Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Cimento

Oyak Cimento

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Zayif 1C sonuglan. OYAK Cimento, zorlu sektor dinamikleri, olumsuz hava
kosullari, deprem kaynakl talebin normallesmesi ve devam eden fiyatlama
baskilari nedeniyle zayif 1C26 sonuclar agikladi. Net satislar, is Yatirm
beklentisine (10,868 mn TL) yakin ancak piyasa beklentisinin (11,288 mn TL)
altinda kalarak 10,710 mn TL seviyesinde gerceklesti ve yillik bazda %21,
ceyreksel bazda %32 daraldi. Yilin ilk ¢ceyregi tarihsel olarak yapisal olarak en
zayif donem olsa da daralma mevsimsel normlarin belirgin sekilde Uzerinde
gerceklesti. Bu goriinimde Tiirkiye genelindeki olumsuz hava kosullari ve 2023
—2025 boyunca hacimleri destekleyen deprem kaynakli talebin normallesmesi

etkili oldu.

1¢26’da sektor genelindeki zayif goriiniim devam etti. Cimento Uretimi ve
satiglari Gilke genelinde daralirken, OYAK Cimento’nun ¢imento satig hacmi yillik
bazda %12 geriledi. Hazir beton hacimleri ise daha sert bir diisiisle %24 darald!.
Hazir beton tarafindaki zayif performans, 6zellikle siki parasal kosullar ve
ertelenen yatinnm kararlarindan etkilenen altyapi ve 6zel sektor projelerinde,
deprem bolgesi disindaki insaat faaliyetlerinde belirgin yavaslamaya isaret
ediyor. Buna karsin ihracat hacmi yillik bazda %28 artarak i¢ pazardaki zayiflig
kismen dengeledi. Boylece ihracatin toplam satiglar igindeki payl 2025’teki %9
seviyesinden 1C26'da %10’a yikseldi. Ancak glcli ihracat performansi, yurtigi
operasyonlardaki bozulmayi ve zayif fiyatlama ortamini telafi etmekte yetersiz

kaldi.

Karhlik tarafinda belirgin zayiflama. Brit kar 2,291 mn TL’ye gerileyerek yillik
bazda %34, ceyreksel bazda ise %46 daraldi. Briit kar marji yilhk 4.4 puan,
ceyreksel 5.7 puan disisle %21.4 seviyesine geriledi. Marjlardaki daralma,
enerji maliyetlerindeki ¢eyrek boyunca yatay seyre ragmen fiyat artislarinin

maliyet enflasyonunun belirgin sekilde altinda kaldigina isaret ediyor.

FAVOK beklentilerin hafif altinda gergeklesti. 126 FAVOK'G is Yatirm
beklentisinin (2,576 mn TL) ve piyasa beklentisinin (2,541 mn TL) hafif altinda
kalarak 2,571 mn TL seviyesinde gerceklesti. Béylece FAVOK yillik bazda %29,
ceyreksel bazda %33 gerilerken, FAVOK marji %26.6’dan %24.0 seviyesine
diistii. Diistik briit karlilik ve artan operasyonel giderler, ceyrek boyunca FAVOK
Uretimini baskiladi. Buna ragmen, zorlu operasyonel ortama karsin FAVOK

marjinin gorece direncli kalmasi, sirketin operasyonel verimliligi ve maliyet
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 25.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 38.92
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 38.92
Piyasa Degeri (mn) 121,541
Halka Agik PD (mn) 24,211
Ort. islem Hacmi (3Ay) 634.7
Hisse sayisi (Adet mn) 4,862
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 6
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 4.3 8.5 24.8
ABD S 2.8 29 6.5
BIST-100 Relatif -9.1 -18.8 -24.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 22.9 18.6 14.4
PD/DD 2.0 2.0 19
FD/FAVOK 8.0 7.6 6.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Oyak Cimento

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tcc Oyak Amsterdam Holdii 80.05 Klinker, ¢cimento ve hazir beton Uretimiile satisi
Diger 19.95

yénetimi kabiliyetlerinin halen dnemli bir tampon olusturdugunu gésteriyor. Ana ¢cimento operasyonlarinda FAVOK
marjinin %38 seviyesinde kalirken hazir beton ve agrega operasyonlarinda yalnizca %1 FAVOK marji yaratarak

karlihk Gzerinde asagi yonla bir baski yarattigi gorilayor.

Net karhlik ertelenmis vergi giderleri ile baskilandi. Net finansal gelirler, glicli net nakit pozisyonu ve etkin
isletme sermayesi yonetiminin destegiyle 496 mn TL’ye yikseldi. Ancak bu olumlu katki, zayiflayan operasyonel
performans ve yiiksek vergi giderlerini telafi etmekte yetersiz kaldi. Net kar, hem is Yatirim beklentisinin (539 mn
TL) hem de piyasa beklentisinin (556 mn TL) altinda kalarak 103 mn TL seviyesinde gergeklesti ve yillik ile ceyreksel
bazda %92 daraldi. Boylece net kar marji 1C25’teki %9.6 ve 4C25’teki %8.2 seviyelerinden %1.0’e geriledi. Sert
bozulmanin temel nedenleri arasinda zayiflayan operasyonel kaldirag, sinirl fiyatlama esnekligi ve daha yiiksek
ertelenmis vergi giderleri yer aldi. Buna ragmen finansal gelirlerdeki artis ve gorece dusik parasal kayip rakami

asagl yonla baskiyi kismen sinirladi.

Net Nakit Pozisyonu: Sirket glicli bilango yapisini korumaya devam etti ve ¢eyrek sonunda yaklagik 10 milyar TL

net nakit pozisyonu tasidi.
Operasyonel Gelismeler

Sirketin alternatif yakit stratejisi ve yenilenebilir enerji yatirimlari operasyonel dayanikhlgl desteklemeye devam
etti. Alternatif yakit kullanim orani 1C26’da %27.4 seviyesine ulasarak Tirkiye ¢imento sektorli ortalamasinin
Uzerinde gerceklesti ve OYAK Cimento’nun enerji yonetimi agisindan sektériin en verimli Ureticilerinden biri
oldugunu teyit etti. Ayrica 115 MW kapasiteli Beypazari GES yatirimi Nisan 2026 itibariyla devreye alindi. Bu
yatirimin Bolu ve Unye fabrikalarinin enerji ihtiyacinin yaklasik %70’ini karsilamasi ve éniimiizdeki dénemde enerji
maliyetlerini anlaml sekilde azaltmasi bekleniyor. GES yatirrminin devreye girmesiyle birlikte yenilenebilir enerjinin
toplam enerji tiiketimi icindeki payinin %25 seviyesine ylkselmesi 6ngoriliyor. Sirket ayrica karbon nétr yol

haritasi kapsaminda toplam 13.5 MW kapasiteli atik 1s1 geri kazanim (WHR) yatirimlarina devam ediyor.
Degerleme ve Beklentiler

ilk ceyrek tarihsel olarak ¢imento sektdrii agisindan en zayif dénem olsa da, olumsuz hava kosullari ve yavaslayan
insaat faaliyetleri hacim ve karliligi ilave olarak baskiladi. Yila zayif baslanmasina ragmen, yilin geri kalaninda
gelirlerin kademeli toparlanmasini ve 2026 yili cirosunun yillik bazda yatay veya hafif negatif gerceklesmesini
bekliyoruz. Diger taraftan, bolgesel jeopolitik gelismeler ve artan enerji maliyetlerinden kaynaklanan maliyet
baskisinin yilin ikinci yarisinda daha gorinlr hale gelmesini ve marjlar lzerinde ilave baski yaratmasini
6ngoruyoruz. Bununla birlikte, gecen yila kiyasla daha destekleyici bir fiyatlama ortami bekledigimiz icin, 2026 yil
FAVOK marjlarinin biiyiik élgiide 2025 seviyelerine paralel gergeklesecegini tahmin ediyoruz. OYAKC halihazirda
son 12 ay 7.6x FD/FAVOK carpaniyla islem gdrmekte olup, sektér medyani olan 8.9x FD/FAVOK’e gore yaklasik %15

iskontoya isaret etmektedir.

Yorum: Ozellikle net kar tarafinda beklentilerin altinda, zayif gerceklesen 1C26 sonuglarina negatif piyasa tepkisi

gorebiliriz.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Ya ¢/Ca  1G26T 1G26T
Ciro : 10,710 13,551  -21.0% : 15,637 -32% : 11,288 : 10,868
Briit Kar | 2291 3,489 -34% | 4,237 -46% | I
Briit Kar Marji : 21.4% 25.7% -4.4ppt : 27.1% -5.7ppt : :
% Faaliyet Giderleri : 912 -930 2% : -1,212 -25% : :
3 Faaliyet Gideri/Ciro : -8.5% -6.9% -1.7ppt : 7.7% 0.1ppt : :
= Faaliyet Kan | 1379 2,559 -46% | 3,025 54% | I
% e : 2,38 3,399 -30% : 4,012 41% : 2,541 : 2,576
P FAVOK Mariji | 22.3% 25.1%  -2.8ppt | 25.7%  -3.4ppt | 22.5% | 23.7%
= Finansman Gelir (Gider), net : 496 181 174% : 492 1% : :
Parasal Kazang (Kayip) : -839 -1,015 -17% : 636 32% : :
VOK | 1,353 2,247 40% | 2,738 51% | I
VOK Mariji : 12.6% 16.6% -3.9ppt : 17.5% -4.9ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -1,250 943 339% : -1,458 -14% : :
Net Kar | 103 1,304 -92% | 1,280 -92% | 556 | 539
Net Kar Marji I 1.0% 9.6% -8.7ppt I 8.2% 7.2ppt I 4.9% I 5.0%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.
Kaynak: Is Yatirim, Rasyonet

Cimento Sektorii Gorlinimii

Dolasimdaki Dolasimda Gunlik  <apasiteler (mn ton/yil

Hisse Kodu Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FD/Klinker FD/Klinker

Pay Piyasa ki Hacim 3 Cimento Klinker
OYAKC 121,541 24,211 20% 10.85 24.0 12.6 7.6 13.9 8.7 25.9
CIMSA 55,790 25,144 45% 11.52 8.8 7.0 8.7 15.1 11.1 17.9
AKCNS 40,146 7,957 20% 4.81 9.0 7.0 10.4 56.8 5.5 13.6
NUHCM 36,968 7,005 19% 2.08 5.7 4.7 7.8 49.5 6.2 21.6
CMENT 28,399 770 3% 0.05 5.4 4.2 9.1 23.7 5.8 16.0
GOLTS 6,732 4,591 68% 1.37 5.1 3.2 13.5 18.2 2.8 9.5
BSOKE 62,720 15,881 25% 5.60 4.0 3.0 1566 5216 21.9 7.2
LMKDC 18,841 5,046 27% 4.96 3.6 2.3 4.7 9.7 7.1 39.6
AFYON 5,528 2,685 49% 1.78 2.0 1.7 4.3 723 2.6 26.7
BUCIM 9,540 3,470 36% 1.20 2.9 1.4 10.5 419 9.6 10.5
BTCIM 35,991 23,085 64% 14.70 1.8 1.4 30.6 1573 30.3 9.5
Medyan 35,991 7,005 27% 4.81 5.1 3.2 8.9 20.9 7.1 16.0
Ortalama 38,381 10,895 34% 5.36 6.6 4.4 10.7 32.4 10.1 18.0

Kaynak: Is Yatirim, Rasyonet
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




