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OYAKC 2026 2.geyrekte 1560mlir TL Hasilat, 3,86mir TLFAVOK, 2,08mir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini
gbérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4,8 daralma izlerken
segment bazl baktigimizda Hazir Beton %13,9 daralma gdsterirken Cimento %0,6 ile yatay
seyrini korudugunu 2026/6A olarak baktigimizda ise Hazir Beton %19,3 , Cimento %8,1 daralma
gosterirken konsolide satislarin ise %12,4 daralma goésterdigini gérmekteyiz. 2Q26'da yurt igi
satislarin %6,5 daralma gosterdigini izlerken toplam yurt disi satislarin ise %13,2 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise 2Q26'da ilk ¢eyrede kiyasla %44 ,
Hazir Beton grubunda ise %27 artis izlerken gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Cimento
satis hacminin %5 artis gésterdigini gérmekteyiz. ihracat hacminde ise gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla %28 artis meydana gelirken ihracatin toplam satislar icerisindeki payinin %10
seviyesinde korundugunu gérmekteyiz.

Sektérde Neler Oluyor ?

Turk Cimento’'nun paylastigi sektor verilerine baktigimizda 2026 Nisan ayi sonu verilerine gére
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla gimento Uretimi %2,4 daralma yasarken satiglarda ise
yurt i¢i %4,2 daralma , ihracatta ise %4 artis gérmekteyiz. Bolgesel bazl baktigimizda ise
Marmara , Ege , Karadeniz ve i¢ Anadolu bélgelerinde artis izlerken Dogu Anadolu ve Gliney
Dogu Anadolu bdélgelerinde daralma gérmekteyiz. OYAKC nezdinde degerlendirdigimizde
sektére paralel sonuglar NOTR degerlendirmekteyiz. Ek olarak OYAKC'nin Turkiye'nin ¢cimento
kapasitesinin %16 , klinker kapasitesinin %12'sine sahip oldugundan dolayi sektér duyarhligin
yuksek oldugunu belirtirken deprem boélgesindeki baz etkisinin sona ermesi ve ilk geyrekte
yagdisli gun sayisinin fazla olmasinin da etkisiyle 1Q26'nin ardindan sinirli da olsa toparlanma
gorsek de i¢ tarafta sektériin gectigimiz yillara nazaran gérece zayif oldugunu disinmekteyiz.

Karlihk

2Q26'da hem gectigimiz ceyrege hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarda
toparlanma izlerken surdurulebilir karlilik yapisinin gérece korundugunu gérmekteyiz. Faaliyet
Karhhgina segment bazli bakacak olursak 2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Hazir
Beton 3.65pt daralmayla %-2,6'ya geriledigini izlerken Cimento grubunda 2.12pt iyilesmeyle
%26,5 bandina geldigini gérmekteyiz. Konsolide bazl baktigimizda ise Brut Kar marjinda 2.18pt
, Faaliyet Kar marjinda ise 1.02pt artisi sinirli pozitif yorumlamaktayiz. 2Q26'da FAVOK ceyreklik
bazda %40 gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4 artis izlerken yilin ikinci geyreginde
petrokok maliyetlerinin dengeli yonetilmesi ,115 MW glclndeki Beypazari GES santralinin
Nisan 2026'da devreye girmesi ve ylUksek alternatif yakit kullanimi sayesinde gectigimiz yilin
ayni doénemine kiyasla 21pt artis ile %247 bandinda gerceklesmesini pozitif
degerlendirmekteyiz ek olarak yil sonunda alternatif yakit kullanim oraninin %29,7 olarak
gergeklesmesinin planlandigini takip etmekteyiz. 2Q26'da gegtigimiz yilin aynidénemine gére
%38 daralmayla 2,08mir TL Net Kar agiklanirken Net Kar marjinin ise 7,3pt daralma ile %13,4
olarak gergeklestigini gdérmekteyiz. Beklentimizin Uzerinde gelen sonuglari finansal ve
operasyonel iyilesmeye ek olarak net parasal pozisyon kaybinda ve ertelenmis vergi
giderlerinin gegtigimiz ¢eyreklere nazaran daha az etki sonucu olustugunu gérmekteyiz.

Borg Yapisl

2Q26'da gegtigimiz geyrege finansal borg %2 daralirken net nakit pozisyonun devam ettigini
goérmekteyiz. 2Q26'da OYAKC igin gl¢lu finansal pozisyon devam ederken 10.75mlir Net Nakit
pozisyonunda oldugunu ve -0,66x NetBorg/FAVOK carpaniyla islem gérmekteyiz.

Sonug olarak beklentimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentimizin Gzerinde gelen Net Kar'i
SINIRLI POZITIF degerlendirmekteyiz. ilk ceyrekte mevsim normallerinin Gzerinde yadis ve
deprem boélgesinin baz etkisinin hissedilmesinin ardindan ikinci geyrekte toparlanma izlesek
de i¢ tarafta sektér genelinde 2026 yilinin zorlu gegecegini distinmekteyiz. Buna ek olarak
cimento bdlgesini sadece deprem bdlgesi ile sinirlandirmamakla birlikte altyapi , Ustyapi
projeleri , kentsel déntsim , Suriye , Ukrayna bélgelerinin yeniden insasi gibi hikayelerin
sektorl defansif tutmaya devam ettigini izlemekteyiz. Pozitif hikaye katalizorleri olmasina
karsin hem deprem bodlgesi baz etkisi hem de faiz indirimindeki gecikmelerin sektérl
baskiladigini da hatirlatmak isteriz. Ozetle gectigimiz ceyrekte de bahsettigimiz gibi sektériin
ve sirketin defansif yapisinin devam ettigini duslinsek de haber akisi ve makro gelisme
duyarhhginin sirket ve sektér igin ylksek oldugunu belirtmek isteriz. OYAKC icin glincellenen
makro varsayimlarimiz ve degerleme parametrelerimiz dogrultusunda Hedef Fiyatimizi 31,85
Tl'den 35,48 TL'ye revize ederken AL tavsiyemizi korumaktayiz. 2Q26 itibariyle OYAKC 5,48x
FD/FAVOK carpaniyla islem gdrmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 20,60
Piyasa Degeri (milyon TL) 100,15
Piyasa Degeri (milyon USD) 2,104
F/K 12,95
FD/FAVOK 5,58
PD/DD 131
Hisse Sayisi (milyon lot) 4,861
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 362,5
Fiyat Performansi
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TCC Oyak Amsterdam Holdings %80,05
Diger %19,95
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Ozet Bilanco Ozet Bilango
[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Donen Varliklar 36,949 32,749 12.83 Net Satislar 27,057 10,710 56,503 152.64 -52.11
Nakit ve Benzerleri 12,230 11,096 1022 Yurt igi Satiglar 24,400 9,666 51,329 152.43 -52.46
Stoklar 10,718 9,893 8.34  Yurt Disi Satiglar 2,676 1,059 5,233 152.64 -48.87
Ticari Alacaklar 11,498 8,706 32.07 Diger Satislar 75 37 137 100.30 -45.40

Duran Varliklar 56,303 52,608 7.02 Satiglarin Maliyeti 20,630 8,418 41,419 145.06 -50.19
Maddi Duran Varlklar 43,374 40,358 7.47  iskontolar 92.83 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,972 8,329 7.71 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 93,252 85,357 9.25 Briit Kar 6,427 2,291 15,084 180.50 -57.40

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 15,092 14,239 5.99 Faaliyet Giderleri 2,364 912 3,932 159.16 -39.89

Uzun Vadeli Yiikimlilikler 1,993 1,724 15.64 Esas Faaliyet Kari 4,063 1,379 11,152 194.63 -63.57

Toplam Borg 17,086 15,963 7.03 Amortisman 2,322 1,007 3,497 130.53 -33.61

Net Borg -10,753 -10,075 -6.73 FAVOK 6,384 2,386 0 167.57 ad

Sermaye 4,862 4,862 0.00 Vergi Oncesi Kar 4,428 1,353 11,721 227.28 -62.22

Ozkaynaklar 76,167 69,394 9.76 Ana Ortaklik Net Ka 2,194 103 8,763 2,040.21 -74.96
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim 6énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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