1C26 Sonuglan $Eker % Yatl rl m

Cimento Sektorii

8 Mayis 2026

OYAK Cimento

Zayif Talep Kosullar1 ve Yiiksek Vergi

Gideri Karlilig1 Baskiladi... (- -\
Yusuf Kemal ERDEKLI

Analist AL
yerdekli@sekeryatirim.com Hedef Fiyat: 33,35 TL

Onceki Hedef Fiyat: 33,35 TL

OYAK Cimento, 1C26 donemind fl T
Gimento, 1¢ oneminde entiasyon Kazandirma Potansiyeli: %33,4

muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis konsolide

finansallarina gore 103mn TL ana ortaklik net kar K /
aciklamistir. Aciklanan net kar, 588mn TL
seviyesindeki beklentimizin ve piyasanin 556mn TL us$
TL seviyesindeki medyan beklentisinin belirgin Fiyat 25,00 0,55
altinda gerceklesmistir. Sirket, gecen yilin ayn ElsSsT(:AOBOAns)- 4;51'2:2 333
doneminde 1.304mn TL net kar agiklamisti. 52 Hafta Yiiksek: 27,62 0,64
Boylece net kar yillik bazda %92, 1 daralirken, net 52 Hafta Diisiik: 19,25 0,47
kar marj1 da yilhk 8,7 y.p. gerileyerek %1,0 Bloomberg/Reuters Kodu: OYAKC.TI/OYAKC.IS
SeViyeSine dij§mij§tijr. Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 4.862
1C26 doneminde net kardaki belirgin daralmada, ‘ o (TL Mn) - (US$ Mn)
Vergi Usul Kanunu’nda yapilan yeni duzenleme Pivasa Degert (TL Mn): 121541 2692
ergi Usu yap y Halka Acik PD (TL Mn): 29.170 646
sonrasinda enflasyon muhasebesi uygulamasinin
yasal finansallarda sona ermesine bagli olarak - StA sty B
uksel telenmis vergi giderleri belirleyici T Gedirt (8): &3 e >
plabtstely 3 gl 8 Yy US$ Getiri (%): 48 6,5 3,0
olmustur. Ote yandan, yiksek seyreden parasal BiST 100 Goreceli Getiri (%): 8,7 24,7 -18,8
kayip etkisi net karliigi baskilamaya devam Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 450,5  609,9 5543
etmistir. Bununla birlikte, Sirket’in giicli net nakit Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 10,1 14,6 12,7
pozisyonu ve etkin isletme sermayesi yonetiminin Beta 0,98
katkisiyla finansman gelirlerinde gorilen artis, net Yillik Volatilite (Hisse) 0,32
kar tizerindeki baskiy1 kismen simirlamistir. Yilik Volatilite (BIST 100) 0,23
Net satis gelirleri, 126 doneminde yillik bazda Ortaklik Yapisi %
o q q TCC OYAK AMSTERDAM HOLDINGS B.V. 80,05
%21,0 azalisla 10.710mn TL seviyesinde DIGER 1995
gerceklesmis, 10.861mn TL olan beklentimizin Toplam 100,00
hafif altinda ve piyasanin 11.288mn TL
seviyesindeki medyan beklentisinin altinda BT T 150
gerceklesmistir. Aym1 donemde briit kar yillik
bazda %34,3 azalisla 2.291mn TL seviyesine 07 712
gerilerken, briit kar marji da yillik 4,4 y.p. disisle
%21,4 seviyesinde gerceklesmistir. %7 ‘ 100
\A
Turk Cimento verilerine gore, 2026 yitimin ilk iki 201 \ MJ.,., 1 75
ayinda yurt icinde cimento uretimi yillik bazda
%11,8 oraninda daralirken, ozellikle mevsim 15 ; ; ; ; ; ; L 50
normallerinin Uzerinde ger(;ekle§en ya§1§lar ve Sub25 Nis25 Haz25 Agu25 Eki25 Ara25 $Sub26 Nis26
deprem bolgesindeki talebin normallesmesi sektor Pay Fiyati (TRY) BIST 100 Rel.

gorinumu Uzerinde baski yaratmistir. Sektordeki
zayif gorunume paralel olarak 1C26 doneminde
OYAK Cimento’nun cimento satis hacmi yillik bazda
%12, hazir beton satis hacmi ise %24 oraninda
gerilemistir. Buna karsin ihracat hacmi yillik bazda
%28 artis kaydederken, ihracatin toplam satis
gelirleri icerisindeki payr 1C25 donemindeki %9
seviyesinden 1C26’da %10 seviyesine yukselmistir.

Seker Yatirim Arastirma



Seker S5 Yatinm

8 Mayis 2026

FAVOK, yurt icinde zayif talep kosullarina bagli hacim daralmasi ve fiyatlama baskisina ragmen giiclii
maliyet yonetimi ile yiiksek alternatif yakit kullaniminin katkisiyla yillhik bazda %29,8 azalisla 2.386mn
TL seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK, 2.518mn TL seviyesindeki beklentimizin ve
2.541mn TL seviyesindeki medyan piyasa beklentisinin altinda kalmistir. FAVOK marji ise yillk bazda
2,8 y.p. gerileyerek %22,3 seviyesine diismesine ragmen, sektor ortalamalarinin (zerindeki seyrini
korumustur.

Sirket, 1C26 doneminde de siirdiiriilebilirlik ve enerji verimliligi odagim siirdiirmiistiir. Alternatif yakit
kullanim oram %27,4 seviyesinde gercekleserek Turkiye sektor ortalamasi olan %13 seviyesinin belirgin
uzerinde kalmaya devam etmistir. Ayrica, Nisan 2026 itibariyla devreye alinan 115 MW gucundeki
Beypazar Gunes Enerjisi Santrali’nin onumiizdeki donemde enerji maliyetlerinin daha etkin yonetilmesine
ve operasyonel karliigin desteklenmesine katki saglamasini beklemekteyiz. S6z konusu yatirim ile birlikte
Bolu ve Unye fabrikalarimn enerji ihtiyacimin yaklasik %70’inin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
karsilanmas1 ve toplam enerji kullamiminda vyenilebilir enerji payinin %25 seviyesine ulasmasi
ongorilmektedir. Bunun yaninda toplam 13,5 MW bilyiikligiindeki atik 1s1 geri kazanim (WHR) yatinmlar
da devam etmektedir.

Bilanco tarafinda ise OYAK Cimento’nun giiclii nakit yaratim kapasitesini korudugu goriilmektedir. Sirket,
31.03.2026 itibaryla 10.075mn TL seviyesinde net nakit pozisyonu tasirken, toplam nakit ve nakit
benzerleri 11.096mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Giicli net nakit pozisyonunun mevcut yiiksek faiz
ortaminda finansman gelirlerini desteklemeye devam ettigini degerlendiriyoruz.

Sonuc olarak, 1C26 doneminde yurt icindeki olumsuz hava sartlari ve deprem bolgesinde talebin
normallesmesine bagli zayif talep kosullarinin yani sira enflasyonun altinda kalmaya devam eden fiyatlama
baskisina ragmen OYAK Cimento’nun operasyonel marjlarini gorece giicli seviyelerde korudugu
goriilmektedir. Ozellikle alternatif yakit kullanim oranindaki yiiksek seviye, yenilenebilir enerji yatinmlan
ve giicli net nakit pozisyonu Sirket’in operasyonel dayanikliigin1 desteklemeye devam etmektedir. Nisan
ayinda devreye alinan Beypazari GES yatinminin da onumuizdeki donemde enerji maliyetlerinin yonetimine
ve operasyonel karliiga katki saglamasini beklenmektedir. Diger taraftan, yiiksek vergi giderlerinin
etkisiyle net karn beklentilerin belirgin altinda gerceklesmis olmasi kisa vadede pay performansi iizerinde
sinmirli baski yaratabilir. Buna karsin, giiclu bilanco yapisi ve devam eden verimlilik odakli yatinmlarin orta
vadeli goriinimii desteklemeyi siirdiirdiigiinii diistiniiyoruz.

Sirket icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 33,35 TL seviyesinde koruyor, 07 Mayis 2026 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %33,4 oraninda kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’
onerimizi siirdiiriiyoruz.

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

Milyon TL 1¢25 1C26 Yilhk 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 13.551 10.710 -21,0% 15.637 -31,5%

Briit Kar 3.489 2.291 -34,3% 4.237 -45,9%
Briit Kar Marji 25,7% 21,4% -4,4 yp 27,1%

Operasyonel Kar 2.559 1.379 -46,1% 3.025 -54,4%
Operasyonel Kar Mar ji 18,9% 12,9% -6,0 yp 19,3%

FAVOK 3.399 2.386 -29,8% 4.012 -40,5%
FAVOK Marji 25,1% 22,3% -2,8 yp 25,7%

Net Kar (Ana Ort.) 1.304 103 -92,1% 1.280 -92,0%
Net Kar Marji 9,6% 1,0% -8,7 yp 8,2%

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

BILANCO (TL Mn) 2025/12] 2026/03 Degisim %
Maddi Duran Varlklar 39.022 40.358 3,4%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 8.291 8.329 0,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.156 3.921 -23,9%
Ticari Alacaklar 9.791 8.706 -11,1%
Hazir Degerler 15.207 11.096 -27,0%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 10.893 12.946 18,9%
Toplam Aktifler 88.359 85.357 -3,4%
Uzun Vadeli Borclar 1.555 206 -86,7%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.546 1.517 -1,8%
Kisa Vadeli Borclar 0 0 A.D.
Ticari Yukumlilikler 8.191 6.741 -17,7%
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 7.795 7.498 -3,8%
Toplam Yukimliliikler 19.087 15.963 -16,4%
Toplam Ozsermaye 69.273 69.394 0,2%
Toplam Pasifler 88.359 85.357 -3,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 Degisim %
Net Satislar 13.551 10.710 -21,0%
SMM 10.062 8.418 -16,3%
Briit Kar 3.489 2.291 -34,3%
Faaliyet Giderleri 930 912 -2,0%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zarari) 2.559 1.379 -46,1%
Net Diger Gelir/(Gider) 203 185 -8,7%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 319 132 -58,5%
Finansman Gelir/ (Gider) 181 496 174,3%
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -1.015 -839 A.D.
Vergi Oncesi Kar 2.247 1.353 -39,8%
Vergi -943 -1.250 A.D.
Net Kar/(Zarar) 1.304 103 -92,1%
Azinbk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Paylan 1.304 103 -92,1%
Kaynak: 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 igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir 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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