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Tiirkiye Cimento Sektoriinde Benzersiz Konum

OYAK Cimento, Turkiye'deki cimento sektoriinde liderligi temsil
ediyor. Turkiye'de ylksek cimento Uretim kapasitesine sahip
olan sirket, sektordeki en genis hazir beton Gretim agi ve agrega
kaynaklan ile Ulke capinda stratejik bir yerlesim avantajina
sahip. 24 milyon ton ¢gimento ve 12,5 milyon metrekiip beton
Uretim kapasitesiyle Glkenin en biylk ¢cimento tedarikgisidir. Bu

konum, sirketin insaat ve altyapi projelerine hizli erisim
saglayarak sektordeki dalgalanmalara karsi dayaniklihgini
artirtyor.  Turkiye'nin  gimento talebi, hiklimetin altyapi
yatirimlari, kentsel doénlsim projeleri ve yakin ddnemde
gerceklesen depremler gibi etkenler sebebiyle ylksek
seyrediyor.

Bliyiik Altyapi Projelerine Saglanan Stratejik Destek
Sirket, Marmaray, Osmangazi Képrusu, Kuzey Marmara Otoyolu
ve Istanbul Yeni Havalimani gibi Tiirkiye’nin sembol niteligindeki
blylk altyapi projelerinde yer alarak sektérdeki konumunu
saglamlastirmistir.

Kapsaml Siirdiiriilebilirlik Stratejisi

OYAK Cimento, Turkiye'de “Net Sifir” emisyon hedefi koyan ilk
cimento sirketi olarak sektor liderligini strdiriyor. 2023 yil
itibariyla, Adana, Mardin ve Denizli tesislerinde baslattigi glines
enerjisi projeleri ve atik 1s1 geri kazanim sistemleri, sirketin
cevresel surdurllebilirlik stratejisinin temel taslarini olusturuyor.
Bu kapsamda, 2026 yilina kadar enerji ihtiyacinin %48'ini,
2030’a kadar ise %70'ini yenilenebilir kaynaklardan saglama
hedefini pozitif degerlendiriyoruz.

Stratejik Ortakliklar ve Kiiresel Genisleme Hamleleri

OYAK Cimento’nun Taiwan Cement Corporation (TCC) ile 2023'te
kurdugu %40 oranindaki stratejik ortaklik, sirketin kiresel
pazardaki etkisini artiran en énemli hamlelerden biri olarak 6ne
cikiyor. Bu ortakliin yeni pazarlara acgilma ve ihracat kasini
gliclendirme acisinda 6nemli bir katalizér oldugunu dislintyoruz.

Bolgesel Ihtiyaclara Yonelik Esnek ve Hizli Yanit Kabiliyeti
2023 yilinda Tarkiye'yi etkileyen depremlerle beraber Adana,
Mardin ve Iskenderun tesisleri, Ulkenin yeniden yapilanma
surecinde ihtiyag duyulan ylksek miktardaki ¢cimento ve beton
taleplerine yanit verecek kapasiteye sahip(toplam ihtiyacin
%30u).

Yiiksek Kaliteli Uriin Portfoyii ve Katma Degerli Uriin
Gelistirme

OYAK Cimento, standart gimento ve beton drlnlerinin 6tesine
gecerek ylUksek dayaniklihk, dusik karbon salinimi ve &zel
ihtiyaglara uygun c¢6zimler sunan katma dederli Grlnler
gelistiriyor. CEM II, CEM III, CEM IV ve CEM V gibi farkli gimento
turleriyle genis bir Urldn vyelpazesi sunarak muisterilerin
ihtiyaclarina 6zel ¢cé6zimler Gretiyor. Sirketin Grin portfoytndeki
gesitlilik, farkh projelerde ihtiyag duyulan spesifik o6zelliklere
sahip c¢imento Urlnleri ile sektordeki diger oyunculardan
ayrismasini sagliyor. Ayrica, beyaz cimento Uretimi gibi nis
alanlardaki yatirimlari, sirketin global pazarda kendine 6zgl bir
pozisyon elde etmesine katkida bulunuyor.
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TAVSIYE AL
Hisse Fiyat TL 66.95
12 Aylik Hedef Fiyat TL 98.58
Getiri Potansiyeli %47
Hisse Kodu OYAKC
Piyasa Degeri (mlIr TL) 83.458
Piyasa Degeri (mir Dolar) 2.434
Hisse Sayisi (mn adet) 248
Halka Aciklik Orani %19.9
Gunlik Ortalama iglem 505
(mn TL)
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100'e gére 16.3% 3.0% -19.1%
Nominal (TL) 25.61% -0.8% -3.2%
Nominal (USD) 20.5% -2.5% -19.8%
20241 2025T 2026T
Satislar 1,265,022 1,347,248 1,421,347
% -5.3% 6.5% 5.5%
EBIT 298,545 338,159 366,707
% 23.6% 25.1% 25.8%
FCF 1,084,693 2,620,166 2,852,407
% 8.6% 19.4% 20.1%
FD/FAVOK 8.67 7.76 7.20
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KONUMLANMA

Sirket sektorde lider ve en énemli oyuncu konumunda bulunmaktadir. Uretim kapasitesi olarak en yiiksek
kapasiteye sahip olmakla birlikte dnemli bir stratejik yerlesim alanina sahiptir. Sirketin toplam Gretim
kapasitesi yillik 24m ton ¢imento ve 12.5 milyon metrekiptir. Fabrika konumlanmasi ve yuksek gigli tretim
kapasitesiyle sektorin ihtiyaglarini karsilamada énemli bir pozisyonda ve sektordeki dalgalanmalardan diger
sirketlere gore olabildigince az etkilenmektedir.
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DEPREM...

2023 yilinda Turkiye'nin 11 ilinde meydana gelen 7.6 ve 7.7 blyukligindeki depremler, 10’dan fazla il
etkileyerek, bélgedeki ingaat sektériinde esi gérilmemis bir déntstm ihtiyaci yaratti. Kahramanmaras,
Hatay, Osmaniye, Adiyaman, Diyarbakir, Sanliurfa, Gaziantep, Kilis, Adana, Malatya ve Elazig gibi illerde
toplamda yaklasik 650.000 konutun yeniden insasi gerektigi tespit edildi. Ocak 2024 itibariyla bu
konutlarin yalnizca %27’si TOKI tarafindan projelendirilmis durumda, bu da yaklasik 175.000 konutun
planlamasinin tamamlandigini gésteriyor. OYAK Cimento, bu yeniden yapilanma stlirecinde stratejik
dneme sahip olan Adana, Mardin ve Iskenderun tesisleriyle bdlgede giiclii bir konuma sahip olup, yiiksek
Uretim kapasitesiyle yeniden insa edilecek yapilar igin ihtiya¢c duyulan ¢cimento ve beton tedarikini
sagliyor.

Talep Hacmi: Oniimizdeki 3 yil boyunca, bu yeniden yapilanma siirecinin devam etmesi beklenirken,
yalnizca deprem bdélgesinde ek olarak 15,6 milyon ton gimento ve 52 milyon metreklp beton talebi
ongoralayor.

Number of current tenders
held in the region

Provinces affected
by the earthquake

Heavily and Moderately Damaged Structures
Identified in the Region (thousand #)

Kahramanmaras, Hatay, Osmaniye, Adiyaman, Diyarbakir,
Sanhurfa, Gaziantep, Kilis, Adana, Malatya ve Elazig

On 6 February 2023, Turkiye was shaken by two
major earthquakes of magnitude 7.6 and 7.7
with epicentres in Pazarcik and Elbistan districts
of Kahramanmaras.

As of January 2024;
Total Housing 000
518 Numbers ~650, 649,586
Total Building P, 000
Numbers 278'
132
233
40
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Houses' Soaal Infrastructure®  Economic Other: Houses in Need of Tendered

Sectors® Sectors”

=== Heavily Damaged Moderately Damaged

After the earthquake, it was determined
that approximately 278 thousand buildings
and 650 thousand houses were heavily or
moderately damaged.

Reconstruction

Houses

As of January 2024, only 27% of the 650,000
houses to be reconstructed (approximately
175,000 houses) had been tendered and
designed by TOKI.



OYAKC 25 Kasim 2024

TEMEL GEREKCELER

Deprem Bolgesindeki Talep ve Yeniden Yapilanma Destegi

650.000 konutluk yeniden yapilanma ihtiyaci ile 15,6 milyon ton ¢imento talebi, OYAK Cimento’'nun
bélgedeki stratejik konumunu giiclendiren bir faktérdiir. Adana, Mardin ve Iskenderun tesisleriyle
bdlgedeki talebi hizlica karsilayacak kapasitededir

TCC ile Saglanan Teknolojik ve Pazar Erisimi Sinerjisi

TCC ile yapilan ortaklik sayesinde, Asya ve Amerika pazarlarina glcli bir erisim saglayan OYAK
Cimento, teknoloji ve inovasyon transferi ile operasyonel verimliligini artirarak uluslararasi pazarda
daha rekabetci hale gelmistir.

Siurdiirilebilirlik ve Yenilenebilir Enerji Hedefleri
2030 yilina kadar eneriji ihtiyacinin %70'ini yenilenebilir kaynaklardan saglama hedefi ve %58 termal
ikame orani, cevre dostu Uretim slreclerinin Tirkiye cimento sektériinde ilk 6rnedini teskil ediyor.

Giiglu Finansal Yapi ve Yatirim Giicii
8,04 milyar TL net nakit pozisyonu, borgsuz mali yapi ve TCC ile ortaklik, OYAK Cimento’nun
gelecekteki yatirimlarini finanse etmesini saglayan saglam bir temel olusturuyor.

Katma Degerli Uriin Portfoyii

Cesitli cimento turleri ve beyaz cimento gibi katma dedgerli Grlnler, sirketin farkli musteri taleplerine
0zel ¢cdzUmler sunmasini sagliyor ve uluslararasi pazarda rekabet gliclind artiriyor. Bu kapsamda,
Iskenderun’da bulunan stratejik tesisimizin kapasitesini artirmaya yénelik yeni bir yatinm karari
alinmistir. Haziran ayinda baslayacak bu yatinmla, mevcut 2.000.000 ton/yil olan 6gitme
kapasitesinin 3.800.000 ton/yil seviyesine ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Yatinnm, rln yelpazesini
genisletmekle kalmayip, beyaz cimento gibi yliksek katma dederli trlinlere olan talebi daha etkin
karsilamamiza da olanak saglayacaktir. Sirket, bu tir yatirnmlarla hem musterilerinin beklentilerini
en iyi sekilde karsilamay! hem de kiresel pazardaki liderligini pekistirmeyi amacliyor.

Lider Konum ve Stratejik Proje Ortakliklari
Tuarkiye'nin buyuk altyapi projelerinde tercih edilen gimento ve beton tedarikgisi olarak OYAK
Cimento, sektdrdeki glgli konumunu surdariyor.

Faiz Oranlarinin Etkisi ve Gelecekteki Beklentiler

Tilrkiye'de halihazirda %50 seviyesinde olan faiz oranlari, insaat sektdri ve konut kredilerine erisimi
zorlastirarak 6zel sektor yatirimlarini baskilamaktadir. Ancak, 2025 yili sonunda faiz oranlarinin %30
seviyelerine dusmesi, 2026'da ise daha da gerileyerek sektorel toparlanmay! hizlandirmasi
beklenmektedir. Bu slirecte, kamu destekli projelerin yani sira 6zel sektoér yatinnmlarinda da
hareketlilik dngorilmektedir. Ozellikle deprem bélgesindeki yeniden yapilanma cgalismalari ile
birlikte, cimento ve beton talebinde ciddi bir artis yasanacadi tahmin edilmektedir. OYAK Cimento,
gugli nakit pozisyonu (8,04 milyar TL) ve borgsuz mali yapisiyla bu gecis dénemini finansal
risklerden bagimsiz bir sekilde yonetme avantajina sahiptir. Yiksek Uretim kapasitesi ve stratejik
olarak konumlanmis tesisleri, sirketin artan talebi karsilamada sektordeki lider pozisyonunu
glclendirmesine olanak tanimaktadir.

Kiiresel Gimento ve Beton Uriinleri Pazar Biiyiikliigii ve Tahminleri (milyar $)

Tahmin Dénemi

YBBO=%5.6

448

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 (pWC sektér raporu)
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OYAKC degerlemesinde dolar bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) dederlemesini kullanmis olup hedef
fiyatimizi 98.58 TL ve ylkselis potansiyelini %47 buluyoruz.

DEGERLEME METRIKLERI

OYAKC

VERGI 2% 2% 2% 2% 2% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
2018/12 2019/12 2020/12 2001/12 2022/12 2023/12 204 2025 2% 2027 2028 2029
Satiglar 4146074759 38533955305 41859947521 52672798640 110776986592 13358024503 1265021772 1347248187 1,421,346,838 1,485,307, 445 1,544,719,743 1,591,061,335
%6marj 20.6% -5.3% 6.5% 55% 45% 4.0% 3.0%
Ybilyime 17.1% -5.6% 6.1% 5.2% 4.3% 38% 2.9%
EBIT 708,703,702 21,001,616 47429465 93,671,944 20883947 346,255,613 298,545,138 338,159.% 306,707,484 390,635,858 413,984,891 435,950,806
%6margin 25.9% 236% 2.1% 25.8% 26.3% 26.8% 274%
%g 55.4% -13.8% 13.3% 8.4% 6.5% 6.0% 5.3%
NOPAT 708,703,702 16,381,261 35,572,099 70,253,958 171,605,239 259,691,710 23,908,854 253619471 275,030,613 2097689 31048866835  326,963,10441
Amortisman(+) 236795344 BIBN0T2  BABEYT AL 5524336444 55,750,658.43 84,756,459 90,265,629 9,230,238 99,515,599 101,951,503 103,418,987
%6margin 5.7% 7.0% 5,6% 4.2% 5.0% 4.2% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.6% 6.5%
N.L.S Degisimi{-) 66,722,329 15,722,841 19,476,068 90,464,606 65,742,533 12,972,774 -313,651 1,160,693 -1,641,107 -3,366,480 1,925,885
Yatiim Harcamalari(-) 1,450,844 17,155,976 40,673,017 36,341,204 68,569,694 -67,573,137 -187,223.222 -82,182,139 83,859,463 86,147,832 88,049,025 -89,099.435
FCF 707,786,592 9,874,515 34,120,279 75,304,394 67,814,304 182,126,697 108,469,316 262,016,611 285,240,6% 307,985,767 307,757,626 343,208,541
DCF 97,756,000 21,854,876 208,854,411 203,254,515 194,957,411 184,001,047
Dis.Factor 0.901 0812 0.732 0,660 0.595 053
TVALUE 3,735,838,997 HEDEF FiYAT 9.5
FCF 327,757,626 3IDCF 1,101,681,161
6 20% T.VALUE 222,158,818
R 10.9% ENT.VALUE 3,323,639.979
Dis.T.Value 2,222,158,818 TOTAL DEBT -236,082,3%
MS 0
EQUITY VALUE 3559,922,315
CAPITAL 1,246,578,406.00
2024 2025 2026 2027 2028 2029
Risksiz Faiz Orani 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10%
ERP 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
B 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ozsermeye Orani 81.70% 81.70% 81.70% 81.70% 81.70%  81.70%
Borg¢ Orani 18.30% 18.30% 18.30% 18.30% 18.30%  18.30%
Ozsermaye Maliyet 11.40% 11.40% 11.40% 11.40% 11.40%  11.40%
AOSM 10.95% 10.95% 10.95% 10.95% 10.95%  10.95%
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Ekonomik Dalgalanmalar: Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blylime hizinin yavaslamasi,
ingaat ve altyapi projelerini olumsuz etkileyebilir. Bu da gimento talebinde azalmaya yol acgabilir.

Faiz Oranlar1 ve Finansman Sorunlari: YUiksek faiz oranlari, insaat sektértindeki yatirnmlari zorlastiriyor.
Bunun sonucunda sektdrde gimento talebi de disus gbsterebiliyor.

Enerji Maliyetleri: Cimento Uretiminde en blylk maliyet kalemlerinden biri enerji. Elektrik ve kdmdar
fiyatlarindaki dalgalanmalar, tretim maliyetlerini dogrudan etkiliyor.

Hisse Adi Oyak Cimento
Sektor Cimento, Beton
Halka Agiklik Orani 19.9%
Kurulus Tarihi 02.06.1969
Yasi 56
Personel Sayisi 2,827

Fiyat & Getiri

Kapanis 66.95
Giinlik Getiri -0.45
Haftalik Getiri 6.02
Aylik Getiri 21.07
Goreceli Getiri -2.34
Yillik En Diisiik - En Yiksek 51.45-81.50
Yillik Ortalama Fiyat 63.43

Ozet Bilango

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Aktifler
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

2024/09 [ 2024/06 [Degisim(%) | Kalemler | 2024109 | 2024106 [2023/12

Oyak Cimento Sirket Karti

100 Liranin Yillik Seyri
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Ozet Gelir Tablosu

22,865 19,211 19.02 Net Satislar 31,297 19,851 41,709 57.66 -24.96
4,670 6,569 -2891  Yurt ici Satis 28,284 17,958 38,150 57.51 -25.86
6,142 5,386 14.04  Yurt Disi Satis 3,037 1,911 3,602 58.91 -15.69
7,115 5,962 19.33  Diger Satislar 73 51 13 4291 -35.62

28,659 25,680 11.60 Satislarin Maliyeti 22,577 14,599 29,109 54.65 -22.44
19,784 17,677 11.92 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
5,197 4,566 13.81 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

51,524 44891 14.78 Brit Kar 8,720 5,253 12,600 66.01 -30.79
7,706 6,522 18.15 Faaliyet Giderleri 1,578 1,026 1,789 53.82 -11.76
2,295 2,159 6.28 Esas Faaliyet Kari 7,142 4,227 10,811 68.97 -33.94

10,001 8,681 15.20 Amortisman 1,842 1,030 1,324 78.79 39.12

-8,048  -6,221 -29.38 FAVOK 8,985 5,257 0 70.89 ad
1,247 1,247 0.00 Vergi Oncesi Kar 7,871 4,745 13,254 65.89 -40.61

41,523 36,210 14.67 Ana Ortaklik Net Kar 5,332 3,244 11,043 64.37 -51.72



M ENEKLUTL DEGERLER

OYAKC 25 Kasim 2024

YASAL UYARI

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

ILETiSIM BILGILERI Goksel TEKINER Erdem YILDIZ
Yatinm Danismanligi Birimi Arastirma Uzmani
& iletisim@marbasmenkul.com.tr Direktéri
@ www.marbas.com.tr 0212 286 30 00
R, +90 (212) 286 30 00 0212 286 30 00 | 331 eyildiz@marbasmenkul.com.tr
@ +90 (212) 286 30 50 gtekiner@marbasmenkul.com. | www.marbas.com.tr
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