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Analist Toplanti Notu
Oyak Cimento <OYAKC>

Cimento

OYAK CGimento (OYAKC), 2026 yilinin UgUncU ¢eyreginde yillik bazda %11 azalisla 17,76
milyar TL satis geliri, %12 azalisla 5,41 milyar TL FAVOK ve %32 azalisla 2,99 milyar TL net
kar acikladl. Piyasa medyan beklentileri 17,68 milyar TL satis geliri, 5,12 milyar TL FAVOK
ve 2,30 milyar TL net kar yonundeyken, bizim beklentimiz ise 16,72 milyar TL satis
geliri, 4,68 milyar TL FAVOK ve 2,17 milyar TL net kar yéniindeydi.

Deprem boélgesinde talep normallesiyor. TUrk Cimento verilerine goére, Ocak -
Temmuz déneminde bir 6nceki yil ayni ddoneme kiyasla Turkiye ¢cimento Uretimi yatay
seyrederken, i¢ satislar %3 oraninda ve ihracat %1 oraninda geriledi. Ulke genelindeki
dlsUste depremden etkilenen bdlgelerde talebin normallesmesi etkili olurken,
Marmara, Ege, Karadeniz ve ic Anadolu Bélgelerinde ise talep gliclu seyretti.

Deprem etkisi nedeniyle deprem bolgesinde 2025 ve 2024 yillarinda guUclu satislar
mevcuttu. TUrkiye'de ¢cimento sektorU satislart 2025'te 2024 yilina goére %7 artarken,
deprem bodlgesi normallesmesi ile 2026'da 2025 yilina goére %3 daraldl. Sektdrde,
Marmara bolgesi %30, Karadeniz Bolgesi %18, Ege bolgesi %9,5 artti.

Klinker orani 2025 yilinda %20 azalmisken, 2026 yilinda %23 artti. Klinker oranindaki
artis, yuksek enerji tuketimi ve karbon emisyonlari nedeniyle cimento Uretim
maliyetlerini artirabilecek bir durum. Bu nedenle sirket, sektér acisindan 2025'te %20
dUsen klinker oraninin yeniden %23 artmasini istenmeyen bir durum oldugunu belirtti.

Marmara ve Ege Bélgesinde gliglenen satislar ile gelirler gegen ceyrege gére artti.
Deprem bolgesinde normallesmenin devam etmesiyle, dnceki donemlerde gelirleri
destekleyen ylksek baz etkisi azalarak, bolge kaynakl katki zayifladi. Bununla birlikte,
Marmara ve Ege bolgelerinde satislarin guglenmesi, deprem bdlgesindeki bu olumsuz
etkiyi telafi etmistir. Boylece sirket, UclncU geyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla gelir
artisi kaydetti.

Yiksek finansman gideri ve jeopolitik belirsizlere ragmen FAVOK marji korundu.

ilk 9 aylik dénem, iran — ABD arasindaki jeopolitik gerilim, artan naviun ve yakit
maliyetleri nedeniyle operasyonel agidan zorlu gecti. Ayrica ilk ¢eyrekte yasanan yogun
yagislar satis performansini olumsuz etkileyerek dokuz aylik satislarinin bir miktar
geride kalmasina neden oldu. Bununla birlikte, ikinci ve UgUncu geyrekte toparlanan
operasyonel performans sayesinde marjlar yeniden yakaland.

Sirketin FAVOK marji gegcen yilin ayni dénemine benzer seviyede gerceklesirken,
sektérdeki yUksek marjli sirketlerden biri oldugu ifade edildi. Uglncl ceyrekte
mevsimselligin de katkisiyla satislar yilin en yUksek seviyesine ulasirken, i¢ pazar
satislari ikinci geyrege gore %6, gegen yilin ayni ddnemine goére %1 artis gosterdi. Buna
karsilik, 9 aylik donemde satislar gegen yilin ayni dénemine gore %2 geriledi. Deprem
bolgesindeki beton operasyonlarinin  deprem etkisinin  normallesmeyle birlikte
konsolide marj Uzerinde baski yarattl. Operasyonel bazda ¢cimento marji %38,9 ile guclu
seyrini korurken, beton operasyonlarinin marji %2,4 seviyesinde gerceklesmis ve
konsolide karlilig1 asagi ¢ekti.

VUK'taki degisiklik kar etkiledi. VUK kapsaminda kurumlar vergisi ve ertelenmis
vergi yukundeki artis, sirketin net kar Uzerinde baski olusturdu. Dolayisiyla net kardaki
dUsuste operasyonel performanstan ziyade vergi giderlerindeki artis etkili olurken,
sirketin mevduattan elde ettigi gelirde finansallari olumlu yonde etkiledi.

Alternatif yakit kullaniminin artmasina iliskin calismalar devam ediyor. Sirket, enerji
maliyetlerini azaltmak ve kendi elektrik ihtiyacini karsilamak amaciyla yenilenebilir
enerji yatinmlarina 6nem veriyor. Beypazari'nda Turkiye'nin en buyuk GES
projelerinden biri hayata gegcirilmis olup 111 MW kurulu glce sahip yatirrmin devreye
alinmasiyla elektrik Uretimine katki saglandi. Ayrica Mardin'de gergeklestirilen 10
MW!'lik GES yatirimi da devreye daha 6nce devreye alinmisti. Bu yatirimlarla sirketin
kendi elektrik ihtiyacini karsilama oraninin %20 seviyelerine ulasmasi, Beypazari
tesisinin gelecek yil tam kapasite calismasiyla birlikte ise %25'e yUkselmesi
beklenmekte. Ote yandan, alternatif yakit kullaniminin artinimasina yénelik calismalar
da devam ediyor. Alternatif yakit kullanimi, fosil yakitlara olan bagimliligi ve enerji
maliyetlerini azaltmanin yani sira karbon emisyonlarinin  dusUrdlmesine katki
saglayarak ¢imento Uretiminde operasyonel verimlilik ve surdurulebilirlik agisindan
onem tasiyor.

CAPEX yatirimlan hari¢ tutuldugunda, sirketin yarattigi nakdin %50'sinin FAVOK
olarak gercgeklesti. Bu durum, sirketin glc¢lU operasyonel nakit yaratma kapasitesine
ve faaliyet karlihdina isaret ederken, Zorlu piyasa kosullari nedeniyle mdusterilere
vadelerde bir miktar esneklik saglanirken, sirket alacak riskini sinirlamak amaciyla
yuksek teminatla ¢alismayi sirdUrmekte.
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tlrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecegdi her turl dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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