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Ciro, FAVOK ve Net Kar Beklentileri Asti;

Operasyonel Marjlardaki iyilesme Dikkat (' \
Cekti... AL
Yusuf Kemal ERDEKLI Hedef Fiyat: 33,35 TL
natis P . . .
ket Pt 2T,
OYAK Cimento, 2C26 doneminde enflasyon K .)
muhasebesi uygulanmis konsolide  finansal
sonuclarina gore 2.084mn TL net kar aciklamistir.
Aciklanan net kar, 1.515mn TL seviyesindeki TL uss
beklentimizin ve 1.524mn TL seviyesindeki piyasa Fiyat 20,60 0,43
medyan beklentisinin belirgin lizerinde sosnhini 13.799 290
L. . . X USS (MB Als): 47,4881
gerceklesmistir. Sirket, gecen yiin aym doneminde 52 Hafta Yiiksek: 27.62 0,64
3.383mn TL net kar aciklamisti. Boylece net kar yillik 52 Hafta Dilsiik: 19,25 0,42
bazda %38,4 gerilerken, net kar marj1 7,3 y.p. dusiisle Bloomberg/Reuters Kodu: OYAKC. TI/OYAKC. IS
%13,4 seviyesine gerilemistir. T —— o
Net kardaki yillik gerilemede vergi giderindeki belirgin (TL Mn)  (USS Mn)
artis etkili olmustur. Net finansman geliri, finansman o g, o THESE. <2880
. . . e e Halka Agik PD (TL Mn): 24.036 506
giderlerindeki disusun katkisiyla gecen yilin aym
donemindeki 38mn TL’den 466mn TL’ye yukselirken, S1A sty YB
yatinim faaliyetlerinden elde edilen net gelir 600mn TL Getiri (%): 0,2 82 10,6
, , S . USS Getiri (%): -1,6 -21,5 -19,3
TL’den 226mn TL’ye gerilemistir. Parasal kayip ise BIST 100 Gareceli Getiri (%): 2%  aPE S5
260mn TL’den 325mn TL’ye yukselmistir. Bu Ort. islem Hacmi (TL Mn): 363,2 568,5 491,2
gelismeler sonucunda vergi oncesi kar yillik bazda Ort. islem Hacmi (USS Mn): 7.7 13,2 11,0
%0,8 artarak 2.980mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
) AR . Beta 0,90
Gecgen yil kaydedilen 427mn TL vergi gelirinin yerini Yillik Volatilite (Hisse) 0,31
2C26’da 896mn TL vergi giderinin almasiyla net kar Yiltk Volatilite (BiST 100) 0,23
yillik bazda gerilemistir. TT—— %
Net satis gelirleri 2C26’da yillik bazda %4,8 azalarak TCC OYAK AMSTERDAM HOLDINGS B.V. 80,05
15.596mn TL seviyesinde  gerceklesmistir. DIGER 19,95
Aciklanan net satis gelirleri, 14.985mn TL Topkin .
seviyesindeki beklentimizin ve 15.143mn TL % — 480
seviyesindeki piyasa medyan beklentisinin iizerinde
gerceklesmistir. Cimento satis hacmi yillik bazda %5, 20 4 1 125
ihracat hacmi %28 artarken, ihracatin toplam satislar
icerisindeki payr %10 seviyesinde korunmustur. o5 L A 1 560
Hacimlerdeki toparlanmaya karsin gelirlerin reel A
olarak gerilemesi, fiyatlama ve iiriin karmasi 20 Mw \/w"/ d 75
lizerindeki baskinin siirdiigiine isaret etmektedir.
50

Segment bazinda cimento gelirleri yilblk bazda %0,6 1laay25 Tem2 Eyi25 Kas25 OcaZs Ma2s Way26 Tem2s
artarak 10.372mn TL’ye vyiikselirken, hazir beton

gelirleri %13,9 azalarak 5.224mn TL’ye gerilemistir.
Cimento segmentinde briit kar marji %35,1’den
%37,9’a yiikselirken, hazir beton segmentinde briit kar
marj1  %3,3’ten %0,9’a gerilemistir. Dolayisiyla
konsolide karliiktaki iyilesme esas olarak cimento
operasyonlarindan  kaynaklanirken, hazir beton
tarafindaki zayif gorinum devam etmistir.

e Pay Fiyat (TRY) BIST 100 Rel.

Seker Yatirirm Arastirma



Seker S5 Yatinm

7 Agustos 2026

Konsolide briit kar yillik bazda %4,1 artarak 3.975mn TL’ye yiikselirken, briit kdr marj1 2,2 y.p. artisla
%25,5 seviyesinde gerceklesmistir. Satislarin maliyetinin gelirlerden daha hizli gerilemesi, petrokok
maliyetlerinin etkin yonetimi, alternatif yakit kullanimindaki yiiksek seviye ve Beypazarn GES’in katkis1 brit
karliigi desteklemistir. Operasyonel gider tarafinda, genel yonetim giderleri yillik bazda %10,1, pazarlama
giderleri %12,3 ve Ar-Ge giderleri %10,7 artmistir.

Operasyonel kar, yillik bazda %1,0 artarak 2.587mn TL seviyesinde gerceklesirken, operasyonel kar marji
1,0 y.p. artisla %16,6 olmustur. FAVOK yilhik bazda %4,1 artarak 3.831mn TL seviyesine yiikselmistir.
Aciklanan FAVOK, 3.593mn TL seviyesindeki beklentimizin ve 3.562mn TL seviyesindeki piyasa medyan
beklentisinin ilizerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise yilhik bazda 2,1 y.p. artisla %24,6 seviyesine
ylikselmistir.

Bilanco tarafinda Sirket, 30 Haziran 2026 itibariyla 10.753mn TL net nakit pozisyonu tasimaktadir. Yilin ilk
yarisinda isletme faaliyetlerinden 1.566mn TL nakit yaratilirken, isletme sermayesindeki 3.508mn TL’lik nakit
¢1kist operasyonel nakit liretimini sinirlamistir. Aym1 donemde maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlar igin
3.494mn TL nakit cikis1 gerceklesmistir. Guclu net nakit pozisyonu finansman gelirlerini desteklemeye devam
ederken, yuksek yatirim harcamalarn ve isletme sermayesi ihtiyac1 nakit akis1 acisindan izlenmesi gereken
unsurlar olarak one ¢cikmaktadir.

Nisan ayinda devreye alinan 115 MW kapasiteli Beypazar Giines Enerjisi Santrali, haziran sonuna kadar
yaklasik 51 bin MWh elektrik iiretmis ve Unye, Bolu ve Ankara fabrikalar ile iskenderun tesisinin ortalama
elektrik ihtiyacinin yaklasik %30’unu karsilamistir. Alternatif yakit kullanim orani yilin ilk yarisinda %27,3
seviyesinde gerceklesirken, Sirket yil sonunda bu oranin %29,7’ye yikselmesini beklemektedir. S6z konusu
yatinmlarin enerji maliyetlerini ve operasyonel marjlar desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Sonuc olarak, OYAK Cimento’nun 2G26 sonuclarin1 olumlu degerlendiriyoruz. Ciro, FAVOK ve net kdrin
beklentileri asmasi, cimento operasyonlarinda gliclenen marjlar, net finansman gelirindeki iyilesme ve giiclu
net nakit pozisyonu olumlu goriiniimii desteklemektedir. Hazir beton segmentindeki zayif karlilik, reel fiyatlama
baskisi, isletme sermayesi kaynakli nakit cikis1 ve net karin yillik bazda gerilemesine neden olan vergi etkisi
sonuclarin sinirlayict unsurlarin olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde satis fiyatlari, hazir beton segmentinin
performansi, Beypazari GES’in maliyetlere katkis1 ve nakit akis1 yakindan izlenecektir.

Sirket icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 33,35 TL seviyesinde koruyor, 6 Agustos 2026 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimizin %61,9 oraninda kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’ onerimizi
siirdiiriiyoruz.

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

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yalhk 2G¢25 2G26 Yilhk
Satis Gelirleri 30.876 27.057 -12,4% 16.375 15.596 -4,8%
Briit Kar 7.552 6.427 -14,9% 3.818 3.975 4,1%
Briit Kar Marji 24,5% 23,8% -0,7 yp 23,3% 25,5% +2,2 yp
Operasyonel Kar 5.299 4.063 -23,3% 2.561 2.587 1,0%
Operasyonel Kar Marji 17,2% 15,0% -2,1yp 15,6% 16,6% +1,0 yp
FAVOK 7.317 6.384 -12,7% 3.680 3.831 4,1%
FAVOK Marj 23,7% 23,6% -0,1yp 22,5% 24,6% +2,1yp
Net Kar 4.778 2.194 -54,1% 3.383 2.084 -38,4%
Net Kar Marji 15,5% 8,1% -7,4 yp 20,7% 13,4% -7.3yp

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

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 41.759 43.374 3,9%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 8.872 8.972 1,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.517 3.957 -28,3%
Ticari Alacaklar 10.478 11.498 9,7%
Hazir Degerler 16.274 12.230 -24,8%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 11.657 13.221 13,4%
Toplam Aktifler 94.558 93.252 -1,4%
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.664 203 -87,8%
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.654 1.791 8,3%
Kisa Vadeli Borclar 0| 0 A.D.
Ticari Yikimliliikler 8.766 7.067 -19,4%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.342 8.025 -3,8%
Toplam Yikiimliiliikler 20.426 17.086 -16,4%
Toplam Ozsermaye 74.133 76.167 2,7%
Toplam Pasifler 94.558 93.252 -1,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Net Satislar 30.876 27.057 -12,4%
SMM 23.324 20.630 -11,6%
Briit Kar 7.552 6.427 -14,9%
Faaliyet Giderleri 2.293 2.364 4,9%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 5.299 4.063 -23,3%
Net Diger Gelir/ (Gider) 234 225 -3,9%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 941 367 -61,0%
Finansman Gelir/ (Gider) 232 997 329,9%
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -1.346 -1.223 A.D.
Vergi Oncesi Kar 5.360 4.428 -17,4%
Vergi -582 -2.234 A.D.
Net Kar/(Zarar) 4.778 2.194 -54,1%

Azinbk Paylan 0| 0 A.D.

Ana Ortakhk Paylan 4.778 2.194 -54,1%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin 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 igcerigi kismen ya da tamamen Uglinci 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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