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OYAK Cimento, 3C26 doneminde enflasyon
muhasebesi uygulanmis konsolide finansallarina
gore 2.988mn TL ana ortakhk net kan
aciklamistir. Aciklanan net kar, 2.299mn TL olan
beklentimizin %30,0, piyasanin 2.350mn TL
seviyesindeki medyan beklentisinin ise %27,2
lizerinde gerceklesmistir. Net kar yillik bazda
%32,1 gerilerken, net kar marji 5,2 y.p. disisle
%16,8’e inmistir.

Net kardaki wyilhk gerilemede operasyonel
karlihgin zayiflamasi, yatirim gelirlerindeki diisiis
ve artan parasal kayp etkili olmustur. Diger
faaliyet gelir ve giderleri haric operasyonel kar
yillik %20,5 azalarak 3.856mn TL’ye gerilerken,
yatinm faaliyetlerinden net gelir 517mn TL’den
202mn TL’ye, net finansman geliri 581mn TL’den
497mn TL’ye dusmdustiir. Parasal kayipp 296mn
TL’den 669mn TL’ye yikselirken, vergi giderinin
1.416mn TL’den 1.223mn TL’ye gerilemesi karliligi
kismen desteklemistir. Ayrica sigorta tazminati
gelirlerinin 29mn TL’den 148mn TL’ye yukselmesi,
FAVOK hesabimiza dahil edilmeyen diger faaliyet
gelirlerini  artirrnistir.  Dolayisiyla net karin
beklentileri asmasi, temel operasyonel
performansta benzer olcude bir iyilesmeye isaret
etmemektedir.

Net satis gelirleri, 3C26’da yillik bazda reel %11,1
azalarak 17.763mn TL seviyesinde, 17.682mn TL
olan beklentimize ve piyasanin 17.716mn TL
medyan beklentisine paralel gerceklesmistir.
Bununla birlikte, Marmara ve Ege bolgelerindeki
gliclu satis performansi, daha olumlu Urun karmasi
ve cimento satis hacminin ceyreksel %6 artmasiyla
ciro bir onceki ceyrege gore %7,9 yiikselmistir.
Cimento segmenti gelirleri yillik %4,6 gerileyerek
12.363mn TL olurken, deprem bolgesinde talebin
normallesmesi ve zayif insaat faaliyetleri nedeniyle
hazir beton gelirleri %23,1 azalarak 5.400mn TL’ye
diismistiir. Hazir beton satis hacmi ikinci ceyrege
gore %3 daralirken, artan navlun maliyetlerinin
etkisiyle ihracatin toplam cirodaki payr %8,5
seviyesine gerilemistir.
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Briit kar yilhik %16,7 azalarak 4.990mn TL’ye gerilemis, briit kdr marji 1,9 y.p. diisiisle %28,1 olmustur.
Segment bazinda cimento briit kar marji yillik yaklasik 4,0 y.p. gerileyerek %40,2’ye, hazir beton briit kar marji
ise 3,3 y.p. gerileyerek %0,4’e inmistir. Genel yonetim, pazarlama ve Ar-Ge giderleri toplaminin yillik %0,7
azalmasi, karliiktaki gerilemeyi sinirlasa da fiyat-maliyet baskisin1 dengelemeye yeterli olmamistir.

FAVOK, 3G26 doneminde yillik %14,7 azalarak 5.080mn TL ile 5.393mn TL olan beklentimizin ve piyasanin
5.149mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin altinda gerceklesmistir. FAVOK marji yillik 1,2 y.p. diisiisle
%28,6’ya gerilemekle birlikte, bir onceki ceyrekteki %24,6 seviyesine gore 4,0 y.p. toparlanmistir.
Ceyreksel iyilesmede cimento hacmindeki artis, daha olumlu fiyatlama kosullarn ve enerji maliyetlerindeki
verimlilik kazamimlan etkili olurken, yillk bazdaki marj baskist devam etmistir. ilk dokuz aylik FAVOK %13,6
azalarak 11.820mn TL, FAVOK mariji ise 0,5 y.p. azalarak %25,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Nisan ayinda tam kapasiteyle devreye alinan 115 MW’lik Beypazari GES, eyliil sonuna kadar yaklasik 112
bin MWh elektrik liretirken, 9A26 alternatif yakit kullanim oranm %28,2 seviyesine ulasmistir. Devam eden
toplam 13,5 MW’lik atik 1s1 geri kazanim yatirnmlariyla birlikte bu gelismelerin enerji maliyetlerini ve orta vadeli
marj gorinumiiniu desteklemesini bekliyoruz.

Bilanco tarafinda Sirket’in net nakit pozisyonu, finansal yatirimlar dahil ve kiralama yiikiimliiliikleri haric
yaklasik 14.049mn TL ile giiclii seyrini korumustur. Buna karsilik, 9A26’da isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akis1 yillik %35,1 azalarak 4.632mn TL’ye gerilerken, isletme sermayesi kaynakli nakit ¢ikis1 2.711mn
TL’den 4.865mn TL’ye yukselmistir. Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina yonelik nakit ¢ikis1 %23,0
azalarak 4.822mn TL’ye gerilese de serbest nakit akisi yaklasik 191mn TL negatif gerceklesmistir.

Sonu¢ olarak, OYAK Cimento’nun 3C26 finansal sonucglarinin hisse performansi iizerindeki kisa vadeli
etkisinin nGtr olmasini bekliyoruz. Beklentilerin iizerinde net kar, ceyreksel operasyonel marj toparlanmasi ve
giiclii net nakit pozisyonuna karsilik, FAVOK’{in beklentilerin altinda kalmas, yillik reel ciro ve karliik daralmast
ile nakit yaratimindaki zayiflik goriinimii dengelemektedir. Orta-uzun vadede enerji verimliligi yatirnmlarin ve
saglam bilanco yapisim olumlu degerlendirirken, fiyat-maliyet dengesinde kalici iyilesme ile hazir beton
operasyonlarinin gidisatim izlemeyi siirdiirecegiz.

Sirket icin 12 aylhk pay basina hedef fiyatimizi 33,35 TL seviyesinden 31,60 TL seviyesine revize ediyor, 4
Kasim 2026 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %63,5 oraninda kazandirma potansiyeli tasimasi
nedeniyle ‘AL’ onerimizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhik 3C25 3C26 Yilhk
Satis Gelirleri 52.577 46.327 -11,9% 19.982 17.763 -11,1%
Briit Kar 13.966 11.774 -15,7% 5.993 4.990 -16,7%
Briit Kar Marj1 26,6% 25,4% -1,1yp 30,0% 28,1% -1,9vp
Operasyonel Kar 10.446 8.145 -22,0% 4.852 3.856 -20,5%
Operasyonel Kar Marji 19,9% 17,6% -2,3 yp 24,3% 21,7% -2,6 yp
FAVOK 13.678 11.820 -13,6% 5.953 5.080 -14,7%
FAVOK Marj 26,0% 25,5% -0,5 yp 29,8% 28,6% -1,2 yp
Net Kar 9.447 5.305 -43,9% 4.403 2.988 -32,1%
Net Kar Marj: 18,0% 11,5% -6,5 yp 22,0% 16,8% -5,2 yp

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12] 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 44.084 46.179 4,8%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 9.366 9.448 0,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.824 3.839 -34,1%
Ticari Alacaklar 11.062 13.700 23,9%
Haar Degerler 17.180) 10.044 -41,5%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 12.306 17.746 44,2%
Toplam Aktifler 99.823 100.957 1,1%
Uzun Vadeli Borglar 1.756 247 -86,0%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 1.746 1.902 8,9%
Kisa Vadeli Borglar 0 0 A.D.
Ticari Yukumlilikler 9.254 7.955 -14,0%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 8.806 7.423 -15,7%
Toplam Yukumlilikler 21.563 17.526 -18,7%
Toplam Ozsermaye 78.260 83.431 6,6%
Toplam Pasifler 99.823| 100.957 1,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09| 2026/09 Degisim %
Net Satslar 52.577 46.327 -11,9%
SMM 38.611 34.553 -10,5%
Brit Kar 13.966 11.774 -15,7%
Faaliyet Giderleri 3.520] 3.629 3,1%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 10.446 8.145 -22,0%
Net Diger Gelir/(Gider) 413 563 36,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.510} 589 -61,0%
Finansman Gelir/(Gider) 826 1.549 87,6%
Net Parasal Pozsyon Kazanc¢/Kayp -1.717 -1.960 A.D.
Vergi Oncesi Kar 11.478 8.886  -22,6%
Vergi -2.030 -3.582 A.D.
Net Kar/(Zarar) 9.447| 5.305 -43,9%
Aanbk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Paylan 9.447| 5.305 -43,9%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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