6ngérmekteyiz. 2024 ve 2025 yillari icin FAVOK karini sirasiyla
17.146mn TL ve 31.400mn TL olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise 2024 yilinda
%31,9; 2025 yilinda ise %33,4'e ylkselmesini bekliyoruz.

FAVOK (mn TL) ve FAVOK marji (%) Gelisimi
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Satis gelirlerinde yurt igi etkisi. 2023 yili satis gelirleri yillik %16,67 artisla 30.699mn TL'ye (2022:
26.312mn TL) yUkselmistir. Sirketin 2023 yilinda yurt igi satis gelirleri 28.081mn TL ile bir dnceki yila
gbre %21,15 artis géstermistir. Yurt igi satis gelirlerinin toplam satislar igindeki payi 2022’de %88,0'da
bulunurken; bu oran 2023 yilinda %91,4’e gikmistir. Sirketin yurt disi satislari ise 2.651mn TL ile bir
Onceki yilla gore %16,50 azalmistir. Sirketin yurt disi satislarinin toplam satislar igindeki pay! ise 2023
yilinda, bir édnceki yila gére 3,4 puan gerileyerek %8,6 oraninda gerceklesmistir. Sirketin toplam satis
gelirleri, kiresel talepteki dlistise ragmen ig talebin glicli seyretmesi ile dengelendi.

Yurt ici- Yurt Disi Satislar (mn TL)

Vit i Safiglar  mmmm Vurt Digi Satglar  ———Toplam Toplam Satislar icindeki Payi
35.000

Yurt igi Satiglar W Yurt Disi Satiglar

30.000
2023/12

25.000
2022/12
20.000

15.000 2021/12

10.000 2020/12

5.000
201%/12

0% 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%

2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Finnet, ADY Arastirma Kaynak: Finnet, ADY Arastirma

Net nakit pozisyonunda giiclenme. Sirketin 2023 yilinda net nakit pozisyonu 4.147mn TL olarak
gergeklesmistir. Sirketin 2022 yili ayni déneminde net nakit pozisyonu ise 860,48mn TL'de bulunuyordu.
Sirketin 2023 yilindaki doviz agidi ise 635,28mn TL'ye gerilemistir. 2022'de déviz agigi 5.371mn TL'de
bulunuyordu. Sirketin toplam finansal bor¢ oraninin toplam aktif orani 2023'te %4,77 olmustur.
(2022:8,35) Sirketin 2023 yil sonu itibariyle cari orani 2,22 olmustur. Bir dnceki yil cari oran 1,82
seviyesinde gercgeklesmisti.
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Net Zero Taahhiidii

Oyak Cimento, 2021 yili karbon salimlarini 2030 yilina kadar %28,8 azaltacadini agiklamistir. Sirketin
2022 yilinda alternatif yakit 372.187 ton, alternatif hammadde tedariki ise 682.120 ton ile alternatif
kaynak kullanimi rekor seviyede gergeklesmistir. 2021 yilinda 789kg CO2/Ton’da bulunan emisyon
oraninin azaltilmasina ve enerji tasarrufuna yoénelik calismalari kapsaminda 2030 yilinda %?28,8 azalisla
609 KG/ CO2 Ton Gri gimentoya diistirmeyi 2050 yilinda ise 0’a dlisirmeyi hedeflemektedir. Buna y6nelik
modernizasyon ve otomatik besleme sistemi yatirimlar ile ilgili uygulama siregleri tamamlanmistir.
OYAK gimento, Tlrkiye'nin 2053 net sifir hedefine katki saglayacak sekilde 2021 baz yilina gére, 2050
yilina kadar kapsam 1 ve 2 sera gazi salinimlarini %95,8, kapsam 3 sera gazi salinimini ise %90 oraninda
disturmeyi taahhlt etmistir.

Sirketin hayata gecirdigi projelerinin yansimalari olarak 2016 yilindan 2022 yilina beyaz gimentoda Isi
enerjisi tliketimi %?27,22 azalis ile 131kcal/kg; beyaz klinkerde ise %15,76 azalis ile 1197kcal/kg’ye

gerilemistir.

Degerleme

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 50% 112.172
Benzer Sirket Karsilastirmasi 50% 122.280
Hedef Piyasa Degeri 117.226
Odenmis Sermaye 1.247

Hisse BasiI Hedef Deger 94,04

Son Fiyat (20.03.2024) £60,10
Yikselis Potansiyeli 56,47%

Oyak Cimento icin Sirket degerleme yéntemleri olarak indirgenmis nakit akimlan (INA) ile benzer sirket
carpanlari kullanilmistir. Yapilan hesaplamalar sonrasinda INA ydntemine gére 112.172mn TL, benzer
sirket yontemine gére de 122.280mn TL hedef piyasa dederleri elde edilmistir. Bu iki yontem ile elde
edilen piyasa degerlerinden INA yéntemine %50, benzer sirket yéntemine %50 adirlik verilerek
117.226mn TL hedef piyasa dederi ve 94,04 TL hisse basi hedef dederine ulasiimistir. Hissenin hedef
piyasa dederimize gbore %56,47 ylkselis potansiyeli bulunmaktadir. Hisse Onerimizi ise “AL"” olarak

belirliyoruz.

(mn TL) 2023G 2024T 2025T
Satis Gelirleri 30.700 53.725 94.018
FAVOK 9.282 17.146 31.400
Net Kar 8.128 9.687 20.351
Marjlar

FAVOK Mariji 30,2% 31,9% 33,4%
Net Kar Marji 26,5% 18,0% 21,6%

2024 yilinda; enerji maliyetlerinde diislis ve kliresel talepte canlanma beklentileriyle satis gelirlerinin,
2023‘e gdére %75 artisla 53.725mn TL'ye yiikselmesini, FAVOK karinin da 17.146mn TL olmasini
beklemekteyiz. 2024'te sirketin 9.687mn TL net kar elde edebilecedini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin
2024'te %31,9, net kar marjinin ise %18,0 olarak gergeklesmesini beklemekteyiz.
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2023/12 2022/12 % Deg. 2021/12 2020/12
Dénen Varliklar 14.806.966 15.462.635 -4,2| 2.600.687 1.909.489
Hazir Degerler 5.299.903 3.190.095 66,1 314.816 448.832
Duran Varliklar 20.569.124 20.297.092 1,3| 2.274.947 2.063.238
Aktif Toplami 35.376.090 35.759.727 -1,1 4.875.634 3.972.727
Borc Toplami 8.709.944 17.162.279 -49,2| 1.897.713 1.690.575
Finansal Borc Toplami 1.688.209 2.986.918 -43,5|  467.031 829.330
Ozsermaye 26.666.147 18.597.448 43,4 2.977.921 2.282.151
Ozet Gelir Tablosu 2023/12 2022/12 % Deg. 2021/12 2020/12
Net Satislar 30.699.747 26.312.735 16,7 | 4.680.982 2.932.235
Briit satis kari 9.274.105 6.456.767 43,6 1.143.486 578.185
Faaliyet Giderleri 1.316.478 1.163.104 13,2 311.033 245.948
Net Finansal Gelir/Gider -1.647.339 -2.329.833 a.d. -23.673 -44.479
Esas Faaliyet Kari 7.710.164 5.720.104 34,8 843.847 385.090
FAVOK 9.281.867 6.605.852 40,5 1.027.215 496.840
Ana Ortaklik Net Kar 8.127.896 8.822.949 -7,9 725.165 358.453
Net Nakit Pozisyonu 4.147.739 860.488 382 9.531 -294.743
Yabanci Para Pozisyonu -635.277 -5.371.062 a.d. -36.187 62.453
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) 3.779.847 2.971.378 27,2
Finansal Oranlar 2023/12 2022/12 Fark 2021/12 2020/12
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 477 8,35 -3,6 9,58 20,88
Toplam Borg/Ozsermaye (%) 32,66 92,28 -59,6 63,73 74,08
Toplam Borg/T. Varlklar (%) 24,62 47,99 -23,4 38,92 42,55
Cari Oran 2,22 1,82 0,4 1,88 1,23
Briit Kar Marji (%) 30,21 24,54 5,7 24,43 19,72
FAVOK Marji (%) 30,23 25,11 5,1 21,94 16,94
Net Kar Marii (%) 26,48 33,53 -7,1 15,49 12,22
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Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirltigii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimcr olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoéniinde yatinmcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirmcilarin verecekleri yatirm kararlari ile bu
raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlishk veya zararlardan kurum c¢alisanlan ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

v § > in parite(@) webborsa(m)

0850 205 55 55 www.anadoluyatirim.com.tr



mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://twitter.com/anadolu_yatirim
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.instagram.com/anadoluyatirim_/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/Anadolu-Yatırım-Menkul-Kıymetler-AŞ-328561950507690
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.youtube.com/@anadoluyatrm4602
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.linkedin.com/company/anadolu-yatırım-a-ş-/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.paritem.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.webborsam.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr
http://www.anadolubank.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/

