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43% Getiri Potansiyeli

pd ¥ ¥ Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari
Saglam Temeller, Gliclii Gelecek  Srerihedetfa N
Oneri Endeks Uzeri Getiri
OYAK Cimento’yu yaygin ve yiiksek iiretim agj, finansal yapisi ve Hisse Basina Fiyat, TL 21,42
tclii ortaklik yapisi nedeniyle begeniyoruz. Hisse igin 12 ayhk Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 30,70
guglu or yap yle begenlyoruz. fein 22 ay Getiri Potansiyeli 43,3%
hedef fiyatimiz 30,70 TL olup %43 getiri potansiyeline isaret Fiili Dolasim Orani 19,9%
etmektedir. 23 Eyliil 2025 tarihinde model portfoye ekledigimiz Piyasa Degeri, milyon TL 104.137
hisse icin endeks lizeri getiri 6nerimizi siirduriiyoruz. Piyasa Degeri, milyon$ 2.465
BIST-100 Endeks Agirligi 0,7%
(1 & & ()
Tirkiye cimento sektoriniin kokli kuruluslarinin birlesmesiyle ~ B!ST Tum Endeks Agirlig, 0,4%
| OYAK Ci 24 mil luk k luk itesiile tilkeni Yabanci Yatirimci Orani 4,7%
ousaln OYA C'lnju?nto, milyon tonluk kurulu a)pas'lt'esneu enin Emeklilik Fonlari Orani 0.9%
en buyik Ureticisi olarak konumlanmistir. Yillar igerisinde kamu ve Yatirim Fonlari Orani 1,3%
Ozel sektorin buyuk altyapr projelerinde kilit tedarikgi rolQ Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Gstlenmis, 6 cografi bolgeye yayilan Uretim agi ve 7 bolgeyi Fiyat ve piyasa degeri 18 Kasim itibariyla

kapsayan dagitim sistemi sayesinde Tirkiye pazarinda istikrarh bir is

. S . i i 2027T
gecmisi olusturmustur. Sirketin Tayvanli TCC Group Holdings Finansallar, Milyon 5 2024 2025T 20261 0

. . . . Gelirler 55.729 57.741 69.361 81.260
ortakhg ve kardes sirketler toplulugunun gati markasi CIMPOR'un Gelir Biyimesi 0,2% 36% 201% 17.2%
Avrupa ve Afrika'daki faaliyetleri sayesinde gii¢li bir ihracat agina Briit Kar 15.844 15.590 19.074 22.753
ve kiresel varliga sahip olunmus, bu da operasyonel kapasitenin Briit KAr Marji 28,4% 27,0% 27,5% 28,0%
6nemli 6lglide artmasini saglamistir. Esas"FaaIiyet Kari 12.692 11.895 14913 18.284

FAVOK 15984 14923 18.357 22.216

. , \ . . FAVOK Marji 28,7% 25,8% 26,5% 27,3%

OYAK Cln?en.to“nun. QYAK Beton'u da |<;evren <.:I|k¢.eY (lentfag"re Ya?|5|, Net Kar 8.990 8739 11731 14.798
grubun nihai tlketiciye kadar uzanan deger zincirini blyiik 6lglide Net Kar Bilyiimesi 38,0%  -2,8% 342%  26,1%
kendi kaynaklariyla yonetmesine olanak tanimaktadir. Bu yapi, Net Kar Marji 16,1% 15,1% 16,9% 18,2%
Uretilen gimento igin gligli ve yaygin bir satis kanal yaratarak satis Net Borg -10.293 -12.283 -14.855 -18.926
hacimlerini desteklemekte ve sirkete operasyonel dayanikhhk Net Borg / FAVOK -0,6 -0,8 -0,8 -0,9
kazandirmaktadir. F/K .. 11,7 12,0 3,0 7,2
FD/FAVOK 6,5 6,2 5,0 4,0

. i . . L Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Finansal acidan sirket, glcli karlilk Gretme kapasitesini

sirdirmektedir. 2025 yili 3. ¢eyrek sonu itibariyla Sirket’in 12,180 Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran (%)
milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Enflasyon TCC OYAK Amsterdam Holdings B\~ 3.891 80,05%
muhasebesi uygulanmis finansallara gére 2022-2024 déneminde Halka Agik Kisim 969 19,95%

Toplam 4.860
Kaynak: Finnet
Hisse Fiyat Performansi

gelirlerini %8,1 yillik bilesik bliylime orani (YBBO) ile artiran sirketin,
2025-2030 tahmin doneminde de %17,9 YBBO ile istikrarh
bilylimesini sirdiirecegini 6ngdérmekteyiz. Ozellikle Tirkiye'nin

kentsel donlisim glindemi ve kamu kaynakl altyapi yatirimlarinin ig'gg : : ;2;%
blylme trendini destekleyecegini 6ngoriyoruz. Bu yurt ici odakh 25'00 | D°
temel senaryoya ek olarak, degerleme modelimizde henlz yer 20:00 | , 60%
vermemekle birlikte, uzun vadede ‘'yukari yoénli' potansiyel 15,00 - 40%
yaratabilecek bir katalisti de not ediyoruz. Yakin cografyada 10,00 - - 20%
(6rnegin Suriye ve Ukrayna) jeopolitik istikrarin saglanmasi ve 5,00 - 0%
kapsamli yeniden insa siireglerinin baslamasi durumunda, sirketin 0,00 : : : L 0%
ilke capindaki yaygin lojistik ag1 ve glglu finansal yapisi, bu yeni 1124 0225 05 25 08 25 1125
pazarlarda rol alinmasi icin ek bir biiyiime firsati yaratma BIST 100 Rolatif (Sag) Hisse Fiyati, TL (Sol)

potansiyeline sahiptir. Kaynak: BIST, Finnet

OYAK Cimento, gigli bilangosu, sektérdeki lider konumu ve TCC 1a 3a 6a 1y
ortakhginin getirdigi kiiresel avantajlarla 6ne ¢ikmaktadir. Karlihk Nominal 95%  -87%  -52% 355%
zerindeki mevcut ve gegici baskilara ragmen, sirketin uzun vadeli Rélatif 42%  -70% -146% 18,7%

islem Hacmi milyon $ 17,7 17,0 16,1 16,5

stratejik konumlanmasi ve pazar konsolidasyonu potansiyeli,
yatirnmcilara blylime, operasyonel verimlilik ve deger agisindan
olumlu bir gérinim sunmaktadir. Anil Eren ©ZTURK

Kaynak: BIST, Finnet

anil.ozturk@phillipcapital.com.tr
Banu DiRiM
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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Ozet Finansallar - (mn TL)

Finansal Veriler

(mn TL) 2024 2025T 2026T 20277
Ciro 55.729 57.741 69.361 81.260
Ciro Buyumesi 0,2% 3,6% 20,1% 17,2%
Briit Kar 15.844 15.590 19074 22.753
Briit Kar Mariji 28,4% 27,0% 27,5% 28,0%
Esas Faaliyet Kari 12.692 11.895 14913 18.284
FAVOK 15.984 14.923 18.357 22.216
FAVOK Biyiimesi -5,5% -6,6% 23,0% 21,0%
FAVOK Marji 28,7% 25,8% 26,5% 27,3%
Vergi Oncesi Kar 13.969 11.652 15641 19.730
Vergi Gideri 4.979 2.913 3910 4.933
Net Kar 8.990 8.739 11731 14.798
Net Kar Bliylumesi -39% -2,8% 34,2% 26,1%
Net Kar Marji 16,1% 15,1% 16,9% 18,2%
Net Borg -10.293 -12.283 -14.855 -18.926
Net isletme Sermayesi 9.134 9.512 10.493 11.481
F/K 14,6 12,03 8,96 7,2
FD/FAVOK 8,4 6,17 4,98 4,0
Ozkaynak Karlihg 12% 14% 17% 20%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Bilango (mn TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Doénen Varliklar 28.403 36.277 43.207 51.241
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.968 11.471 13.958 18.006
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 8.703 9.338 10.837 12.362
Stoklar 8.042 8.408 9.756 11.190
Diger Donen Varliklar 172 221 266 306
Duran Varhklar 42.386 45.770 48.451 51.075
Toplam Varhklar 70.788 82.047 91.658 102.317
Kisa Vadeli Yikimltltkler 12.030 14.743 17.472 20.068
Uzun Vadeli Yakimlaltkler 1.535 4.837 5.854 6.518
Ozkaynaklar (Ana Ortaklik) 57.223 62.466 68.332 75.731
Odenmis Sermaye 4.862 4.862 4.862 4.862
Net Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 8.990 8.739 11.731 14.798
Toplam Kaynaklar 70.788 82.047 91.658 102.317

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Sektorel Goriiniim

Makroekonomik Cergeve:

2026-2028 doneminde insaat sektoriinin kaderini belirleyecek en 6nemli faktérlerden biri, TCMB'nin para
politikasinin izleyecegi yoldur. TCMB'nin, uzun sireli sikilasma doneminin ardindan Temmuz 2025'te politika
faizini %46'dan %43'e, Eylll 2025'te %40,5'e ve Ekim 2025'te %39,5'e indirmesi, piyasalar icin politika yon(
acgisindan énemli bir sinyal olmusgtur.

Yapi izinleri Yiizélciim Degisimi ve TCMB Politika Faizi (2023 - 2025)
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B Yap: izinleri Yiizol¢iim Degisim % e TCMB Politika Faizi %

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi

Ancak, Para Politikasi Kurulu karar metinlerinde de belirtildigi gibi, fiyat istikrari saglanana kadar siki durusun
surdirilecegi ve atilacak adimlarin ihtiyatli olacagl vurgulanmistir. Bu durum, dezenflasyon sirecinin
hassasiyeti nedeniyle kredi maliyetlerindeki diislisiin yavas ve kademeli olacagina isaret etmektedir. Bu
yaklagim, hikiimetin glincel OVP'de belirledigi 2026 yil sonu igin %16, 2027 igin %9 ve 2028 icin %8'lik
enflasyon hedefleriyle de tutarhdir.

Bu makroekonomik cergeve, 6zel sektor talebinin canlanmasinin zaman alacagini géstermektedir. Faiz
oranlarinin 6tesinde, yillardir devam eden yiiksek insaat maliyet artiglari ve genel enflasyon, potansiyel konut
ahicilart igin bir 6deme giict agig1 yaratmistir. Kredi maliyetleri disse bile, konut fiyatlarinin kendisi pek ¢cok
hane igin ulasilamaz seviyelere ¢ikmistir. Bu nedenle, 6zel konut sektérinde ani bir canlanmadan ziyade,

enflasyonun kontrol altina alinmasi ve faizlerin daha 6ngoérilebilir seviyelere inmesiyle birlikte kademeli bir

toparlanma beklenmelidir. Kamu kaynakli talebin glicli, 6zel sektordeki bu yavas toparlanma sirecinde

sektére 6nemli bir tampon saglayacaktir.

Hiikiimetin Ekonomik Projeksiyonlari (OVP 2026-2028)

Hiklimetin 2026-2028 donemini kapsayan Orta Vadeli Programi, kamu harcama oncelikleri ve kentsel
dontsim gibi kalemler ile ¢cimento sektoriiniin gelecegi icin kritik gostergeleri icermektedir. OVP, beklenen
GSYH biylimesi, enflasyon patikasi ve kamu harcama dncelikleri hakkinda en gilvenilir resmi yol haritasini
sunuyor.

Program, Tiirkiye ekonomisi icin kademeli bir hizlanma 6ngoriiyor: 2025’de %4,0, 2026’da %4,5 ve 2027'de

%5,0 GSYH bliylimesi hedefleniyor. Blylyen bir ekonomi, saglkli bir insaat sektori icin temel bir 6n kosul.
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Bununla birlikte, program ayni zamanda mali disiplini de dnceliklendiriyor. Biitce aciginin GSYH'ye oraninin
2026'daki %3,5 seviyesinden program donemi sonunda %2,8'e diuslrilmesi hedefleniyor.

Tarkiye Makroekonomik Hedefleri (2025 - 2027)

3,10%

Biite Ag181 / GSYH 5 2,80%
2,50%
Enflasyon Hedefi — 9,70%
7%

4%

GSYH Biiyiime Hedefi :_IA:,SO%
5%

2025 m2026 W2027

17,50%

Kaynak: OVP 2025 - 2027

Bu dogrultuda kentsel doniisim gibi oncelikli alanlar disindaki kamu yatirim harcamalarinin biylimesi
sinirlanacak gibi bir anlam ¢ikiyor.

OVP'nin bir diger 6nemli hedefi ise ihracat odakli biyiime. ihracatin 2026'da 282 milyar dolardan 2028
sonunda 308,5 milyar dolara yikseltilmesi hedefleniyor.

Yurt igi Piyasa: Yeni Denge Arayisi

2025'in ikinci yarisindan 2026 sonuna kadar olan dénemde ¢imento sektori talebini sekillendirecegini
disindigimiz iki temel dinamik bulunmaktadir. Bu dinamikleri degerlendirirken, Tirkiye'nin
makroekonomik dengeleme siirecini, deprem sonrasi yeniden insa programinin olgegini ve 6zel sektor yatirim
egilimlerindeki degisimleri dikkate almak gerekmektedir.

- Bir yanda, Subat 2023 deprem felaketinin ardindan baslatilan kapsaml yeniden insa programi, sektor icin
glcli ve garantili bir talep tabani olusturmaktadir. Nitekim 2025 biitcesinde deprem bdlgesi icin ayrilan 584
milyar TL'lik kaynak, kamu yatirimlarinin 6nimuzdeki 1,5-2 yil boyunca talebi glicli bir sekilde
destekleyecegini teyit etmektedir.

- Diger yanda ise, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 6ncuiiliglinde yiratilen dezenflasyon programi
ve ekonomiyi sogutma politikalari yer almaktadir. Bu politikalar, 6zellikle yiiksek faiz oranlari araciligiyla 6zel
sektorin yeni konut ve ticari insaat yatirimlarini baskilamaktadir.

Bu dogrultuda piyasa, iki belirgin misteri segmentine ayrilmistir: Fiyat hassasiyeti ylksek ancak hacmi
garantili olan kamu sektord ile kredi erisimi kisith ve talebi gorece zayif olan 6zel sektor.

Bu donemde, biylik olcekli kamu projelerine hizmet verebilecek lojistik kapasiteye ve glicli kurumsal
iliskilere sahip olan sirketler, daha kiglk ol¢ekli 6zel miteahhitlere bagimli olan rakiplerine gore belirgin bir
avantaj elde etmektedir. Dolayisiyla, 2025'in ikinci yarisi ve 2026 yili boyunca sektériin, kamu kaynakh talep
ile kredi kisitlari nedeniyle durgun seyreden 0Ozel sektor talebi arasindaki dengeyi yonetmek zorunda
kalacagini disiinmekteyiz.
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Talep Dinamikleri

Deprem bolgesindeki acil yeniden insa faaliyetlerinin 6tesinde, 2026-2028 donemi icin sektorin bir sonraki
onemli ve uzun vadeli yurtigi talep motorunun hiikiimetin kentsel doniisim glindemi olmasi beklenmektedir.

Tahmini Yurt igi Cimento Talep Kompozisyonu (2024-2028T)
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Kaynak: TUIK

Bu glindem, sadece riskli yapi stogunun yenilenmesini degil, ayni zamanda sehirlerin iklim degisikligine ve
afetlere karsi daha direncli hale getirilmesini de kapsamaktadir.

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi biitcesinde Kentsel Déniisiim Baskanligi'na ayrilan 136,5 milyar
TL'lik 6denek, bu konunun hiikiimetin 6ncelikli politikalarindan biri oldugunu goéstermektedir. Bu strateji,
2026-2028 Orta Vadeli Programi (OVP) ile de desteklenmektedir. OVP'de, devam eden kamu hizmet
binalarinin tamamlanmasina oncelik verilecegi, yeni hizmet binasi projelerine ise yalnizca acil ve ¢ok zorunlu
durumlarda izin verilecegi belirtilmistir. Bu durum, kamu insaat harcamalarinin genel idari binalardan ziyade,
kentsel dontisim gibi daha 6ncelikli ve sosyal faydasi yliksek alanlara kanalize edilecegine isaret etmektedir.

Kentsel donlstiim projelerinin yayginlasmasi, sektor icin sadece talep hacmini degil, ayni zamanda talebin
niteligini de degistirecektir. Deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri genellikle yikilmis bolgelerde
yogunlasirken, kentsel dontisim mevcut sehir dokusu icinde gerceklesecektir. Bu durum, ¢cimento Ureticileri
icin 6nemli lojistik zorluklar ve firsatlar doguracaktir. Yogun trafikli ve depolama alani kisitli kentsel alanlara
yapilacak teslimatlar, daha karmasik teslimat programlari gerektirecektir. Bu yeni operasyonel model, sehir
merkezlerine yakin konumlanmis hazir beton tesislerine sahip olan veya dagitim aglari bu tiir karmasik lojistigi
yonetebilecek esneklikte olan Ureticilere rekabet avantaji saglayacaktir.
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Maliyet ve Karlilik Uzerindeki Baskilar

Sektorin mikro diizeydeki performansina bakildiginda, 2025'in 9 ayinda giigli satis hacimlerine ragmen kar
marjlarinda bir daralma goézlemlenmektedir. Sektor genelinde halka agik ¢imento sirketlerinin ortalama
FAVOK marji yilbasindan bu yana %17,7'den yaklasik 2,7 puanlik diistisle %15,3'e gerilemistir. Bu daralmanin
temel nedenleri, fiyat artislarinin yiiksek enflasyon karsisinda yetersiz kalmasi olarak gerekgelendirilebilir.

Bu maliyet baskisi, makroekonomik verilerle de uyum icindedir. insaat sektériinii dogrudan etkileyen insaat
Maliyet Endeksi, Eylul 2025'te yilhik %23,18 yilkselmistir. Bu endeksin alt kirtlimlarinda malzeme endeksi
%19,32 artarken, iscilik endeksindeki artis %30,99 gibi cok daha yliksek bir oranda gerceklesmistir.

Ingaat Maliyet Endeksi Alt Kirthmlan (Eyliil 2025)

35,00% 30,99%
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Kaynak: TUIK

Sektériin, insaat Maliyet Endeksi’nde goriilen yiiksek artislara ragmen bu maliyetlerin tamamini nihai triin
fiyatlarina yansitmakta zorlanmasinin temel nedeni, pazarin talep yapisinda meydana gelen degisimdir. 2024-
2025 déneminde uygulanan siki para politikasi ve yiiksek finansman maliyetleri, 6zel sektor talebini (6zellikle
konut ve ticari projeler) kayda deger bicimde yavaslatmistir.

Bu durum, sektordeki toplam talebin ana motorunu, biyiik 6l¢lide kamu kaynakli projelere (deprem bdlgesi
yeniden insasi ve kentsel déniisiim) kaydirmistir. Ozel sektér talebinin zayifligi, Greticiler arasinda mevcut
projeler icin artan bir rekabete yol agmis ve bu da genel fiyatlama giiciini sinirlayarak kar marjlarini
baskilamistir.

Ancak, 2025 yil itibariyla gbézlemlenmeye baslanan para politikasindaki kademeli gevseme siireci, bu
dinamikleri degistirme potansiyeline sahiptir. Finansman maliyetlerinin 2026-2027 ddneminde
normallesmesiyle birlikte 6zel sektor talebinin yeniden canlanmasi, fiyatlama ortamini rasyonel bir zemine
oturtarak marijlar izerindeki bu baskiyi hafifletebilir.
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Kiiresel Piyasalar ve ihracat Stratejisi

ihracat Performansi ve Pazar Cesitlendirmesi Zorunlulugu

Turk ¢imento sektoriiniin ihracat performansi, 2024'te yasanan daralmanin ardindan 2025 yilinda 6nemli bir
toparlanma gostermistir. 2024 yilinin 11 aylik doneminde toplam ihracat %2,2 daralirken, bu donemde katma
degeri daha yuksek olan nihai triin (¢cimento) ihracatinin %13 gerilemesi ve buna karsilik katma degeri daha
disik olan ara rin (klinker) ihracatinin %41 artmasi dikkat ¢ekmisti. Ancak 2025 yiliyla birlikte bu trend
tersine donmeye baslamistir. Nitekim, Tirk ¢imento sektéri verilerine gore yilin ilk yedi ayinda ¢imento
ihracati, bir dnceki yilin ayni donemine gore hacimsel bazda %14,9 artis gostermistir.

Bu olumlu tabloya ragmen, sektoriin ihracat cephesinde énemli zorluklar bulunmaktadir. Bunlarin basinda,
2026'da tam olarak devreye girecek olan AB'nin Sinirda Karbon Dilizenleme Mekanizmasi'nin (CBAM)
yaratacagl maliyet baskisi gelmektedir. Bu durum, sektoriin ihracat pazarlarini acilen gesitlendirmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda en 6nemli alternatif pazar ABD olarak 6ne c¢ikmaktadir. ABD insaat
piyasasinin gérinimu karmasik olsa da endustriyel ve imalat insaatlarinda 2025'te beklenen disise ragmen,
veri merkezleri, gli¢ altyapisi ve kamu mihendislik projeleri gibi segmentlerde 2026-2027 donemine yayilan
glclt buyldme projeksiyonlari mevcuttur. Bu trendlerin yakindan izlenmesi, sektoriin uluslararasi rekabet
gliclinlin gelecegi acisindan hayati nem tasimaktadir.

Stratejik Meydan Okuma: Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM)

Sektoriin karsi karsiya oldugu en kritik uzun vadeli unsur, Avrupa Yesil Mutabakati cercevesinde tasarlanan
CBAM'dir. 1 Ocak 2026'dan itibaren bir raporlama yukimlGligh olmaktan ¢ikip tam tesekkdlli bir mali
yukimlilige doniisecek olan bu mekanizma, AB'ye ¢imento ihrag¢ eden Tiirk firmalarini, sattiklari tGrinlerin
icerdigi gdmli karbon emisyonlarina karsilik gelen CBAM sertifikalarini satin almakla ylikimli kilacaktir.

Sertifikalarin fiyati, AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) tahsisatlarinin haftalik ortalama agik artirma fiyatina
endekslenecektir. Bu mekanizma hem dretim stirecindeki dogrudan emisyonlari hem de tiketilen elektrigin
Uretiminden kaynaklanan dolayli emisyonlari kapsayacaktir. CBAM, kendi icinde 6nemli bir firsat da
barindirmaktadir. Mekanizma, mense lilkede 6denmis olan herhangi bir karbon fiyatinin, AB'ye 6denecek
CBAM maliyetinden disilmesine olanak tanimaktadir. Bu durum, Tirkiye'nin kendi ulusal emisyon ticaret
sistemini veya bir karbon vergisini uygulamaya koymasi adina glcli bir tesvik yaratmaktadir. Eger Turkiye
kendi karbon fiyatlandirma mekanizmasini olusturursa, bu gelir Tirkiye'de kalacak ve lilkenin yesil donisim
projelerinin finansmaninda kullanilabilecektir. Aksi takdirde, Tirk sirketleri tarafindan 6denen karbon
maliyeti dogrudan AB hazinesine bir servet transferi anlamina gelecektir.

Tirk ¢cimento sektorl, operasyonel ve finansal gelecegini temelden etkileyecek iki reglilasyon baskisiyla karsi
karsiyadir: Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM/SKDM) ve Turkiye'nin
kurulmakta olan ulusal Emisyon Ticaret Sistemi (ETS). Bu iki mekanizma, karbon emisyonlarini dogrudan bir
maliyet kalemine donustirerek sektordeki rekabet dinamiklerini yeniden sekillendirecek.

AB Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM): 1 Ekim 2023'te raporlama yikumlulikleriyle gegis
donemi baslayan CBAM, 1 Ocak 2026 itibariyla finansal ytukimliliklerin devreye girecegi bir sistemdir. Bu
tarihten itibaren, Tirkiye gibi ilkelerden AB'ye ¢cimento ihrag eden sirketler, Grettikleri Griinlin icerdigi karbon
emisyonu kadar CBAM sertifikasi satin almak zorunda kalacaktir. Bu sertifikalarin fiyati, AB ETS'deki karbon
fiyatlarina endeksli olacaktir. Ancak, Tirkiye'de kurulacak bir ETS kapsaminda emisyonlar icin bir bedel
odendigi takdirde, bu bedelin AB'ye 6denecek CBAM maliyetinden disilmesi 6ngoriilmektedir. Bu durum,
Turkiye'nin kendi ETS'sini kurmasini stratejik bir zorunluluk haline getirmektedir.
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Sirket Goriiniimii

Turkiye gcimento sektoriiniin kapasite lideri olan OYAK Cimento, kokll ve yerel alti gimento Ureticisinin nihai
olarak 2023 yilinda tek ¢ati altinda birlesmesiyle sektdrde yeni bir dénemi baslatmistir. ilk olarak 2020 yili
Mayis ayinda halka agik sirketleri olan Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Denizli Cimento,
Mardin Cimento ve Unye Cimento’nun gii¢ birligi olusturmasi ardindan Mardin Cimento altinda birlesmesi ve
sonrasinda unvan degisikligi yaparak OYAK Cimento Fabrikalari A.S. unvaniyla konsolide olmasi sonucunda,
sirket Tirkiye genelinde en blyik kapasiteye ve en yaygin dagitim agina sahip ¢cimento Ureticisi konumuna
ulagsmigtir.

Dikey entegrasyon stratejisi kapsaminda 31 Aralik 2020 tarihinde sirketin %100 istiraki konumunda olan OYAK
Beton'un da bilnyeye katilmasiyla birlikte OYAK Cimento, nihai tiiketiciye uzanan tedarik zincirini
glclendirmis ve Urettigi cimentoya yonelik istikrarh bir talep tabani olusturmustur. Boylece sirket, klinkerden
betona uzanan Uretim zincirini tek binyede yoneterek operasyonel verimlilik saglamakta ve kendi i¢ talebini
de desteklemektedir.

Bu konsolide yapi, sirketin sanayi altyapisini yurt ici pazarin en 6nemli oyuncularindan biri olarak
konumlandirmaktadir. 7 entegre fabrika ve 3 6gltme tesisinden olusan Uretim agi, Tirkiye'nin toplam
kapasitesinin yaklasik %20'sine denk gelen 24 milyon tonluk bir ¢cimento Uretim gliciine ulagsmaktadir. Bu
Olcege ek olarak, standart gri cimento portfoylinii katma degeri yliksek beyaz cimento ve cesitli 6zel Grlinler
ile tamamlayan genis Urin yelpazesi, sirketin pazarin farklilasan taleplerine etkin sekilde yanit verebilme
olanagini desteklemektedir.

Mevcut stratejisi kapsaminda ana odagi yurt ici pazar olan OYAK Cimento, ayni zamanda ¢ok sayida Ulkeye
ihracat da gergeklestirmektedir. Bu klresel agilimin temelinde, OYAK’in 2018 yilinda Uzak Dogu’nun en biyik
¢imento Ureticilerinden biri olan TCC Group Holdings (TCC) ile kurdugu ortaklk yer almaktadir. 2023 yilinin
sonunda OYAK

Grubu ve TCC, strdurdlebilir bliyiime hedefleri dogrultusunda ortakligi bir adim ileri tasiyarak TCC'nin OYAK
Cimento’daki payini artirma konusunda anlasmaya varmistir. Bu kapsamda yaklasik 740 milyon$ tutarinda
yabanci yatirim Ulkeye kazandirilmis ve TCC, OYAK Cimento’nun ana hissedari konumuna ylikselmistir.
Dinyanin en blyilk ¢imento Ureticilerinden biri olan TCC'nin istiraki haline gelen OYAK Cimento, boylece
uluslararasi bir sirketin bir parcasi olarak kapsamh bilgi transferine ve gorece dislik maliyetli finansman
imkanlarina erisim imkani elde etmistir. Bu kiiresel entegrasyonun bir pargasi olarak, TCC Group Holdings’in
Avrupa'daki markasi Cimpor ve Bati Afrika'daki operasyonel varligi, 6zellikle ingiltere, Portekiz ve Fransa'daki
stratejik terminalleri, OYAK Cimento Fabrikalari igin nihai tiketiciye dogrudan ulasan giiglu bir ihracat kanal
saglamaktadir. Onemle vurgulamak gerekir ki, TCC ile gergeklestirilen bu ortaklik ve hisse devri sonrasinda
sirketin yonetim kadrosunda herhangi bir degisiklik olmamistir, mevcut Ust yonetim gorevine kesintisiz
devam ederek sirket stratejilerinin kararllikla uygulanmasini saglamaktadir.

OYAK Cimento, gelecek vizyonunu siirdiirilebilirlik ve teknolojik dénisim ekseninde kurgulayarak hem
piyasa liderligini korumaya hem de cevreye duyarli ve verimlilik odakh biiylimesini siirdlirmeye odaklanmistir.
Sirket, 2023 yilinda bilim temelli hedefler inisiyatifi SBTi tarafindan dogrulanan Net-Sifir (Net-Zero)
taahhtdiine imza atan Tirkiye’deki ilk cimento sirketi olmustur. Bu dogrultuda karbon emisyonlarini azaltma
ve alternatif yakit kullanimini artirma yéniinde somut adimlar atilmaktadir.
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OYAK Cimento'nun karbonsuzlasma stratejisi, hem ulusal Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) hem de Avrupa
Birligi'nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) kaynakli mali yakiamlaltkleri yonetmek adina iki
temel ayak lizerine kuruludur: Alternatif yakit kullanimi ve yenilenebilir enerji Gretimi.

Son 7 yilda i1sil ikame oranini (alternatif yakit kullanim orani) %6'dan %28,6'ya yiikselten OYAK Cimento, 2024
Turkiye sektor ortalamasi olan %12'nin belirgin sekilde tizerindedir. Ozellikle Aslan (%60,3), Ankara (%53,2)
ve Bolu (%32,4) fabrikalarinda ciddi bir alternatif yakit kullanim orani bulunmaktadir. Avrupa'nin %30'luk
orana ulagmasinin 20 yil aldigi gbz 6nline alindiginda, sirketin bu alandaki ilerlemesi 6nemlidir. Sirket, 2030
yilina kadar bu orani %58'e ¢ikarmayi hedeflemektedir. Ayrica, kalsine kil entegrasyonuna sahip diinyanin ilk
¢imento fabrikalarini kurarak dastk klinker icerikli cimento Uretimi icin kalsine kil entegrasyonu projeleri
gelistirmistir.

Enerji Verimliligi ve Oz Tiiketim Yatirimlari: Karbonsuzlasmanin ikinci ayagi olan eneriji tarafinda, sirketin
yenilenebilir enerji kullanim orani Eylll 2025 itibariyla %7,3 seviyesinde gerceklesmistir. OYAK Cimento, bu
orani 2030 yilina kadar %70'e ¢cikarmayi hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda hem atik isi geri kazanimi
(WHR) hem de glines enerjisi projeleri (GES) 6ne ¢ikmaktadir:

e Atik Isi Geri Kazanimi (WHR): Adana, Mardin ve Ankara tesislerinde 13,5 MW kapasiteli atik i1si yakalama
projesinin 2026 yili icerisinde kademeli olarak devreye alinmasi 6ngoérilmektedir.

e Giines Enerjisi Santrali (GES): En stratejik adimlardan biri, Ankara Beypazari'nda yapimi siiren 115 MW'lk
Gunes Enerjisi Santrali projesidir. 2026'nin ilk ceyreginde devreye alinmasi beklenen bu tesisin, yilda yaklasik
180 bin MW elektrik tGiretmesi hedeflenmektedir. Bu iiretim, sirketin Ankara ve Unye fabrikalarinin elektrik
ihtiyacinin %70'ini karsilayacak ve tek basina yaklasik 81 bin tonluk bir karbon emisyonu azalimi saglayacaktir.

Bu projeler tamamlandiginda, sirketin slirdirilebilir enerji kullanim oraninin %7 seviyelerinden %30
seviyelerine yikselmesi beklenmektedir

Bu teknolojik doniisiim vizyonu, 'OYAK Cimento 4.0' olarak adlandirilan 6ncu dijitallesme projeleriyle
desteklenmektedir. Bu projeler, endistriyel dijitallesme yoluyla enerji verimliligini ve kaliteyi artirmayi
amaglamaktadir. Projelerden ilki olan ve FiZiX is birligi ile yiiriitiilen Makine Saghg izleme Projesi, 10,600'i
askin sensor ile otomatik ariza tespiti yaparak bakim maliyetlerini, durus siirelerini ve karbon salimini
diistirmeyi hedeflemektedir. Ankara fabrikasinda devreye alinan bu sistemin, yil sonu itibariyla Unye ve
Denizli dahil tim lokasyonlarda faaliyete gecmesi planlanmaktadir. Es zamanh yiritilen Otomasyon
Yikseltme Projesi ise, mevcut sistemleri giincelleyerek dijital platformlara kesintisiz veri aktarimini
saglamakta ve bu projenin de yil sonuna kadar tiim tesislerde tamamlanmasi beklenmektedir.

ileriye déniik bu biitiincil siirdirilebilirlik ve verimlilik stratejisi, Avrupa Birligi’nin karbon sinir mekanizmasi
gibi yeni iklim dizenlemelerine uyumu kolaylastirirken sirketin finansal performansini da desteklemektedir.
Nitekim verimli Gretim yapisi, yiksek alternatif yakit kullaniminin ve dijitallesme adimlarinin katkisiyla OYAK
Cimento, 2025'in {iclincii ceyreginde %29,8 FAVOK mariji elde ederek yerli rakiplerinin ortalamasinin oldukca
Uzerinde bir karhlik yakalamistir.
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Ortaklik Yapisi ve Yonetim Kadrosu

OYAK Cimento, glicli bir yerli-yabanci ortaklik yapisiyla faaliyetlerini siirdirmektedir. Gegtigimiz yil itibariyla
hisselerin %19,95'i halka acik konumda bulunurken, kalan %80,05'lik pay TCC Group ve OYAK sahipligindedir.
Bu ortakliktaki dagilima bakildiginda, TCC Group yaklasik %60, OYAK ise yaklasik %40 oraninda paya sahiptir.
Dolayisiyla, sirketin toplam sermaye yapisi; TCC Group %48, OYAK %32 ve halka agik kisim %20 seklinde
Ozetlenebilir. Bu yapi, OYAK'in finansal glicl ile TCC'nin kiiresel deneyimini bir araya getirmektedir.

OYAK Cimento Ortaklik Yapisi TCC OYAK Amsterdam
Holdings B.V icindeki Yapi

B Taiwan Cement Corparation (TCC)

B TCC OYAK Amsterdam Holdings B.V. @ Halka Acik Kisim B OYAK Capital Investments B.V.

Kaynak: Sirket Sunumu

Yonetim Kurulu, farkli uzmanliklara sahip dérdi bagimsiz Gye olmak tizere 10 iyeden olusmaktadir:

> Suat Calbiyik- Yonetim Kurulu Baskani. ODTU Elektrik-Elektronik Mihendisligi mezunudur (1986).

> Murat idris Sela- Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir. Gazi Universitesi Endiistri Mithendisligi mezunudur
(1992).

Sirketin icra ekibi, 1) Genel Miidiir Murat idris Sela liderliginde alti (ist diizey yoneticiye sahiptir.

2) Finans Ulke Direktdrii Ali Onur Aygiin 3) Satis ve Tedarik Zinciri Ulke Direktérii Ozan Erinckan, 4) Endiistriyel
Faaliyetler Ulke Direktorii Kadir Serdar Mehter 5) Beton ve Agrega Operasyonlari Ulke Direktorii Erhan

Turan ve 6) insan Kaynaklari Direktérii Eda Giizeldemir Demiray sirketin giinliik operasyonlarindan
sorumludur. Bu yoneticiler, daha 6nce sektorde faaliyet gosteren yerli ve yabanci gimento sirketlerinde gesitli
gorevlerde bulunmuglardir.
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Fabrikalar ve Stratejik Varliklar
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Kaynak: Sirket Yatirimci Sunumu

2025 yili itibariyla OYAK Cimento, Tirkiye cimento sektoriindeki kapasite ve pazar liderligini stirdirmektedir.
Grup, llke genelinde 7 entegre ¢imento fabrikasi ve 3 6giitme-paketleme tesisi ile her bolgede faaliyette
bulunarak yillik 24 milyon ton ¢imento lretim kapasitesine sahiptir. Bu entegre yapi; dikey entegrasyon
stratejisiyle 60 hazir beton tesisi, 5 agrega ocagdi, 1 kireg liretim tesisi, 1 mermer (iretim tesisi ve 2 liman ile 3
terminali de icermekte, bu yapi OYAK Cimento’yu Tiirkiye’de kapasite agisindan dnde gelen Ureticilerden biri
haline getirmektedir. Tiirkiye'nin 6 farkli iline yayilan bu 7 entegre fabrika (Adana, Bolu, Ankara, Aslan, Unye,
Mardin ve Denizli), bulunduklari bolgelerin pazar talebini karsilarken lojistik imkanlari sayesinde hem yurt
icinde hem de ihracatta avantaj saglamaktadir.

OYAK Cimento'nun 7 entegre fabrikasi, teknolojik seviye ve modernizasyon agisindan farkliliklar gostermekle
birlikte, grup genelinde sirekli bir yatirim déngiisi icindedir. Ozellikle Aslan Cimento gibi tarihi tesislerin
operasyonel verimliligini korumak i¢in daha yiksek bakim ve modernizasyon sermaye harcamasi (CAPEX)
gereksinimleri olabilirken, grup genelinde Atiktan Turetilmis Yakit (ATY) kullanimi ve Atik Isi Geri Kazanim
(WHR) gibi strdrdlebilirlik ve enerji verimliligi odakli yatinmlar énceliklendirilmektedir. Asagida, her bir
fabrikanin kapasitesi, Griin gami ve stratejik konumu detayh olarak degerlendirilmektedir.
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> Adana Cimento Fabrikasi

Adana Cimento Fabrikasi

Adana Cimento, grubun Akdeniz Bolgesi'ndeki ana liretim Ussl olup yaklasik 3,0 milyon ton klinker ve 3,5
milyon ton gri ve beyaz cimento Uretim kapasitesine sahiptir. Beyaz ¢imento Uretiminde, 1 milyon ton
kapasiteyle diinya genelinde Cimsa'dan sonra Uglincl bliylk Uretici konumundadir. Tesis, dncelikli olarak
deprem bélgesine ydnelik tedarik ve bélgedeki biiyiik altyapi projelerine odaklanmistir. Mersin ve iskenderun
limanlarina yakinhg hem i¢ pazar dagitiminda hem de ihracat operasyonlarinda 6nemli lojistik avantaj
saglamaktadir. iskenderun'da bulunan ciiruf 6glitme tesisi de grubun dnemli varliklarindan biridir. Cografi
konumu nedeniyle, iskenderun dgiitme tesisi ile Adana Cimento, Filistin Gazze Bélgesi'nin olasi yeniden insa
surecinde stratejik bir konuma sahiptir.

> Aslan Cimento Fabrikasi

Aslan Cimento Fabrikasi

Marmara Bolgesi’nde faaliyet gdsteren Aslan Cimento, Tirkiye'nin 1910'da kurulmus ilk fabrikasi olup yaklasik
1,8 milyon ton klinker ve 3,3 milyon ton gimento kapasitesiyle liretimine devam etmektedir. Kocaeli’deki (Darica)
konumuyla istanbul ve Trakya pazarlarina hizmet sunan tesisin en stratejik varlig, kendi biinyesindeki Darica
Limani'dir. 50.000 DWT’a_kadar gemi ellecleme kapasitesine sahip bu liman, OYAK Cimento’nun ihracat
kabiliyetini destekleyen dnemli bir rekabet avantajidir.
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> Bolu Cimento Fabrikasi

Bolu Cimento Fabrikasi

Marmara ve Bati Karadeniz bolgelerine hizmet veren Bolu Cimento, yaklasik 1,4 milyon ton klinker ve 2,5
milyon ton ¢imento kapasitesiyle 6zellikle istanbul'a yakinligi sayesinde énemli bir konuma sahiptir. Tesis,
yuksek dayanim gerektiren nitelikli cimentolar Gretme kabiliyetiyle 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, Marmaray
projesi icin gelistirilip Uretilen 100 yil servis dmiirli &zel tip cimentonun yani sira, istanbul Ucilincii Képrii ve
istanbul Havalimani projelerine de cimento tedariki gerceklestirilmistir. Modern 6zel ve nitelikli triinleri ve
otoyol baglantilari_sayesinde Bolu Cimento, endistriyel tesisler ve biiylik altyapi yatirimlarinda tercih
edilmektedir. Ek olarak, tesiste bulunan ciruf 6glitme tesisi ile cliruf satisi da yapilmaktadir.

> Mardin Cimento Fabrikasi

Mardin Cimento Fabrikasi

Mardin Cimento, yaklasik 1,85 milyon ton klinker ve 2,7 milyon ton ¢imento kapasitesiyle Glineydogu
Anadolu Bolgesi’nin en biiylik entegre tesislerinden biridir. Fabrika, gliclii Gretim altyapisiyla bolgedeki insaat
sektorini ve deprem sonrasi yeniden yapilanma faaliyetlerini desteklemektedir. Mevcut durumda tesisin
ana odagi bolgesel ic talebin karsilanmasi olsa da konumu itibariyle gelecekte Suriye, Irak pazarlarina ydnelik
onemli bir ihracat potansiyeli tasimaktadir.




PhillipCapital ‘ Sirket Raporu — OYAK Cimento Fabrikalari 19.11.2025

Your Partner In Finance

> Denizli Cimento Fabrikasi

Denizli Cimento Fabrikas:

Denizli Cimento, grubun yaklasik 1,65 milyon ton klinker ve 3,0 milyon ton cimento kapasiteli gri ¢cimento
tesisidir. Konumu geregi Ege Bolgesi'ndeki talebi karsilasmaktadir ve bolgede gerceklestirilen hizli tren ve
otoyol projeleri gibi 6nemli altyapi yatirimlarinin tedarikcisi konumundadir. Tesiste ayrica kireg tretimi ve
satisi da yapilmaktadir. ihracat operasyonlari igin agirlikli olarak Ege Bélgesi'ndeki izmir ve Aliaga limanlarini
kullanmaktadir.

> Unye Cimento Fabrikasi

Unye Cimento Fabrikasi

Karadeniz Bolgesi'nin en bilyiik entegre cimento tesisi olan Unye Cimento, yaklasik 1,6 milyon ton klinker ve 2,75
milyon ton ¢imento kapasitesiyle grubun ihracat stratejisinde merkezi bir konuma sahiptir. Ordu ilinde deniz
kiyisinda yer alan tesisin en 6nemli avantaji, isletme haklari gruba ait olan 6zel limanidir. Bu liman sayesinde, basta
Romanya'daki sirkete ait terminal olmak tizere Karadeniz (izerinden Avrupa pazarlarina etkin ve maliyet-avantajli
erisim saglanmaktadir. Tesis konumu itibariyla, Ukrayna'nin olasi yeniden insa siireci ve Karadeniz kiyisindaki
Ulkelere tedarik agisindan stratejik 5neme sahiptir.
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Liman ve Lojistik Altyapisi

OYAK Cimento'nun lojistik altyapisi, Marmara ve Karadeniz'de bulunan kendine ait iki liman tesisi ile
desteklenmektedir.

> Aslan (Darica) Limani

Aslan (Darica) Limani
Marmara Bolgesi'nde yer alan bu liman, 13 metrelik su derinligine (draft) sahip olup, 82.000 DWT'ye
kadar olan gemilere hizmet verebilmektedir. Limanin giinlik yikleme/bosaltma kapasitesi yaklasik
10.000 tondur ve dokme veya torbali (big-bag/sling bag) yiiklemelere olanak tanimaktadir.

> Unye Limani

Unye Limani

Karadeniz'deki bu liman, 8 metrelik su derinlige sahip olup, ayni anda 25.000 DWT'ye kadar olan 3 gemi
kabul edilebilmekte ve giinlik gemi basina 3.000-5.000 ton araliginda ylk ellegleme kapasitesine
sahiptir. Yakin dénemdeki énemli bir gelisme olarak Sirket, Ekim 2024'te Unye Limani'nin isletme
haklarini Ordu Blyliksehir Belediyesi'nden devralmistir.
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Bu iki limana ek olarak, OYAK grup sinerjisi kapsaminda Erdemir ve isdemir limanlari da sirket
tarafindan kullanilabilmektedir. Bu durum, sirkete draft kisiti olmaksizin daha biyuk tonajh (Capesize)
gemilerle sevkiyat yapma operasyonel esnekligi saglamaktadir. Sahip olunan ve kullanilan bu liman
altyapisi, daha bilyik hacimli gemilerin kullanilmasina olanak taniyarak olgcek ekonomisinden
faydalanma ve birim navlun maliyetlerini diisiirme potansiyeli sunmaktadir.

Uriin Segmenti

OYAK Cimento'nun gelirleri temel olarak Cimento ve Hazir Beton olmak lizere iki ana segmentten
olusmaktadir. 2024 yili finansal sonuclarina goére, toplam satis gelirlerinin yaklasik %66'sI Cimento,
%34'(i ise Hazir Beton operasyonlarindan elde edilmistir.

Cimento segmenti, ciro ve karliligin ana itici gliclidir. Bu segment kendi icinde kullanim amaci ve
teknolojik 6zelliklerine gore farklilasan Grin gruplarini barindirir:

> Gri Cimento (Ana Akim Uriinler): Portféyiin hacimsel temelini, standart insaat projelerinde yaygin
olarak kullanilan Portland ve Portland Kompoze Cimento gibi gri cimento tirleri olusturmaktadir. Bu
Uranler, konut, altyapi ve ticari bina projeleri sayesinde istikrarli bir talep gorerek sirketin pazar
liderliginin ve satis hacminin bel kemigidir.

> Beyaz Cimento ve Ozel Uriinler (Yiiksek Katma Degerli): Sirket, standart iiriinlerin yani sira daha
yiksek karlilik marji sunan nis pazarlara odaklanmaktadir. Ozellikle estetik ve dekoratif uygulamalar
icin gelistirilen Beyaz Cimento, katma degeri daha yuksek bir {irlin olarak 6dne ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, slilfat etkisine maruz kalan altyapi projeleri igin Siilfata Dayanikh Cimento ve eneriji sektori igin
APl Kuyu Cimentosu gibi spesifik mihendislik ¢dziimleri, sirketin Grliin karmasini ve karhligini
cesitlendiren unsurlardir.
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OYAK Cimento Uriin Portféyii
i¢ Pazar Miisteri Yapisi ve Dikey Entegrasyon

OYAK Cimento'nun Tirkiye i¢ pazarindaki misteri portfoyl; grup ici tiketim, biylk olcekli kamu
ihalelerini ylriten 6zel sektér miteahhitleri ve yerel bayilik ag1 lzerinden cesitlendirilmis bir yapi
sergilemektedir. Sektorin, agirlkli olarak kamu kaynakh biyiik 6lgekli projelerin (altyapi, yeniden insa
vb.) talep motoru oldugu istikrarli ancak ihmh bir blyime patikasina girdigi 2025'in ikinci yarisi ve
sonrasi donemde, sirketin bu dogrultuda konumlanmasi beklenmektedir.
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Sirketin, hazir beton operasyonlarini biinyesinde bulundurmasi, gelecekteki talep dalgalanmalarina
karsi 6nemli bir tampon gorevi gorecektir. 2025 yilinin Gglincl ¢eyregi itibariyla hazir beton segmenti,
konsolide cironun yaklasik %39,5 gibi bir kismini olusturmakta ve bu agirhgini istikrarli sekilde
korumaktadir.

Bu yapinin sirket icin iki temel avantaji bulunmaktadir:

> Pazar Penetrasyonu ve Miisteri Erisimi: Sirketin hazir beton operasyonlari, dikey entegrasyon
stratejisinin bir parcasi olarak, nihai tliketiciye ve proje pazarina dogrudan erisimi destekleyen stratejik
bir pazar penetrasyon araci olarak islev gormektedir. Bu yapi, OYAK Cimento'nun {rlnlerini pazarda
daha etkin konumlandirmasina olanak tanir.

> Gliglii Risk Yonetimi ve Teminat Yapisi: Sirket, finansal risk yénetiminde sektérdeki benzerlerinden
ayrisan ihtiyath bir politika izlemektedir. 2025'in Gglncl ceyregi itibariyla, ¢cimento segmentinde
alacaklarin %97'si, hazir beton segmentinde %92'si teminatl konumdadir. Konsolide diizeyde, toplam
alacaklarin %95'i glicli bir teminat yapisiyla desteklenmektedir. Kredi departmaninin banka
standardinda ylrittigld yakin izleme sirecleri, sirketin nakit akis donglisinii ve bilanco saghgini
gilivence altina almaktadir.

Hazir beton segmentinin kar marjlari diisiik olsa da, garantili satis hacmi ve finansal istikrar saglamakta
ve Ozellikle belirsizlik donemlerinde ¢imento segmentinin karliligini dolayli olarak desteklemektedir.

Sektoérin iginde bulundugu mevcut konjonktir, OYAK Cimento igin potansiyel pazar konsolidasyonu
firsatlari sunmaktadir.

Bu potansiyeli besleyen iki ana faktor bulunmaktadir:

> Piyasa Kosullari: Yiksek finansman maliyetleri ve ilimh talep ortami, finansal yapisi daha zayif olan
kiiglk ve orta 6lgekli cimento Ureticileri tGizerinde baski yaratmaktadir. Bu durum, dniimiizdeki 1-2 yil

icinde OYAK Cimento gibi sermaye glici yiiksek bir alict icin satin alma firsatlari dogurabilir.

> TCC ve CIMPOR Sinerjisi: TCC'nin saglayabilecegi kiiresel 6lgekte finansmana erisim imkani ve
birlesme & devralma konusundaki uluslararasi deneyimi, Avrupa’nin en bilinir markalarindan biri olan

ve bolgesinde pazar ve kapasite lideri olan CIMPOR, OYAK Cimento'yu sektérdeki olasi konsolidasyon

senaryolarinda 6nemli bir aday konumuna getirmektedir.

lyi yénetilen bir konsolidasyon siireci, Tirkiye'nin daginik ¢imento pazarini daha az oyunculu ve
rasyonel bir yapiya cevirebilir. Pazar payi blylidiikce sirket dlcek avantajinin yani sira, uzun vadede
fiyatlama glicli ve pazar standartlarini belirleme kapasitesi de kazanir. OYAK Cimento'nun Ulke
capindaki yaygin agi, her bolgede biyliime firsatlarini yakalamayi ve olasi satin almalari verimli sekilde
kendine entegre etmeyi kolaylastirmaktadir.
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ihracat Performansi ve Stratejisi

OYAK Cimento, glgli yurt ici pazar konumunun yani sira kilresel pazarlardaki etkinligini de
artirmaktadir. Sirketin ihracat performansi, 6zellikle yurt ici talebin yavasladigi donemlerde ciro ve
karhhg! dengeleyici bir rol tGstlenmektedir. 2024 yilinda elde edilen 4,55 milyar TL tutarindaki ihracat
geliri, sirketin 44,43 milyar TL'lik konsolide cirosunun %10,24’Gn{ olusturmustur. 2025'in Gi¢lincu
ceyreginde ihracatin toplam gelirler icindeki payr %11'in Gzerine tirmanmis ve son yillarin en yiksek
seviyelerinden birine ulasarak sirketin doéviz bazl gelir yaratma kapasitesini gliclendirmistir.

TCC ve Cimpor Ortaklik Yapisinin Stratejik Katkilar

OYAK Cimento’nun 2024 yilinda yeniden sekillenen ortaklik yapisi, sirketin konumunu bdlgesel bir
oyuncudan kiresel Olcekte faaliyet gosteren bir yaplya tasimistir. Mart 2024 itibariyla sirketin
%80,05'lik ana payi, %60 TCC ve %40 OYAK istiraki olan TCC OYAK Amsterdam Holdings B.V.'nin
kontroliindedir. Bu yeni konumlanma, OYAK Cimento'yu TCC'nin uluslararasi operasyon aginin ayrilmaz
bir pargasi haline getirirken, grubun Avrupa ve Bati Afrika'daki gliclinii temsil eden Portekiz merkezli
Cimpor ile de dnemli bir operasyonel sinerji yaratmasini saglamistir

Bu ortaklik, OYAK Cimento'ya Avrupa pazarlarina erisimde énemli bir kapi agmistir. Cimpor'un Bristol
(ingiltere), Rouen (Fransa), Viana do Castelo (Portekiz) ve Mangalia (Romanya) lokasyonlarindaki
terminalleri sayesinde Urlinler nihai pazarlara cok daha yakin noktalarda depolanabilmektedir. Bu yapi
hem navlun maliyetlerini hem de teslimat siirelerini kisaltarak 6nemli bir operasyonel avantaj
yaratmaktadir.

Sirketin kiiresel bir grup icinde konumlanmasi, operasyonel verimlilik ve teknoloji transferi agisindan
anlamli faydalar dogurmaktadir. Ozellikle karbon emisyonlarinin azaltiimasi ve siirdiiriilebilirlik gibi
ylksek sermaye ve teknoloji gerektiren alanlarda TCC ve Cimpor’un bilgi birikimi, OYAK Cimento’nun
uzun vadeli rekabet giclini desteklemektedir. Ayrica, hammadde ve yakit tedarikinde &lgek
ekonomisi, navlun optimizasyonu ve filo kullanim oranlarinin artirilmasi gibi alanlarda grup
sinerjilerinin maliyet yapisi Gizerinde olumlu etkiler yaratma potansiyeli bulunmaktadir.

Ozetle, TCC ve Cimpor ortaklik yapisi OYAK Cimento’nun ihracat faaliyetlerine ¢ok yénli stratejik
katkilar sunmaktadir. Genisleyen pazar erisimi, etkin lojistik aglari, paylasiimis teknik/operasyonel bilgi
birikimi ve gliclenen finansal yapi sayesinde sirket, uluslararasi arenada rekabetciligini artirmistir. Bu
ortaklk sinerjileri, oniimlizdeki dénemde OYAK Cimento’nun ihracat hacmini ve karlihgini
surdarilebilir bicimde artirmasinda kritik rol oynayacaktir.

OYAK Cimento'nun Karbon Performansi ve Stratejik Konumu

Mevcut regiilatif cercevede, bir cimento sirketinin rekabet gliciin( belirleyecek en 6nemli metrik, ton
basina lrettigi CO2 emisyon miktari olacaktir. OYAK Cimento, attigi adimlarla sektor icinde olumlu
ayrisanlardan biri olmustur.

Alternatif Yakit Kullanimi ve Glines Enerjisi Santrali Projesi: OYAK Cimento'nun karbonsuzlasma
stratejisi, hem ulusal Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) hem de Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasi (CBAM) kaynakh mali yakimlilikleri yonetmek adina iki temel ayak Gzerine kuruludur:
Alternatif yakit kullanimi ve yenilenebilir enerji liretimi.
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1. Termal ikame Oraninda Sektérel Liderlik: Sirket, fosil yakitlarin atiktan tiretilmis yakitla (ATY)
ikamesinde 6nemli bir ilerleme kaydetmistir. 2016 yilinda sadece %6 olan isil ikame orani, 2025'in
Uglincu ceyregi itibariyle 2024 yilindaki %12’lik ortalamasinin belirgin sekilde tzerine gikarak %28,6
seviyesine ylikselmistir. Avrupa'nin %30'luk orana ulasmasinin 20 yil aldigi diisindldiginde, sirketin
bu alandaki hizli ilerlemesi dikkat ¢ekicidir. Sirketin 2030 yili hedefi ise bu orani %58’e tasimaktir.

2. Enerji Verimliligi ve Oz Tiiketim Yatinnmlari: Karbonsuzlasmanin ikinci ayagi olan eneriji tarafinda,
hem atik i1s1 geri kazanimi (WHR) hem de giines enerjisi projeleri (GES) 6ne ¢ikmaktadir:

o Atik Isi Geri Kazanimi (WHR): Adana, Mardin ve Ankara tesislerindeki yatirimlara ek olarak, 2026'da
kademeli olarak devreye alinacak 13,5 MW’lik yeni atik 1si yakalama projesinin, yillik 57.340 MW’lik bir
Uretim saglamasi beklenmektedir.

o Giines Enerijisi Santrali (GES): En stratejik adimlardan biri, Ankara Beypazari’nda yapimi siiren 115
MW’lik Glines Enerjisi Santrali projesidir. 2026'nin ilk ceyreginde devreye alinmasi beklenen bu tesisin,
yilda yaklasik 180 bin MW elektrik tiretmesi hedeflenmektedir. Bu iiretim, sirketin Ankara ve Unye
fabrikalarinin elektrik ihtiyacinin %70'ini karsilayacak ve tek basina yaklasik 81 bin tonluk bir karbon
emisyonu azalimi saglayacaktir.

Alternatif Yakit Kullanimi Yenilenebilir Enerji Kullanimi
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58 0% 80,0% 70,0%
60,0% 70,0%
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Kaynak: Sirket Sunumu

Diisiik Klinkerli Uretim ve Net-Sifir Taahhiidii: Cimento Uretimindeki emisyonlarin buyik
¢ogunlugu klinker Uretiminden kaynaklanmaktadir. Sirket, 2030 yilina kadar ¢imentodaki klinker
oranini %81'den %73'e diisirmeyi hedeflemektedir.

Gelecekte yikselen karbon maliyetleri, sektorde bir "ayrisma" yaratacag beklenmektedir. Dislik
emisyonlu ve verimli Gretim teknolojilerine yatirrm yapmakta geciken sirketler, hem yurt ici ETS
sisteminde ek maliyetlerle karsilasacak hem de ihracat pazarlarinda CBAM nedeniyle rekabet guglerini
kaybedecektir.

Buna karsilik OYAK Cimento, gerceklestirdigi strdurilebilirlik yatirrmlari sayesinde bu siirece daha
hazirhkli girmektedir. Sirketin;

Sektér ortalamasinin lizerindeki alternatif yakit kullanim orani,
Atik 1sidan enerji geri kazanimi (WHR) gibi verimlilik projeleri,

Glines Enerjsi Santrali yatirimlari,

A LW N R

TCC ortakhgi lizerinden erisebilecedi kiiresel teknoloji ve bilgi birikimi
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gibi faktorler, hem Tirkiye'de devreye girecek ETS'ye uyumda hem de AB pazarindaki CBAM
yukimlaltklerini yonetmede sirkete rekabet avantaji saglama potansiyeli tasimaktadir.

Operasyonel Goriiniim

OYAK Cimento'nun gelir ve karhlik patikasi, iki belirgin donemde incelenmelidir: 2025-2026 Yeniden
insa Odakh Hacim Biiyiimesi Dénemi ve 2027 Sonrasi Kentsel Déniisiim ve Karlihk Odaklh Yeni
Normal.

Satis Gelirleri: iki Perdeli Bir Biiyiime Hikayesi

Tahminlerimiz, 2025 igin %3,5 ve 2026 igin %20'luk ciro artisi éngorileri, hacim ve fiyatlama
dinamiklerinin farkli dénemlerdeki ayrismasina dayanmaktadir.

OYAK Cimento Finansal Tahminler (2025 -

2028)
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Resource: PhillipCapital Research

1.Perde (2025-2026): Hacim Liderligindeki Biyiime

Bu donemde ciro bliylimesinin ana motoru, deprem bdlgesindeki yeniden insa faaliyetlerinin
sagladigi istikrarh ve ylksek hacimdir. 2025 biitcesinden bu alana ayrilan devasa kaynaklar, sektor icin
konjonktiirden bagimsiz bir talep tabani olusturmaktadir. OYAK Cimento, pazar lideri konumu ve
bolgedeki glicll lojistik agiyla bu talepten dogal olarak en biyilk payi alacaktir. Ancak, bu talebin
alicisi biyiik 6lctide kamu ihalelerini alan miiteahhit firmalardir. ihale rekabetinin getirdigi fiyat
hassasiyeti, miteahhitlerin maliyet baskisi olusturmasi nedeniyle, sirketin fiyat artislarini biyik
olglide maliyet enflasyonuyla sinirli tutmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla bu dénemde ciro, rekor
seviyelerdeki tonajlarla desteklenmekte, ancak reel fiyat artislari sinirli kalmaktadir.

2.Perde (2027 ve Sonrasi): Fiyatlama Giiciiniin Geri Doniisii

2027'den itibaren, yeniden insa projelerinin yavaslamasiyla birlikte talep motoru, tlke geneline
yayilan kentsel donlisim glindemine evrilecektir. Bu degisim, misteri yapisini temelden
farkhlastiracaktir. Talep tarafinda, kamu ihalelerinin agirligi azalirken, binlerce 6zel miteahhit ve
proje gelistiriciden olusan daha daginik bir misteri yapisi 6ne ¢ikacaktir. Bu daginik yapi, OYAK
Cimento gibi pazar liderlerinin fiyatlama gliclinii yeniden ele almasini saglayacaktir. Bu donemde
hacim biylmesi daha ¢ok GSYH biylmesine paralel, iliml bir seyir izlerken, ciro artisi reel fiyat
artislari ve katma degerli Grlin satislariyla desteklenecektir. Sirketin bu dénemde planladigi potansiyel
konsolidasyon hamleleri, pazar payini artirarak bu fiyatlama giiciinii daha da pekistirebilir.
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FAVOK Marji: Baski Altinda Toparlanma ve Yapisal Genisleme

2025'in 9 aylik déneminde %26 seviyesine seyreden FAVOK marjinin, yilsonuna kadar %26-28'e
toparlanacagini ve orta vadede %27-30 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngériyoruz. Bu marj gelisimi,
yukarida agiklanan iki perdeli biiyime hikayesiyle de tam uyumludur.

> 2025-2026: Maliyet Yonetimiyle Toparlanma

2025'in ilk yarisinda yasanan marj daralmalari, cimento sektorinin ¢ok bilesenli maliyet yapisindaki
enflasyonist baskinin, fiyat artislarini geride birakmasinin bir sonucuydu. Bu baski; (1) Enerji ve Yakit
(ithal kémur/petrokok fiyatlarindaki dalgalanmalar), (2) Hammadde ve Lojistik (klinker, mineral katki
tedariki ve nakliye) ve (3) iscilik gibi ana maliyet kalemlerinde yogunlasmustir.

Yilin ikinci yarisi ve 2026-2027'de marjlarda goriilecek toparlanmanin ana kaynagi, gigcli bir
fiyatlamadan ziyade, maliyet tarafindaki normallesme ve operasyonel verimlilik olacaktir.

Ozellikle, uluslararasi piyasalarda beklenen enerji maliyetlerindeki gevseme, sirketin alternatif yakit
kullanimini (ATY) artirmasi ve 'OYAK Cimento 4.0' gibi dijitallesme adimlariyla saglanan teknolojik
verimlilik gibi i¢ verimlilik 6nlemleri, altyapi ve yeniden imar projelerinde artan rekabetin yarattigi fiyat
baskisini dengeleyerek marjlarin kademeli olarak toparlanmasina olanak taniyacaktir.

2027 ve Sonrasi: Karlilik Odakli Yeni Normal

FAVOK marjinin yapisal olarak %27-30 ve lzerine yerlesmesi bu dénemde beklenebilir. Bunun
arkasindaki temel dinamikler sunlardir:

o Artan Fiyatlama Giicii: Kentsel dontisiim odakli daginik musteri yapisi, sirketin daha karli bir tiriin ve
fiyatlandirma karmasi uygulamasina olanak saglayacaktir.

o Operasyonel Olgunluk: Surdurilebilirlik ve verimlilik odakli yapilan yatirnmlarin (WHR, ATY artisi)
tam olarak devreye girmesiyle ton basina maliyetlerde saglanacak yapisal disus.

o Karbon Maliyet Avantaji: Tirkiye'nin ETS sisteminin devreye girmesiyle, sektor ortalamasindan daha
diistik emisyonlu tretime sahip olan OYAK Cimento, rakiplerine gére maliyet avantaji elde etme veya
karbon kotalarindan gelir yaratma potansiyeline sahip olacaktir.

OYAK Cimento Karlihk Marjlan Tahminleri

(2025 - 2028)
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Yatirim Harcamalari (CAPEX): Verimlilik ve Surdirilebilirlik Odagi
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Sirketin yatirim harcamalarinin satislara orani 2020-2023 déneminde %5,5 - %9,8 araliginda dalgali bir
seyir izlemistir. 2024 yilinda ise bu oran, sirketin sirdirilebilirlik ve enerji verimliligi projelerine
(6zellikle Ankara'daki 115 MW'lik Glines Enerjisi Santrali yatirimi gibi) hiz vermesiyle birlikte %12,3
seviyesine kadar yikselmistir.

Tahmin dénemi boyunca, bu blyik oOlcekli ve stratejik projelerin (WHR, alternatif yakit kullanimini
artirma ve dijitallesme) devam etmesi nedeniyle, yatirim harcamalarinin satislara oraninin, 2020-2023
doénemine kiyasla yliksek seyrini korumasini bekliyoruz. Bu yatirimlar, sirketin stratejik odaginin biiytk
kapasite artislarindan ziyade, mevcut operasyonlari daha verimli, siirdiirilebilir kilmaya ve sirketi
gelecekteki potansiyel karbon maliyetlerine hazirlamaya kaydigini yansitmaktadir.

Temel Risk Faktorleri

> Enerji Maliyetleri ve Emtia Fiyatlarinda Dalgalanmalar
Cimento Uretimi, dogasi geregi son derece enerji yogun bir siirectir ve OYAK Cimento'nun karlihgi, temel
olarak kéomir, petrokok ve elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi oldukga hassastir. Klinker Gretim
firinlarinda kullanilan bu fosil yakitlar, toplam maliyetlerin 6énemli bir bolimini olusturmaktadir.
Uluslararasi piyasalardaki jeopolitik gelismeler veya arz-talep dengesizlikleri nedeniyle bu emtialarin
fiyatlarinda yasanacak ani bir artis, maliyetler misteri fiyatlarina yansitilamazsa sirketin kar marijlarini
dogrudan baskilayabilir.

> Doviz Kurlarindaki Dalgalanmalar

OYAK Cimento'nun finansal yapisi hem gelir hem de gider tarafinda déviz kuru hareketlerine maruz
kalmaktadir. Sirket, toplam gelirlerinin 2024'te %10,2'sini, 3C25'te ise %9,8'den fazlasini olusturan bir
ihracat faaliyeti ylritmektedir ve bu nedenle gelirlerinin bir kismi d6viz cinsindendir. Ancak, lretimde
kullanilan ithal komr ve petrokok gibi ana enerji kalemlerinin maliyeti de déviz bazlidir. Bu durum kismi
bir dogal hedge mekanizmasi yaratsa da kurdaki sert dalgalanmalar risk olusturmaktadir. Ozellikle Tiirk
Lirasi'nin deger kaybettigi donemlerde ihracat gelirleri TL bazinda artsa da enerji maliyetleri de ayni
oranda yukselerek bu avantaji sinirlayabilir.

> Cevresel Diizenlemeler ve Karbon Maliyetleri

Uluslararasi pazarlardaki en kritik risk faktorii, karbonsuzlasma politikalaridir. Ozellikle Avrupa Birligi’nin
uygulamaya koydugu Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM), OYAK Cimento gibi buyik
ihracatglilar icin 6nemli bir maliyet riski dogurmaktadir. Bu mekanizma, AB'ye ihrag edilen Grinlerin Gretim
sirecinde ortaya c¢ikan karbon emisyonlarini vergilendirmeyi hedeflemektedir. Cimento sektoriinin
karbon yogun yapisi nedeniyle, bu diizenleme gelecekte sirketin ihracat rekabetciligini ve karliligini
dogrudan etkileyecektir. Dislik karbonlu Gretim teknolojilerine ve alternatif yakit kullanimina yatirim
yapmayan sirketler, ciddi ek maliyetlerle ve pazar payi kaybiyla karsi karsiya kalabilir.

> Alinan Stratejik Onlemler
OYAK Cimento, risklerin etkisini sinirlamak amaciyla cesitli operasyonel ve finansal Onlemler
uygulamaktadir. Enerji maliyetlerindeki oynakligi azaltmak ve karbon ayak izini diistirmek amaciyla, Gretim
sureglerinde Atiktan Tiretilmis Yakit (ATY) kullanim orani artirlmakta ve boylece fosil yakitlara olan
bagimlilik kismen dusurilmektedir. Ayrica, mevcut Atik Isidan Enerji Geri Kazanim (WHR) tesislerine ek
olarak, Ankara Beypazari'nda yapimi stiren 115 MW kapasiteli Glines Enerjisi Santrali (GES) projesi gibi
biyik 6lcekli yenilenebilir enerji yatirimlari ile elektrik ihtiyacinin énemli bir b6liminin sirket igi Gretimle
karsilanmasi hedeflenmektedir. Tedarik tarafinda ise hem enerji hem de diger hammadde kalemlerinde
tedarikgci ve kaynak cesitlendirmesi tercih edilmekte, bu da olasi arz kesintilerinin etkisini sinirlamaktadir.

Bunun yaninda, TCC gatisi altinda yer alan Cimpor'un uluslararasi varlik yapisi ve kurulan stratejik ortaklik,
sirketin tek bir pazarin ekonomik kosullarina olan bagimliligini kismen azaltmaktadir.
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Degerleme

Degerleme ¢alismamizda, enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallari esas alarak TL bazh bir yaklasim
benimsedik. Cimento sektoriinlin sermaye yogun yapisi ve sirketin istikrarl nakit akis profili nedeniyle,
%50 indirgenmis nakit akimi (INA) ve %50 benzer sirket carpanlari analizi ile daha dengeli bir sonug elde
etmeyi tercih ettik. Bu metodoloji cercevesinde, INA ydnteminden 143,03 milyar TL, carpan analizinden
ise 157,26 milyar TL hedef piyasa degerleri tespit ettik. Belirlenen bu agirliklar kullanilarak, sirket igin
ulastigimiz nihai hedef piyasa degeri 150,14 milyar TL ve hedef hisse fiyati 30,70 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme yontemi Deger Agirlik Agirhkh deger
iNA (milyon TL) 142.645 50% 71.322
Carpan Analizi (milyon TL) 157.257 50% 78.629

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 149.951
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 30,7
Mevcut Fiyat (TL) 21,42
12 Aylk Getiri Potansiyeli 43%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Carpan Analizi

Carpan analizimiz, OYAKC'nin 2025 tahmini F/K ¢arpani bazinda yaklasik %19, FD/FAVOK ¢arpani bazinda
ise %36 iskonto ile islem gordlglini gostermektedir.

F/K FD/FAVOK
PD (mn USD) 2025T 2026T 2025T 2026T

Asia Cement Corp Tayvan 4.213 12,2 10,9 11,2 10,8
Cementir Holding Nv italya 2.882 12,5 11,6 6,1 5,8
Ciments Du Maroc Fas 2.999 20,3 16,6 11,0 8,7
Gcc Sab De Cv Meksika 3.302 11,5 10,4 6,5 5,8
Jk Lakshmi Cement Ltd Hindistan 1.176 21,7 17,4 10,3 8,6
Saudi Cement Suudi Arabistan 1.530 16,0 12,8 8,8 8,3
Semen Indonesia Persero Thk Endonezya 1.083 36,3 22,9 5,6 5,2
Siam Cement Pcl/The Tayland 7.045 13,9 19,6 12,8 11,1
Star Cement Ltd Hindistan 1.088 27,8 23,0 11,7 10,3
West China Cement Ltd Cin 2.130 11,2 9,4 7,0 6,0
Medyan 14,9 14,7 9,6 8,4
OYAKC 2.494 12,0 9,0 6,2 5,0
Prim/ (iskonto) -19% -39% -36% -41%

Carpan analizini, sirketin kiiresel konumunu gérmek ve uluslararasi benzerleriyle karsilastirmak agisindan
faydali bir tamamlayici arag olarak degerlendiriyoruz.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Asagidaki tablolar Oyak Cimento icin 2034 yilina kadar olan serbest nakit akisi hesaplamalarimizi ve AOSM
varsayimlarimizi gostermektedir.

INA modelimizde, tahmin dénemi boyunca yaratilmasi beklenen serbest nakit akimlari (SNA)
hesaplanmistir. Bu nakit akimlari ve modelimizin temel varsayimlarindan olan %5,50'lik terminal bliyiime
orani ile hesaplanan terminal deger, OYAK Cimento icin hesapladigimiz uzun vadeli agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiinkii degerlerine indirgenmistir. indirgenmis serbest nakit
akimlariile indirgenmis terminal degerin toplami, sirketin Firma Degeri'ne (Enterprise Value) ulasmak igin
kullanilmistir.

Modelimizde kullandigimiz AOSM orani yaklasik %36,7 seviyesindedir. Bu goérece yiiksek oran, mevcut tlke
risk primini ve gcimento sektdriiniin sermaye yogun yapisini yansitmaktadir.

19.11.2025

Degerleme (mn TL) 2026T  2027T  2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T
Satig Gelirleri 57.741 69.361 81.260 94.716 111.831 128.792 149.200 173.125 204.854
FVOK 11.895 14.913 18.284 22.258 26.280 30.266 35.062 40.857 48.550
FAVOK 15.085 18.679 22.635 27.215 32.210 37.175 42.941 49.688 58.508
isletme sermayesi degisimi 377 982 988 1.548 1.938 1.769 1.949 1.058 1.978
Sermaye harcamalari 5.659 5.757 5.851 6.062 9.729 9.788 9.698 9.522 11.267
Vergi Giderleri 2.974 3.728 4.571 5.565 6.570 7.567 8.766 10.214 12.138
Serbest Nakit Akisi 6.075 8.212 11.225 14.041 13.973 18.051 22.528 28.894 33.125
iskonto Orani 1,04 1,36 1,65 1,94 2,37 2,92 3,59 4,42 5,45
indirgenmis Nakit Akimlari 5.831 6.026 6.796 7.250 5.898 6.183 6.268 6.531 6.081

20341

243.670
57.994
69.901

2.167
19.494
14.498
33.741

6,71

5.028

2025T 2026T 2027T 2031T 20327 2033T
Risksiz faiz orani 33% 28% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Sermaye risk primi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Borg Agirhig 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Ozkaynak Agirlig 93% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Borg/ Ozsermaye 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Borglanma Maliyeti 40% 30% 25% 20% 15% 15% 15% 15% 15%
Ozkaynak Maliyeti 37% 32% 27% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
AOSM 37% 31% 27% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
iNA Bugiinkii Deger 61.892
Terminal Blyldme Orani 5,5%
Devam Eden Degerin
Bugtinkii Degeri 30.006
Firma Degeri 95,118
(-) Net Borg -12.033
Piyasa Degeri 107.151

12 aylik Hedef PD 142.645

20%

5%
8%
92%
9%
0,85
25%
15%
24%

23%
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Tum yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden oOnce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital highir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse mdsterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirim Danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.




