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Oyak Cimento

Sirket Ziyareti

Zorlu Kosullarda Géreceli Giiglii Performans

Adana CGimento fabrikasina gergeklestirdigimiz ziyaret ve yonetimle yapilan
gorismeler, OYAK Cimento’nun zorlu sektér kosullarina ragmen operasyonel
ve finansal agidan rakiplerine kiyasla daha dayanikh bir performans
sergiledigini gostermektedir. Sirket, c¢imento sektdr cirosunun %27’sini
iretmesine karsin sektér FAVOK'Giniin %37’sini (retmeyi basarmaktadir.
Mevcut durumda OYAKC hissesi son 12 ayda 7,2x FD/FAVOK carpaniyla islem
gdrmekte olup, yaklasik 7,6x FD/FAVOK seviyesindeki piyasa medyanina kiyasla

iskontolu bir degerlemeye isaret etmektedir.

Adana Cimento, grup blinyesinde en yiksek karlihga sahip tesislerden biri
olarak 6ne g¢ikmakta ve yaklasik 3,0 milyon ton klinker ile 3,5 milyon ton
cimento (Uretim kapasitesi sayesinde OYAK Cimento’'nun operasyonel
performansinda amiral gemisi konumunda bulunmaktadir. Yiksek kapasite
kullanim orani ile galisan tesis; hem gri hem de yiksek katma degerli beyaz
cimento Uretim kabiliyetine sahip, nitelikli ve yiliksek performanslh bir Gretim
altyapisi ile 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle yaklasik 1,0 milyon ton seviyesindeki
beyaz c¢imento kapasitesi, Adana fabrikasini grup icinde ve kiresel 6lgekte

stratejik bir konuma tagimaktadir.

Buna ek olarak, alternatif yakit kullaniminda grup igcinde 6nde gelen tesislerden
biri olan Adana Cimento; alternatif yakit isleme tesisleri ile hammadde maden
ocaklarina yakin ve entegre konumu sayesinde bu kabiliyeti etkin bigimde
kullanabilmektedir. Bu yapi, bir yandan Uretim maliyetlerini asagi ¢ekerken,
diger yandan daha disik CO, emisyonu ile gevreci iretim yapilmasina imkan
tanimakta; tesisin hem operasyonel verimliligini hem de sardirdlebilirlik

profilini giiglendirmektedir.
2025 Gorliinimu

2025 yili boyunca sektorde, enflasyonun altinda kalan fiyat artislari gelir
blylmesini ve marjlari baskilamaktadir. OYAK Cimento da bu ortamdan
etkilenmekle birlikte, sektérde en az negatif etkilenen sirketlerden biri olarak
one cikmaktadir. 2025 yilinda zayif fiyatlamanin etkisi, hacim artislariyla

kompanse edilmeye calisiimistir.

9A25 sonuclarina gore FAVOK marjinda yaklasik 4 puanlik bir daralma
gozlenirken, FAVOK mutlak bazda yaklasik %3 oraninda gerilemistir. Bu
goériinim dogrultusunda sirketin 2025 yilini 55,9 milyar TL ciro, %27 FAVOK
marji ve yillik bazda yaklasik %4 ciro daralmasi ile tamamlamasini bekliyoruz.
Benzer sirketlerle kiyaslandiginda, OYAKC nin zorlu piyasa kosullarini goreceli
olarak daha etkin yonettigi gorisimuzi koruyoruz. OYAK Cimento’'nun gigli
nakit pozisyonu ve yiiksek likidite esnekliginin, sirketi degerleme agisindan

pozitif ayristiran baslica unsurlar arasinda yer aldigini diisiinliyoruz.

IS YATIRIM

22/12/2025
AL

Yiikselme Potansiyeli 48%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 23.68
12 Aylik Hedef Fiyat* 35.10
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 35.10
Piyasa Degeri (mn) 115,124
Halka Agik PD (mn) 22,933
Ort. islem Hacmi (3Ay) 660.0
Hisse sayisi (Adet mn) 4,862
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 6
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 8.9 3.4 15.5
ABD S 8.0 -14.5 -5.2
BIST-100 Relatif 4.7 -10.4 -0.6
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 12.3 14.0 14.2
PD/DD 1.9 2.0 2.0
FD/FAVOK 5.9 6.9 6.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Oyak Cimento
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Saglam bilango yapisinin hem yurtici hem de yurtdisi potansiyel satin almalara yonelik finansal hareket alanini
artirdigini, bu durumun da degerleme Uzerinde yukari yonli bir potansiyel olusturdugunu degerlendiriyoruz. Buna
ek olarak, giicli bilango ve likidite profilinin siirdirilebilir ve gérece glicli temettli 6demeleri agisindan 6nemli bir
zemin sundugunu ve mevcut piyasa kosullarinda hisse performansi icin destekleyici bir unsur olarak éne giktigini

disinuyoruz.
2026 Goriiniimii

Heniliz 2026 yilina iligkin degerlendirmelerde bulunmak igin erken olmakla birlikte, mevcut gostergeler isiginda
fiyat artislarinin enflasyonun altinda, en iyi ihtimalle enflasyon seviyelerinde gerceklesecegini; enerji maliyetleri
tarafinda ise belirgin bir risk gdérmiiyoruz. Deprem bdlgesinden kaynaklanan talebin 2026 yilinda da guglu
kalmasini beklerken, Suriye’de normallesmenin hiz kazanmasinin Tirk g¢imento Ureticileri icin ilave bir talep
potansiyeli yaratabilecegini diisiinlyoruz. OYAK Cimento’nun bdlgeye yakin en buyik Gretici konumunda olmasi
nedeniyle bu gelismelerden gorece daha olumlu etkilenmeye aday oldugunu degerlendirmekle beraber son
dénemde daha sik glindeme gelen Ukrayna—Rusya baris gérismelerini, basta OYAKC olmak lizere sektor
genelinde yukari yonli opsiyonel bir risk unsuru olarak goriiyoruz. Bu gergevede, 2026 yili igin ciroda genel olarak
yatay bir gorinim, marjlar tarafinda ise yataydan hafif pozitife dénen bir seyir dngérmekle beraber, fiyat

artislarinin biyukligi ana belirleyici olmaya devam edecektir.

Son olarak, OYAK Cimento’nun BIST Sirdirilebilirlik Endeksi'ne dahil edilmesinin uzun vadeli ve ESG odakli

yatirimcilar nezdinde hisseye yonelik algiyi destekleyici bir unsur olarak éne ¢iktigini degerlendiriyoruz.

Tiurkiye’nin en bilylk g¢imento oyuncusu olmasinin, TCC Grubu ile iliskisinin ve 6l¢ek avantajlarinin sagladig
yapisal gliclere ek olarak; yaygin ve 6lgekli hazir beton agi, yiksek marijli ve nis bir segment olan beyaz ¢cimentoda
glclli Uretim kapasitesi, alternatif yakit kullanimindaki yiiksek oran ve inovatif tiretim yontemlerinin etkin bigimde
uygulanmasiyla desteklenen operasyonel dayaniklilik, yesil dénisiim ve dijitallesme alanlarinda sergilenen basarih
uygulamalar, gorece giicli marj profili, saglam bilanco ve likidite yapisi ile iskontolu degerleme seviyesi birlikte
degerlendirildiginde, OYAK Cimento’nun hem operasyonel hem de finansal agidan sektdrden anlamh sekilde
pozitif ayrishgini diisiiniyoruz. Mevcut carpanlarin, sirket icin cazip bir risk—getiri profiline isaret ettigini

degerlendiriyoruz.

Kapasite (mn ton/yil)

Piyasa

Cimento Klinker . . FD/FAVOK F/K FD/Klinker
Degeri
AFYON 2.0 1.7 5,316 4.6 15.1 2.8
AKCNS 9.0 7.0 29,579 9.8 31.8 4.3
BSOKE n.a. 1.0 26,368 15341 2274 292
BTCIM 1.8 1.4 22,711 14 -49.7 202
BUCIM 2.9 1.4 10,500 10.3 -43.8 10.3
CIMSA 4.8 3.8 43,970 9.3 25.2 17.2
CMENT 5.4 4.2 27,506 9.9 25.5 6.2
GOLTS 5.1 3.2 5,760 6.7 394 2.4
NUHCM 5.7 4.6 33,693 7.4 21.1 5.8
OYAKC 24.0 12.6 115,124 7.1 12.6 8.2
LMKDC 3.6 2.3 14,505 3.8 6.9 5.5
Median 5.1 3.5 26,937 7.4 18.1 5.8
Average 6.7 4.1 32,053 7.7 11.8 6.9

Kaynak: s Yatirim, Rasyonet
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Oyak Cimento
Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklan Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,

kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




