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Model Portföyümüze Ekliyoruz: Türkiye Pazar Lideri “OYAKC”
17 Eylül 2025 GCM Araştırma & Analiz - Araştırma & AnalizBorsa
“3 ülkede, Türkiye’de 7 bölgede faaliyette, 24 milyon ton kurulu çimento kapasitesi ve 12,6 milyon ton klinker kapasitesi”
OYAK Çimento’nun tesislerinin konumu ve meydana gelebilecek jeopolitik gelişmelerin ışığında satışlarında ve karlılığında meydana gelebilecek değişmelerinin fiyata yansıyacağı düşüncesiyle model portföyümüze ekliyoruz…
[bookmark: _GoBack]OYAKC için cari dönem göreceli değerleme göstergeleri incelendiğinde F/K sının sektöre göre (22,25) aşağıda 15,46’larda oluşması dikkat çekmektedir. Ayrıca firmanın cari dönemde PD/DD’nin 2,02 olması ve sektör ortalamasının ise 1,66’larda olması F/K’ya göre ucuz iken PD/DD’ine göre pahalı olduğunu göstermektedir. Aswath Damodaran’ın Avrupa bölgesinde 88 firma ortalamalarının F/K için 28,58 beklenen F/K için 17,43 ve PD/DD içinde 3,28 olduğu hesap edildiğinde OYAKC F/K’ya ve PD/DD’ine göre ucuz kalmaktadır. OYAKC için yaptığımız  İndirgenmiş Nakit Akım analizine göre değerlemede ise yaklaşık %68 getiri potansiyeli ile 36,16 TL’lik bir fiyatlama çıkmaktadır. OYAKC’yu yapılan değerlemeler ve beklenen jeopolitik gelişmelere bağlı olarak model portföyümüze ekliyoruz.  
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OYAKC’nun son gelen mali tabloları incelediğinde bilançoda dönen varlıklar son dönemlerde aktifin yaklaşık %42’sini oluştururken duran varlıkların ise %58’ini oluşturduğu görünmektedir. Firmanın likidite oranların son beş dönemdir sektör ortalamasının üstünde oluştuğu gözlenirken cari oranın ortalamada 2’ler seviyesinde oluştuğu görülmektedir. Bilançonun pasif tarafında ise kısa vadeli yabancı kaynakların toplam kaynakların %22’sini uzun vadeli borçların ise %5’ini ve özkaynakalrın ise %73’ünü oluşturduğu görülmektedir. Ayrıca mali borçların kısa vadeli borçlarda %2’lik bir payının olması güçlü finansal yapının işareti olarak görülebilir. Yıllık bazda aktif karlılığının (ROA) incelenen dönemler itibariyle sektörün üzerinde olup son dönem itibariyle dönemlik %6 iken yıllıklandırılmış ise yaklaşık %12’de oluşmuştur. OYAKC’nun özkaynak karlılığı (ROE) incelediğinde ilgili dönemlerde sektörün üzerinde bir karlılık yakalarken  son dönemde %8’lik bir  özkaynak karlılığı oluşurken yıllıklandırılmışta %15’lik bir kar sağlanmıştır. Ayrıca firmanın satışlarının yıllık bazda (bir önceki yılın aynı dönemine göre) sadece%2’lik bir azalma görülürken dönemlik bazda %20’lil bir artış sağlanmıştır. 2009’un ilk çeyreğinden itibaren çeyrek dönem büyümelerinin ortalaması ise yaklaşık %48’dir. OYAKC’nun brüt kar marjının son çeyrekte yaklaşık %24,5 olduğu gözlenirken yıllık bazda 2 puan ve dönemlik bazda ise 1,29 puan azaldığı görülmektedir. Net Kar Marjının ise yıllık bazda 1,77 puan azaldığı görülürken dönemlik bazda 11,04 puan arttığı görülmektedir.
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OYAKC’nun ilgili dönemi kapsayan bir yıllık Betası (1,287) incelediğinde XU100 ile pozitif yönde daha yüksek getiri tarafında olduğu son 3 ay içinde bu durumun ise görece devam ettiği endeks üstü getiriler (1,255)  sağladığı gözlenmiştir. Bu dönem ait Korelasyon katsayısı ise zayıf  düzeyde (0,48) olduğunu ifade etmektedir. Diğer taraftan OYAKC’nun kendi endeksi içinde XTAST hem yıllıkta hem de 3 aylıkta stabil olarak artı getiri yaratamadığı (0,8578-0,8544) görülmektedir. Diğer taraftan sektörle de korelasyonu güçlüye (0,7686)  pozisyonda ölçülmüştür.
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OYAKC’nun satışlarının gelişimi incelediğinde son iki çeyreğin önceki iki çeyreğe göre artış eğilimi içinde olup özellikle de son dönem satışların bir önceki döneme göre yükseliş içinde olması ise firmanın 3 çeyrek ve son çeyrek muhtemel satış rakamları üzerindeki baskıyı artırdığı görülmektedir. 2009’un ilk çeyreğinden beri satışların büyümesinin ortalamasının %48 olması ve firmanın tesislerinin ülkemizin kuzeyi ve güneyinde yer alması ve muhtemel Rusya-Ukrayna Savaşının sonuçlanması yine güneyde Suriye’nin yeniden yapılandırılması ile satışlarının artması beklenmektedir. Bu bağlamda 3 çeyrekte 24,5 Milyar ve 4 çeyrekte 38,5 milyar TL’lik bir satış rakamının ve toplamda bu yıl sonu itibariyle 86,3 Milyar TL gelmesi beklenmektedir. Bu da yaklaşık bu yıl için yaklaşık %65’lik bir büyümeye işaret etmektedir.    
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OYAKC’nun Satışlarının Maliyetinin incelediğinde bir önceki yılın aynı döneme göre %6 arrtığı görülürken bir önceki döneme göre de %24 artış olduğu gözlenmektedir. Bu durum ise Brüt Satış Karı ve FAVÖK’e yansıdığı görülmektedir. Diğer taraftan gelir tablosundaki önemli unsurlardan birisi ve Brüt Satış Karı ve FAVÖK’ü doğrudan etkileyen SMM marjı’nın 2009’dan beri tüm çeyrek ortalaması %69’larda oluşan firmanın son çeyrek marjı da %77’lerde oluşmuştur. Bir önceki dönemin %74’lerde oluşması dikkat çekmektedir. Son 4 çeyreğin ortalaması ise %73’dür. Geçen yıl %72’den tamamlanması bu yıl içinde bu oranlarda oluşacağı tahmin edilmektedir. İNA analimizde bu durum %73 olarak dikkate alınmış olup yatırımcılarımız tarafından takip edilmelidir.
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OYAKC’nun faaliyet giderlerinin gelişimi incelendiğinde son çeyrek bir önceki yılın aynı dönemine göre %37 ve bir önceki döneme göre de %34 artmıştır. 2009 yılından beri tüm çeyrek ortalamaları %9’da oluştuğu görülürken %4’lükte bir sapma gösterdiği görülmektedir. Son üç çeyrektir faaliyet giderleri satışların %7’ler de oluştuğu görülmektedir. Son 4 çeyrektir ortalamanın ise %6’larde oluştuğu görülmektedir. Firmanın İNA analizinde faaliyet giderleri marjının %6’larda oluşacağı varsayılmıştır. 
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Yine OYAKC’nun kar marjları incelediğinde 2024/2 çeyreğe göre net kar dışında azalış içinde olduğu ve bir önceki döneme de göre de azalış eğiliminde olduğunu göstermektedir. Operasyonel giderlerdeki tedbir uygulamalarının kar marjlarına yansıması grafikte net olarak kendisini göstermekte olup net kar marjının ciddi artış içinde olması ayrıca incelenen dönemlerde hiç zarar etmemesi be konjonktürde beklenen değişimlerin kalan çeyreklerde karlılığın artış içinde olacağı beklentimiz gözlenmeye devam edecektir.
Dupont analizi firmanın özkaynak karlılığının öncülüğünde kar marjı ve aktif kullanımının ve finansal kaldıraç etkisinin özsermaye çarpanı üzerinden analizini içerir. OYAKC’nun yıllık Dupont analizinden özkaynak karlığının en önemli bileşenin aktif devir hızı ve net kar marjının etkili olduğu ve özsermaye çoğaltanın özkaynak karlılığını desteklediği  görülmektedir. Ayrıca çeyreklik dönemlerde de özsermaye getirisini (ROE) nin açıklayıcı Özsermaye Çarpanı ve net kar marjının olduğu görülmektedir. OYAKC’nun güçlü özkaynak yapısı ve göreceli artan net kar marjının özkaynak karlılığını destekleyici konumdadır.
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OYAKC’nun İNA analizine göre değeri %68 potansiyel getiri olasılığı ile 36,16 TL olarak bulunmuş ve potansiyel gelişmelerin de etkisi ile model portföye dahil edilmiştir.
[image: https://www.gcmyatirim.com.tr/wp-content/uploads/2025/09/17/oyakc-10_1758109630.jpg]
[image: https://www.gcmyatirim.com.tr/wp-content/uploads/2025/09/17/oyakc-11_1758109647.jpg]

image6.jpeg
-625.000.000.000

-620.000.000.000

-£15.000.000.000

-610.000.000.000

-£5.000.000.000

0

36%

2%

nl

2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12 2022/3 2022/6 2022/9 2022/12 2023/3 2023/6 2023/9 2023/12 2024/3 2024/6 2024/9 2024/12 2025/3 2025/6

MM ——SMM Bilyiimesi %

500%

400%

300%

200%

100%

0%

-100%





image7.jpeg
-£1.600.000.000
-£1.400.000.000
-£1.200.000.000
-£1.000.000.000
-6800.000.000
-6600.000.000
-6400.000.000
-6200.000.000

0

Faaliyet Giderleri

2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12 2022/3 2022/6 2022/9 2022/12 2023/3 2023/6 2023/9 2023/12 2024/3 2024/6 20249 2024/12 2025/3 2025/6

B Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri @ Genel Yonetim Giderleri = Ar-Ge.





image8.jpeg
140%
120%
100%

80%

.
-~ m 1

20%

2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12 2022/3 2022/6 2022/9 2022/12 2023/3 2023/6 2023/9 2023/12 2024/3 20246 2024/9 2024/12 2025/3 2025/6

' Briit Kar Marji (Arindinlmis) @ Faaliyet Kari (Anndinilmis) = Net Kar Marji (Anindinilmis)





image9.jpeg
60%

50%

0%

30%

20%

10%

0%

2,00
1,80
1,60
1,37 140
1,20
1,00
025 0,30
163 %50

040

0,18 020

0,00
2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12 2022/3 2022/6 2022/9 2022/12 2023/3 2023/6 2023/9 2023/12 2024/3 20246 2024/9 2024/12 2025/3 2025/6

——Net Kar Marji (Sol Eksen)  ====ROE (Sol Eksen) ~ =——Ozsermaye Carpani (Sag Eksen) ~ ~—Aktif Devir Hizi (Sag Eksen)





image10.jpeg
Satislar|

satslardak aydme Orani %
satilan Malin Maliyeri|
1M My

Briit Kar Mari
Faaliyer Giderler (-)
+coiyet Gder M|

Esas Faaliyet Kari

Esas Faalyet Kar Marj
Amortisman Gideri (-)|
Amortismor, Gideri/Satisor
VOK
Vergi ()
Vergi v
Vergi Sonrasi Kar
Amortisman Gideri ()
Sermaye Harcamalari (-)

Sermaye llarcamalari Maris %|
Netisletme Sermayesindeki Degisim ()
et isletme Sermayes! Degisim Mari %

FSNA|

Bazvil
2024
451.839.006.876
17,0%
~£37.100.613.949
72%
414.738.392.927
28%
42.932.502.414
o5
411,805.890.513
22,8%
#3.061.938.357
5%
$11,805.890.513
-44.631.305.038
_35%
£7.174.585.475
£3.061.938.357
£6.761.131.818
1%
£3.474.928.964
7%

£163.030

Ortalama

108,84%

68 73%

5,2/%

5,16%

54.77%

-3209%

Sapma

266,76%

5,26%

295%

2 51%

185,81%

11100%

Deger Sriciileri

2025
£85.534.361.345

+62.440.083.787

£23.094.277.563

£5.137.061.681

£17.962.215.883

£5.842.748.908

$17.962.215.883
£7.604.337.387

$15.267.883.500
£5.842.748.908

£855.213.612

+855.343.613

$20.399.945.180,88

£30.599.917.771,32

2027
£179.622.158.825

2028 2029

2026

£128.301.542.018 £233.508.806.473 £303.561.448.415 £315.703.906.351

£93.660.175.673 £131.124.175.942 £170.451.478.775 4271.500.857.343 £230.463.851.637

£48.497.982.883 463.047.377.748 £85.240.054.715

£81.961.591.072

£34.641.416.345

£7.698.092.571 £10.777.379.530 414.010.578.388 £18.713.686.905 £18.947.33.381

£37.720.653.353 449.036.849.359 £66.297.820.334)

£63.747.904.167

£26.943.323.824

£10.264.123.361 £14.360.772.706 418 680.704.518 £24.284.915.873 £25.256.312.508

£66.297.820.334)
-49.944.673.050

37.720.653.353
~£5.658.098.003

$49.036.849.359 563.747.904.167

-49.562.185.675

$26.943.323.824
—44.041.498.574

£56.353.147.284)
£25.256.312.508
£3.157.030.061

$32.062.555.350
£14.369.772.706
41.796.221.588

$41.681.321.955
418.680.704.518
£2.325.088.065

$54.185.718.542
£24.284.915.873
£3.035.611.181

$22.901.825.250
£10.264.123.361
£1.282.015.120

£1.283.015.420 $1.796.221.588 +2.335.088.065 £3.035.614.484 £3.157.039.064

£/5.265.381.665

£42.839.884.879,84  $55.691.850.343,80  £72.399.405.445,94  £325.116.076.310,96





image11.jpeg
AOSM

NBD
Hisse Sayisi
Cari
B&B Fiyat Tahm
B&B Geti

sse Fiyati

Tahmini

27,16%
£175.783.266.156
4.861.655.783

£21,50

36,16
68%




image1.jpeg
OYAKC

Sektor Cimento, Beton PD/S 2,42
Sektrdeki Sirket Sayisi 17 Cari Oran 1,95
islem Gérdigii Pazar Yildiz Pazar Ozkaynak Karlihg 15,38
Piyasa Degeri (Mn TL) 104.525.599.334 Beta 1,25
Firma Degeri (Mn TL) 95.850.088.231 FK - Sektér FK 15,46 22,25
FD/FAVOK 8,23 PD/DD - Sektsr PD/DD 2,02 1,66
Finansal Kaldirag Orani 27,19 Faizi Kargilama Orani 335
Ozet Veriler 2025/2. Ceyrek 2025/1. Ceyrek  2024/2.Ceyrek  Degisim (Dénem) Degisim (Yillik)
Net Satiglar 12.394.724 10.354.739 12.661.335 20% -2%
Satiglarin Maliyeti 9.504.772 7.688.516 8.943.624 24% 6%
Faaliyet Giderleri 951.801 710.935 692.905 34% 37%
FAVOK 2.823.834 2.597.171 3.911.844 6% -28%
Briit Kar/Zarar 2.889.951 2.666.222 3.717.711 190% -22%
Net Dénem K/Z 2.560.682 996.277 2.840.564 157% -10%
Oranlar 2025/2. Ceyrek 2025/1. Ceyrek  2024/2. Ceyrek Fark (D6nem) Fark (Yillik)
Briit Kar Marj1 (%) 24,46 25,75 26,46 1,29 2
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 15,64 18,88 23,89 3,24 8,25
FAVOK Mariji (%) 22,78 25,08 30,9 23 8,12

Net Kar Mariji (%)

20,66 9,62 22,43 11,04 a7
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