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Turkiye cimento sektoriiniin pazar ve kapasite lideri
konumunda olan OYAK Cimento, sahip oldugu odlcek
avantaji, cografi yayginligi ve giicli bilanco yapisi ile
sektorde one c¢ikan sirketler arasinda yer almaktadir.
Sirket’in Tirkiye geneline yayilmis liretim agi, lojistik
avantaj saglarken farkli talep bolgelerine erisim
imkam sunmakta; yiiksek kapasitesi ve esnek liretim
yapis1 sayesinde i¢ pazar ve ihracat arasinda denge
kurabilme kabiliyeti yaratmaktadir.

Bu esneklik, talep kosullarindaki dalgalanmalara kars1
operasyonel dayanikliligi artirirken kapasite kullanim
oranlarimin  daha etkin yonetilmesine olanak
tammaktadir. Bunun yam sira gicli net nakit
pozisyonu, Sirket’i yilksek faiz ortaminda finansal
acidan daha direncli bir konuma tasimakta; aym
zamanda yatirim ve bilyime kararlarinda onemli bir
stratejik esneklik saglamaktadir.

Operasyonel tarafta ise OYAK Cimento’nun yiksek
marjli cimento faaliyetleri ile hacim saglayan hazir
beton operasyonlan arasinda kurdugu denge, gelir
yapisimt  cesitlendirirken  strdirilebilir  karlitig
desteklemektedir. Enerji donusumi yatinmlan,
alternatif yakit kullanimindaki artis ve Uretim
sureclerinde dijitallesme projeleri ise orta vadede
maliyet yapisinda kalict iyilesme potansiyeli
sunmaktadir. Bu unsurlar, Sirket’in yalmzca mevcut
performansini degil, aym1 zamanda gelecege yonelik
rekabet glicini de destekleyen temel faktorler olarak
one cikmaktadir.

Sirket’in gliclii bilanco yapisi, operasyonel verimliligi
ve enerji donusumi odakli yatinmlarinin orta-uzun
vadede karliik ve degerleme (zerinde yukar yonlii
katki saglamaya devam edecegini disiinmekteyiz.
OYAK Cimento icin gerceklestirdigimiz degerleme
calismasi sonucunda, Sirket icin 12 aylik hedef
fiyatimizi 33,35 TL olarak belirlerken, 15.04.2026
kapanis seviyesine gore vyaklasik %30,8 getiri
potansiyeli ongormekteyiz. Bu dogrultuda, OYAK
Cimento’yu endeks Uzeri getiri potansiyeline sahip
olarak degerlendiriyor ve “AL” Onerisi baslatarak
takip kapsamimiza dahil ediyoruz.
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Giiclii net nakit
pozisyonu, Sirket’in
stratejik esnekligini
artirmakta, yatirim
kararlarin1 daha rahat
alabilmesine olanak
tanimaktadir.

OYAK Cimento, sektor
ortalamalarinin
iizerinde seyreden
karlilik gostergeleri
ile dikkat
cekmektedir.

Fiyat artislarinin sinirli
kaldig1 bir ortamda
dahi satis hacimlerinin
artmasi, Sirket’in pazar
gucuni ve operasyonel
etkinligini ortaya
koymaktadir.

Yatirnm Temasi1 (Investment Thesis)

OYAK Cimento’nun yatinm hikayesi, klasik anlamda yiiksek blylime vadeden
dongusel bir sirket olmaktan ziyade, guclu bilanco yapisi, yiuksek operasyonel
verimlilik ve surdurulebilir nakit Uretimi Uzerine kurulu bir buyuk olcekli sanayi
sirketi temasina dayanmaktadir. Sirket’in cazibesi kisa vadeli fiyat hareketlerinden
cok, orta ve uzun vadede istikrarli deger yaratma kapasitesinden beslenmektedir.
Bu yonuyle OYAK Cimento, agresif buyume hisselerine kiyasla daha dengeli ve
ongorilebilir bir performans profili sunmakta, yatirnmciya dayanmklilik ve stireklilik
vadeden bir yap1 sergilemektedir.

Mevcut durumda Sirket’in en avantajli yonlerinden biri de glicli net nakit
pozisyonudur. Yiiksek faiz ortaminda borclu sirketlerin finansman giderleri karliligi
baskilarken, OYAK Cimento’nun nakit fazlas1 finansman geliri yaratmakta ve net kar
desteklemektedir. Bu durum, Sirket’i yalnizca operasyonel anlamda degil, finansal
acidan da daha direncli hale getirmektedir. Aym1 zamanda net nakit pozisyonu,
Sirket’in stratejik esnekligini artirmakta, yatinm kararlarini daha rahat alabilmesine
ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha guclu bir durus sergilemesine olanak
tanimaktadir. Bu yap1, Sirket’i sektordeki daha yuksek kaldiracli rakiplerinden
belirgin sekilde aynstirmaktadir.

Operasyonel tarafta OYAK Cimento, sektor ortalamalarinin lzerinde seyreden
karlilik gostergeleri ile dikkat cekmektedir. FAVOK marjinin maliyet baskisinin yogun
oldugu 2025 doneminde dahi %25,9 seviyesinde korunabilmis olmasi, Sirket’in
maliyet yonetimi ve operasyonel disiplin konusundaki basarisini ortaya koymaktadir.
Sirket’in is modeli, yiiksek marjli cimento faaliyetleri ile daha diisik marjli ancak
hacim saglayan hazir beton faaliyetleri arasinda dengeli bir yap1 sunmaktadir. Bu
sayede hem biiylime hem de karlilik aym anda siirdiiriilebilmekte, gelir yapisi tek bir
segmente bagimli kalmadan cesitlenmektedir. Ayrica Tiirkiye geneline yayilmis
tretim ag, lojistik maliyetlerinin optimize edilmesine ve bdlgesel talep
dalgalanmalarina kars1 esneklik saglanmasina katki sunmaktadir.

Sirket’in orta vadeli hikayesinin merkezinde ise enerji donisimiu ve verimlilik
yatirnmlan yer almaktadir. Cimento lretiminin enerji yogun yapisi nedeniyle enerji
maliyetleri karliik (zerinde belirleyici bir rol oynarken, OYAK Cimento’nun
yenilenebilir enerji yatinmlan, atik 1s1 geri kazanim projeleri ve alternatif yakit
kullamimin1 artirmaya yonelik stratejisi maliyet yapisinda kalic1 bir iyilesme
potansiyeli sunmaktadir. Bu yatinmlarin tamamiyla devreye girmesiyle birlikte
enerji maliyetlerinin dismesi, marjlarin genislemesi ve karbon emisyonlarinin
azalmas1 beklenmektedir. Bu durum, Sirket’in yalnizca finansal performansini degil,
ayn1 zamanda surdurulebilirlik ve regulasyon uyumu acisindan konumunu da
gliclendirmektedir.

Talep tarafinda ise OYAK Cimento’nun performansi, Sirket’in dayamkli bir satis
yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Fiyat artislarimin sinirli kaldigi bir ortamda
dahi satis hacimlerinin artmasi, Sirket’in pazar giiclinii ve operasyonel etkinligini
ortaya koymaktadir. Hazir beton segmentindeki guclu biiyime, i¢c pazardaki talep
dinamiklerinden faydalamlmasini saglarken, ihracat hacimlerindeki artis doviz bazli
gelir yaratim ile finansal performansi desteklemektedir. ihracatin toplam satislar
icerisindeki payinin artmasi, Sirket’in yalmzca ic pazara bagimli olmadigim ve
cografi cesitlilik yaratarak risklerini dengeledigini gostermektedir.

Bunun yami sira, Sirket’in yiriittiigii dijitallesme ve otomasyon projeleri, yatirim
temasinin daha az goriiniir ancak kritik bilesenlerinden biridir. loT ve yapay zeka
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En 6nemli katalistlerden
biri enerji maliyetlerinde
iyilesme ve yenilenebilir
enerji yatirimlarinin
finansallara yansimaya
baslamasidir.

Fiyatlama giiciinde
gozlemlenebilecek bir
toparlanma onemli bir
katalist olarak one
ctkmaktadir.

Sirket’in yurt disi
pazarlarda degerlendirdigi
yeni tesis yatirimlari
toplam satis hacminde ek
biiyiime potansiyeline
isaret etmektedir.

destekli sistemler sayesinde makinelerin performansinin anlik izlenmesi, arzalarin
onceden tespit edilmesi ve bakim sireclerinin optimize edilmesi mumkiin hale
gelmektedir. Bu tiir uygulamalar kisa vadede finansallara sinirli yansisa da orta
vadede bakim maliyetlerinin diismesi, plansiz duruslarin azalmasi ve uretim
stirekliliginin artmasi tizerinden karlilig1 destekleyici bir etki yaratacaktir.

Genel olarak degerlendirildiginde OYAK Cimento, giiclii bilanco yapisi, istikrarli nakit
uretimi ve verimlilik odakli yatinmlari ile one cikan bir sirket profili cizmektedir. Bu
ozellikleriyle Sirket, portfoylerde risk-getiri dengesi acisindan daha dengeli ve orta
vadede deger artis1 potansiyeli sunan bir konumda yer almaktadir. Bu nedenle OYAK
Cimento, kisa vadeli spekiilatif hareketlerden ziyade, siirdiiriilebilir karlilik ve uzun
vadeli deger yaratimi arayan yatirimcilar igin uygun bir yatinm alternatifi olarak
degerlendirilebilir.

Katalistler

OYAK Cimento paylar agisindan orta ve uzun vadede deger yaratabilecek temel
katalistler, Sirket’in maliyet yapisindaki iyilesme potansiyeli, operasyonel verimlilik
artis1 ve talep dinamiklerindeki giclenme etrafinda sekillenmektedir. Bu kapsamda
en onemli yukari yonlu katalistlerden biri enerji maliyetlerinde iyilesme ve Sirket’in
gerceklestirdigi  yenilenebilir enerji yatinmlarnimin  finansallara yansimaya
baslamasidir. Yenilenebilir enerji projeleri, atik 151 geri kazanim yatinmlan ve
alternatif yakit kullanim oranindaki artis, uretim maliyetlerinin dismesine katki
saglayarak FAVOK marjinda kademeli bir genisleme yaratma potansiyeline sahiptir.
Enerji maliyetlerinin ¢imento Uretiminde kritik bir gider kalemi oldugu dikkate
alindiginda, bu alanda saglanacak her tiirli iyilesme Sirket’in karliig1 lzerinde
kaldirac etkisi yaratacaktir.

Bununla birlikte, fiyatlama gliciinde gozlemlenebilecek bir toparlanma da onemli bir
katalist olarak one ¢ikmaktadir. Enflasyonist baskilarin devam ettigi ancak maliyet
artislarinin satis fiyatlarina daha etkin yansitilabildigi bir ortamda, Sirket’in
operasyonel kar ve FAVOK marjlarinda iyilesme goriilmesi beklenebilir. Ozellikle
sektor genelinde fiyat disiplininin artmasi ve rekabetin daha rasyonel bir zemine
oturmasi, marjlarin yeniden yukan yonlii hareket etmesini saglayabilir. Bu durum,
Sirket’in finansal performansina dogrudan ve hizli bir sekilde yansiyabilecek giiclii
bir katalisttir.

Talep tarafinda ise kamu yatinmlari, sosyal konut ve kentsel donisim projeleri,
cimento sektoru acisindan en onemli destekleyici unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu projelerin hiz kazanmasi veya beklenenden daha giicli bir sekilde devam etmesi,
Sirket’in satis hacimlerini artirarak gelir buyumesini destekleyebilir. Ayrica konut
kredisi faizlerinde olas1 bir gerileme ile birlikte ozel sektor konut talebinde
yasanabilecek canlanma da ic pazar dinamiklerini giiclendirecek bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Talep artisi, 6zellikle yiiksek sabit maliyetli cimento sektoriinde
marjlar tzerinde olumlu bir kaldirac etkisi yaratmaktadir.

inracat tarafindaki gelismeler de Sirket icin 6nemli bir katalist niteligi tasimaktadir.
Kiresel talebin giiclenmesi, navlun maliyetlerinin gerilemesi veya yeni pazarlara
erisim imkanlarimin artmasi, ihracat hacimlerini destekleyerek doviz bazli gelirlerin
artmasina katki saglayabilir. ihracatin toplam satislar icerisindeki payinin
yiikselmesi, Sirket’in gelir cesitliligini artirarak makroekonomik dalgalanmalara karsi
daha dayanikli bir yap1 olusturmasina yardimci olacaktir. Bu noktada, Sirket’in basta
yakin cografyalar olmak lizere yurt disi pazarlarda degerlendirdigi yeni tesis
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Dijitallesme ve
otomasyon projelerinin
finansallara yansimaya
baslamasi orta vadede
onemli bir deger yaratma
potansiyeli tasimaktadir.

Surdiirilebilirlik ve ESG
alanindaki gelismeler de
Sirket’in degerlemesi
izerinde etkili olabilecek
unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Cimento sektorii dogasi
geregi dongiisel olup,
makroekonomik
gelismelere yiiksek
derecede duyarlidir.

Petrokok ve elektrik
fiyatlarinda yasanabilecek
artislar maliyet yapisini
dogrudan etkileyerek
marjlar izerinde baski
yaratabilir.

yatinmlarindan saglanabilecek katki, toplam hacminde ek biylime

potansiyeline isaret etmektedir.

satis

Sirket’in yirittigu dijitallesme ve otomasyon projelerinin finansallara yansimaya
baslamasi da orta vadede onemli bir deger yaratma potansiyeli tasimaktadir. Makine
saglig izleme sistemleri, loT ve yapay zeka destekli bakim siirecleri sayesinde
plansiz duruslann azaltilmasi, bakim maliyetlerinin diismesi ve iretim verimliliginin
artmas1 beklenmektedir. Bu tur verimlilik artislarimin kademeli olarak devreye
girmesi, operasyonel karlilig1 destekleyen yapisal bir katalist olarak 6ne cikmaktadir.

Bunun yanm sira giiclii nakit pozisyonu, Sirket icin potansiyel sermaye dagitim
katalistleri yaratmaktadir. Temettu odemelerinin ilerleyen yillarda devam etmesi
veya artmasi, yatinmac ilgisini destekleyebilecek onemli unsurlar arasinda yer
almaktadir. Aym sekilde Sirket’in giiclii bilancosu sayesinde gerceklestirebilecegi
olas1 birlesme, satin alma veya kapasite artinmi yatinmlarn da bliyime hikayesini
gliclendirebilecek gelismeler arasinda degerlendirilebilir.

Son olarak, siirdiriilebilirlik ve ESG alamndaki gelismeler de Sirket’in degerlemesi
Uzerinde etkili olabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Karbon emisyonlarinin
azaltilmasi, enerji verimliliginin artinlmas1 ve uluslararast ESG standartlarina
uyumun guclendirilmesi, Sirket’in global yatinmcilar nezdinde daha cazip hale
gelmesine katki saglayabilir. Bu durum, ozellikle yabanci yatirimci ilgisinin artmasi
ile birlikte hisse performansi lizerinde olumlu bir etki yaratabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, OYAK Cimento icin yukar1 yonli katalistler
yalmzca maliyetlerin kontrol altina alinmasi ve operasyonel verimliligin artinlmasi
ile simirli olmayip, aynm zamanda potansiyel yeni yatinmlar, kapasite artinmlan ve
stratejik buyume adimlan ile birlikte talep tarafindaki gliclenme etrafinda
sekillenmektedir. Bu unsurlarin es zamanli olarak devreye girmesi, Sirket’in hem
karliliginda hem de degerlemesinde anlamli bir iyilesme potansiyeli yaratmaktadir.

Yatirim Riskleri

OYAK Cimento’nun gliclii operasyonel yapisi ve saglam bilanco pozisyonuna ragmen,
yatinmcilarin karar siireclerinde dikkate almasi gereken cesitli risk unsurlan
bulunmaktadir. Sirket’in faaliyet gosterdigi cimento sektorii dogas1 geregi dongiisel
olup, makroekonomik gelismelere yiiksek derecede duyarlidir. Bu nedenle ekonomik
biiyimenin yavaslamasi, ozellikle insaat sektorindeki daralma ve kamu
yatirnmlarindaki olas1 gerileme, cimento talebini dogrudan etkileyerek satis
hacimleri Uzerinde baski yaratabilir. Turkiye ekonomisinde uygulanan siki para
politikas1 ve yuksek faiz ortami, konut talebini sinirlayarak ozel sektor kaynakli
insaat faaliyetlerinde yavaslamaya neden olabileceginden, Sirket’in i¢c pazar
performansi bu gelismelere bagli olarak dalgalanabilir.

Sirket’in karliligi lizerinde en belirleyici risk unsurlarindan biri de enerji
maliyetleridir. Cimento uretimi yiiksek enerji yogunlugu gerektiren bir siirec
oldugundan, petrokok ve elektrik fiyatlarinda yasanabilecek artislar maliyet yapisini
dogrudan etkileyerek marijlar iizerinde baski yaratabilir. Enerji fiyatlarimin global
piyasalara bagli olarak volatil seyretmesi, maliyet ongoriilebilirligini azaltmakta ve
operasyonel karlilikta dalgalanmalara neden olabilmektedir. Her ne kadar Sirket’in
yenilenebilir enerji ve alternatif yakit yatinmlar bu riski orta vadede azaltma
potansiyeline sahip olsa da bu yatinmlarin etkisinin kademeli olarak ortaya cikacagi
dikkate alindiginda kisa vadede enerji maliyetleri onemli bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir.
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Enflasyonist ortamlarda
maliyet artiglarinin satis
fiyatlarina ayni hizda
yansitilamamasi,
operasyonel kdr ve FAVOK
marjlarinda daralmaya
neden olabilmektedir.

Fiyatlama guicu de Sirket’in finansal performansi acisindan kritik oneme sahip olan
bir diger risk faktoriidir. Enflasyonist ortamlarda maliyet artislarinin satis fiyatlarina
aym hizda yansitilamamas1, operasyonel kar ve FAVOK marjlarinda daralmaya neden
olabilmektedir. Ozellikle rekabetin yogun oldugu bélgelerde fiyatlama disiplininin
bozulmasi, Sirket’in karlilig1 lizerinde ilave baski olusturabilir. Cimento sektoriiniin
bolgesel rekabet yapisi, bazi donemlerde fiyat rekabetinin artmasina ve marjlarin
asagi yonli baskilanmasina yol acabilmektedir.

ihracat faaliyetleri Sirket acisindan énemli bir gelir cesitlendirme unsuru olmakla
birlikte, bu alanda da cesitli riskler bulunmaktadir. Kiiresel talepte yasanabilecek
daralma, navlun maliyetlerindeki artis, ticaret politikalarindaki degisimler ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, ihracat gelirlerinin sirdirilebilirligi lzerinde etkili
olabilir. Ayrica Avrupa Birligi basta olmak lizere cesitli bolgelerde uygulanmaya
baslanan karbon diizenlemeleri, cimento ihracati yapan sirketler acisindan ek
maliyet yiikii olusturma potansiyeline sahiptir. Bu durum, o6zellikle karbon yogun
Uretim yapan tesisler icin rekabet guctinu sinirlayabilir.

Sirket’in yuksek yatinm harcamalan da kisa vadede finansal risk unsuru olarak
degerlendirilebilir. Enerji donilisimii ve kapasite artirimi odakli yatinmlar uzun
vadede karliigr destekleyecek olsa da kisa vadede serbest nakit akis1 lizerinde baski
yaratabilir. Bu durum, 6zellikle yatirnm dénemlerinde temettii dagitim kapasitesinin
sinirlanmasina veya nakit pozisyonunun azalmasina neden olabilir. Yatirimlarin
beklenen verimlilik artisim saglayamamasi veya geri doniis siirelerinin uzamas,
yatirimin finansal getirisi acisindan risk olusturabilir.

Operasyonel tarafta ise tretim siireclerinin siirekliligi kritik 6neme sahiptir. Cimento
uretiminde yasanabilecek teknik arizalar, plansiz duruslar ve bakim sureclerindeki
aksakliklar iretim kayiplarina ve maliyet artislarina yol acabilir. Her ne kadar
Sirket’in dijitallesme ve makine sagligi izleme projeleri bu riskleri azaltmaya yonelik
onemli adimlar icerse de operasyonel risklerin tamamen ortadan kaldirilmasi
mimkiin degildir.

Son olarak, regilasyon ve cevresel faktorler de sektor acisindan onemli riskler
arasinda yer almaktadir. Karbon emisyonlarina yonelik diizenlemelerin sikilasmasi,
cevresel uyum maliyetlerini artirabilir ve ozellikle enerji yogun {retim yapan
sirketler Uzerinde ek baski olusturabilir. Bu kapsamda, surdirilebilirlik
yatirmlarinin zamaninda ve etkin sekilde hayata gecirilememesi, Sirket’in rekabet
gliclini olumsuz etkileyebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, OYAK Cimento giiclii bilanco yapisi ve operasyonel
dayanikliligi sayesinde bu risklerin onemli bir kismin1 yonetebilecek kapasiteye sahip
olmakla birlikte, sektoriin dogas1 geregi makroekonomik, maliyet ve regiilasyon
kaynakli risklerin Sirket performansi lizerinde belirleyici olmaya devam edecegi
yatinm karar almadan once goz ontinde bulundurulmalidir.
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Degerleme Ozeti

OYAK Cimento (OYAKC) icin vyurittiigimiz degerleme calismasi kapsaminda
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanmilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi kapsaminda, Sirket’in 2026-2035 dénemine
iliskin nakit akislar1 projekte edilerek Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile
bugiine indirgenmistir. Degerleme varsayimlarinda, siki para politikas1 ve devam
eden dezenflasyon sureci dikkate alinarak risksiz faiz oraninin kademeli olarak
gerileyecegi ongorilmiis; 2026 yili icin %32, projeksiyon dénemi ortalamasi icin ise
%19 seviyeleri esas alinmistir. Terminal bilyiime orani1 %5 olarak varsayilirken, piyasa
risk primi %5,5 ve beta katsayis1 1,01 olarak kabul edilmistir. Bu cercevede INA
analizi sonucunda Sirket’in 6zsermaye degeri 161.944 mn TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi kapsaminda ise, Sirket ile karsilastinlabilir yurt ici ve yurt
dis1 benzer sirketlerin carpanlari incelenmis ve degerlemede medyan 10,36x
FD/FAVOK carpam esas alinmistir. Son 12 ay gerceklesmis finansallar iizerinden
yapilan hesaplamalar sonucunda Sirket’in 6zsermaye degeri 162.305 mn TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Yéntemi Ozsermaye O Agirbiklandinlmis Ozsermaye
Degeri (mn TL) Degeri (mn TL)

Piyasa Carpanlari Analizi 162.305 50,00% 81.153

INA Analizi 161.944 50,00% 80.972

Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 162.124
Cikarilmis Sermaye (mn TL) 4.862

Hedef Pay Basina Deger (TL) 33,35

Kapanis Fiyat1 (TL) 25,50

Getiri Potansiyeli 30,8%

Her iki yonteme esit agirlik verilmesi suretiyle ulasilan agirliklandirilmis sonugclar
cercevesinde, Sirket icin 12 aylik hedef 6zsermaye degeri 162.124 mn TL olarak
hesaplanmistir. S6z konusu deger, 4.862 mn TL seviyesindeki cikarilmis sermaye
dikkate alindiginda pay basina 33,35 TL hedef fiyata isaret etmektedir.

15.04.2026 tarihli 25,50 TL seviyesindeki son kapanis fiyati baz alindiginda, hedef
pay degerimizin yaklasik %30,8 oraninda yukan yonlii potansiyele isaret ettigi
gorulmektedir. Mevcut fiyatlama seviyesinin, Sirket’in operasyonel performansi ve
orta-uzun vadeli biyiime goriinimi dikkate alindiginda cazip bir degerleme
sundugunu degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, OYAK Cimento’nun mevcut islem seviyelerinin orta-uzun vadeli
yatirnmcilar acgisindan uygun bir giris imkanm sundugunu degerlendiriyor; Sirket icin

“AL” onerisi baslatarak takip kapsamimiza dahil ediyoruz.

(Degerleme calismamiz raporun ilerleyen kisimlarinda detayli olarak sunulmustur.)
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Kiiresel iiretim, 2024
yilinda 4,0 milyar tona
gerilemis; 2025 yili
itibariyla ise 3,9-4,0
milyar ton bandinda
dengelenmistir.

Cin’de devam eden
talep daralmasi,
sektorin kuresel
goriinimii iizerinde
belirleyici olmaya
devam etmektedir.

1. Sektor Analizi

Cimento sektorili, ekonomik aktivite ile yiiksek korelasyona sahip, sermaye yogun,
enerji maliyetlerine duyarli ve belirgin sekilde dongisel bir yapiya sahiptir. Turkiye
ozelinde sektor yalnmzca genel bliyiime dinamiklerinden degil, aynm1 zamanda kamu
yatirmlan, konut piyasasi, kentsel donusim, sanayi yatinmlar ve afet sonrasi
yeniden insa silireclerinden dogrudan etkilenmektedir. Bu nedenle sektoriin
performansi, uretim ve satis verilerinin yanm sira makroekonomik ve jeopolitik
gelismelerle birlikte degerlendirilmelidir. Sektoriin bu ¢ok katmanli yapisi, talep
tarafindaki dalgalanmalarin cogu zaman gecikmeli ancak giicli etkiler yaratmasina
neden olmakta, bu da sirket finansallar Uzerinde donemsel olarak yiiksek oynaklik
olusturabilmektedir. Bu cercevede sektor, talep tarafindaki genisleme donemlerinde
yuksek kapasite kullamim oranlan ve giiclu fiyatlama davramsi ile hizli buyume
sergileyebilirken, daralma donemlerinde ise yiiksek sabit maliyetlere ek olarak
kapasite fazlas1 riski ortaya cikabilmekte ve bu durum fiyat rekabetini artirarak
marjlar Uzerinde baski yaratabilmektedir. Son yillarda yasanan pandemi, jeopolitik
gelismeler ve deprem sonrasi yeniden insa sureci, sektorun klasik dongusel yapisini
daha belirgin hale getirirken, talep ve maliyet dinamiklerinin donemsel olarak
aynstigi bir goriinim olusturmustur.

Kiiresel Olcekte Cimento Sektorii
Talep Normalizasyonu, Cin Kaynaklh Baski ve Bolgesel Ayrisma

Kiresel cimento sektoru 2024 ve 2025’i kapsayan son iki yillk donemde, pandemi
sonrasi takip edilen yiiksek bliyime fazindan cikarak daha duragan ve asagi yonlii
risklerin one ¢iktigi bir patikaya gecmistir. 2023 yilinda yaklasik 4,1 milyar ton
seviyesinde gerceklesen kuresel uretim, 2024 yilinda 4,0 milyar tona gerilemis; 2025
yili itibariyla ise 3,9-4,0 milyar ton bandinda dengelenmistir. Bu goriinim, sektoriin
onceki yillardaki guclu hacimsel buylime doneminin ardindan normalize olan talep
kosullarnimin liretim lzerindeki etkisinin hissedildigi yeni bir denge siirecine girdigine
isaret etmektedir.

Talep tarafindaki ivme kaybi ozellikle Cin kaynakli zayiflik ile belirginlesirken, sektor
genelinde biiylime dinamikleri giderek daha fazla bolgesel faktorlere bagli hale
gelmistir. 2024 yilinda kuresel Uretimin 4,0 milyar ton seviyesine gerilemesi ve yillik
bazda %2,4 daralma kaydetmesi, bu donusumiin erken sinyalini olustururken, 2025
yili boyunca aciklanan oncii veriler bu zayif egilimin devam ettigine isaret etmistir.

Cin: Kiiresel Pazarda Dengeyi Belirleyen Ana Faktor

Diinya genelinde cimento talebinin en biyik kismini olusturan Cin’de devam eden
talep daralmasi, sektorin kiresel gorinumi uzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir. Cin’de gayrimenkul sektoriindeki yapisal sorunlar, zayif hanehalki talebi
ve altyap1 yatinmlarindaki ivme kaybi, cimento tiiketiminde yillara yayilan bir dusus
trendini beraberinde getirmistir. 2021-2024 doneminde kumilatif olarak %20’nin
lizerinde daralan {iretim, 2025 yilinda da asag1 yonlu seyrini korumus; yillik bazda
%5-8 araliginda ek daralma beklentisi 6ne ¢cikmistir.

Politika tarafinda ise yeni kapasite yatinmlarina getirilen kisitlamalar ve eski
tesislerin devreden cikarilmasina yonelik diizenlemeler, arz tarafinda kontrolli bir
daralma yaratmaktadir. Ancak bu adimlar, talep tarafindaki zayiflig1 dengelemekte
yetersiz kalmakta ve kapasite kullanim oranlarinin gecmis yillara gore dusuk
seviyelerde seyretmesine neden olmaktadir. Bu cercevede Cin’de gozlenen
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Hindistan ve gelismekte
olan iilkeler giiglii i¢
talep dinamikleri ile
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tarafini
desteklemektedir.

Gelismis pazarlarda,
yiiksek faiz ortami ve
zayiflayan insaat
aktivitesi son yillarda
talep ilizerinde baski
olusturmaya devam
etmektedir.

gelismeler, konjonktiirel bir yavaslamanin otesine gecerek daha kalic1 bir yeniden
dengelenme sirecine isaret etmektedir. Sonu¢ olarak Cin’in kiiresel uretim
icerisindeki pay1 kademeli olarak gerilerken, sektoriin cografi dagiiminda da orta
vadede yapisal bir degisim siireci 6ne ¢cikmaktadir.

Hindistan ve Gelismekte Olan Pazarlar: Biiylimenin Yeni Merkezi

Cin’deki zayifigin aksine, Hindistan ve gelismekte olan iilkeler giicli i¢c talep
dinamikleri ile sektoriin blyiume tarafim desteklemektedir. Altyapr yatirimlan,
kentsel donusiim ve konut talebi kaynakli bilyiime, tretimde istikrarli artisin devam
etmesini saglamaktadir. Hindistan’in yillik ¢cimento lretim hacmi devam eden konut
ve altyapr projelerinin talep destegi ile 2025 yilinda %7,1 blyiirken, ICRA
(Investment Information and Credit Rating Agency of India) raporlarina gore 2026 ve
2027 yillarinda da %6-8 bandinda olan buyume beklentisi, llkeyi kiresel ¢cimento
talebinin ana siiriikleyicisi konumuna tasimaktadir.

Ote yandan, Vietnam basta olmak lizere bazi Asya iilkeleri iretimlerini ihracat
kanaliyla dengelemeye calismaktadir. Vietnam’in Orta Dogu, Afrika ve Dogu Avrupa
pazarlarina yonelmesi, kiiresel ticaret akislarinin yon degistirdigine isaret
etmektedir. Bu durum, ozellikle arz fazlas1 bulunan ulkeler icin ihracatin kritik bir
denge unsuru haline geldigini gostermektedir.

Gelismis Pazarlar: Talep Baskisi ve ithalat Dinamikleri

ABD ve Avrupa basta olmak Ulzere gelismis pazarlarda, yuksek faiz ortami ve
zayiflayan insaat aktivitesi son yillarda talep uzerinde baski olusturmaya devam
etmektedir. Ozellikle siki finansal kosullarin konut ve ticari gayrimenkul yatirimlan
Uzerindeki etkisi, cimento tiuketiminde belirgin bir ivme kaybina yol acmaktadir.
ABD’de cimento sevkiyati1 (shipments) ve klinker uretimindeki gerileme ic talepteki
zayiflamayi teyit ederken, ithalatin artis egilimi arz-talep dengesinin kismen dis
kaynaklarla saglandigim1 gostermektedir. Bu goriiniim, yerel iireticilerin kapasite
kullamim oranlarini sinirlamakta ve fiyatlama giicii lizerinde baski yaratmakta, diger
bolgelerdeki ureticiler icinse ABD pazarina ihracat firsati yaratmaktadir.

Avrupa tarafinda ise yuksek enerji maliyetleri ve sikilasan cevresel regiilasyonlar
maliyet yapisim zorlastirirken, talep tarafindaki zayif seyir sektor gorinumunu
baskilamaktadir. Giiney Kore gibi baz1 gelismis pazarlarda insaat sektortindeki
daralma daha belirgin bir tablo ortaya koymakta; cimento talebinde cift haneli
dususler gozlenmektedir. Bu cercevede gelismis ekonomilerde zayif talep gorinumu
korunurken, sektor blyimesinin daha cok gelismekte olan Ulkeler tarafindan
tasindig1 bir yap1 6ne cikmaktadir.

Enerji Maliyetlerinin Cimento Fiyatlarina Etkisi

Cimento sektorii, lretim siirecinin dogasi geregi yiiksek enerji yogunluguna sahip
olup, enerji maliyetleri sektoriin toplam maliyet yapisi icerisinde belirleyici bir paya
sahiptir. Ozellikle klinker tretimi sirasinda ihtiyac duyulan yiiksek sicaklik seviyeleri,
basta komiir ve petrokok olmak iizere fosil yakit kullanimini zorunlu kilarken,
elektrik tilketimi de operasyonel maliyetlerin onemli bir bilesenini olusturmaktadir.
Bu yap1, cimento fiyatlarinmin tarihsel olarak enerji fiyatlarindaki gelismelere duyarli
bir seyir izlemesine neden olmaktadir.
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FRED % —— Kiiresel Enerji Fiyat Endeksi (sagda)

= Kiiresel Kémiir Fiyau, Avustralya (sadda)

= Ham Petrol Fiyatlar: Bati Teksas Ham Petrolii (WTI) - Cushing, Oklahoma (solda)
- AB'de kiiresel dogalgaz fiyau (solda)
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Cimento ihracat fiyatlan ile kiresel enerji fiyatlar arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Ancak bu iliski birebir ve es zamanli bir aktarim mekanizmasindan
ziyade, cogu zaman gecikmeli ve donemsel olarak degisen bir geciskenlik yapisi
sergilemektedir. Enerji fiyatlarinda yasanan artislarin cimento fiyatlarina yansimasi,
sozlesme vyapilari, stok seviyeleri, talep kosullari ve rekabet dinamikleri gibi
faktorlere bagli olarak zaman icerisinde kademeli sekilde gerceklesmektedir.
Yukandaki grafikte kiresel enerji fiyatlarinin gostergesi olarak Kiiresel Enerji Fiyat
Endeksi, Kiiresel Komir Fiyati, Ham Petrol Fiyat1 ve Kiresel Dogal Gaz Fiyatinin
1996-2026 yillann arasindaki degisimi gosterilmistir. Asagidaki grafik ise aym
donemde Tiurkiye’'nin ortalama cimento ihracat fiyatim (beyaz cimento dahil)
gostermektedir. Bu iki grafik birlikte degerlendirildiginde, cimento fiyatlarinin
enerji maliyetlerini bliyiik olciide takip ettigi, ancak soz konusu geciskenligin
zamanlama ve biyiikliik acisindan talep kosullarn ve piyasa dinamiklerine bagli olarak
farklilastig1 acik sekilde goriilmektedir.

Ortalama Cimento ihracat Fiyat1 (USD/ton)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Seker Yatirim Arastirma

2003-2008 doneminde kiresel olcekte enerji fiyatlarinda gozlenen giclu artis,
cimento fiyatlarinda da belirgin bir yukselis ile karsilik bulmustur. Bu donemde
petrol, komur ve genel enerji endeksindeki yukar yonlu hareket, artan kiresel talep
ile birleserek cimento fiyatlarinin yaklasik 30 $/ton seviyelerinden 90 $/ton’un
Uzerine kadar yukselmesine neden olmustur. S6z konusu donem, enerji
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maliyetlerindeki artisin talep kosullar ile desteklendigi ve fiyatlara giiclii sekilde
yansitilabildigi bir siiper dongii olarak one cikmaktadir.

2008 kuresel finansal krizinin ardindan enerji fiyatlarinda yasanan sert dusus,
cimento fiyatlarinda da asag1 yonlii bir diizeltmeyi beraberinde getirmistir. Bununla
birlikte cimento fiyatlarindaki gerilemenin enerjiye kiyasla daha sinirli ve gecikmeli
gerceklesmesi, sektorin fiyatlama davranmisinda kontrat yapilannin ve talep
tarafindaki goreli dayamkliligin etkili oldugunu gostermektedir. Takip eden 2010-
2015 doneminde ise enerji fiyatlarinin daha dengeli bir bantta seyretmesi ile birlikte
cimento fiyatlarimin da 55-65 S$/ton araliginda gorece istikrarli bir goriiniim
sergiledigi izlenmektedir.

2016-2020 doneminde enerji fiyatlarindaki zayif seyir ve kiresel talepteki ivme
kayb1, cimento fiyatlarinin yeniden asagi yonlii bir patikaya girmesine neden
olmustur. Ozellikle pandemi doneminde talep tarafindaki sert daralma ile birlikte
cimento fiyatlan yaklasik 35 $/ton seviyelerine kadar gerilemistir. Bu donem, enerji
maliyetlerindeki dususiin yani sira talep kosullarinin da fiyatlar Uzerinde belirleyici
oldugunu acik sekilde ortaya koymaktadir.

2021-2023 doneminde ise enerji fiyatlarinda yasanan olaganiistii artis, cimento
sektorii acisindan kritik bir stres testi niteligi tasimistir. 2022 yilinda Rusya - Ukrayna
savas1 sonrasi petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki sert yikselis, Uretim
maliyetlerini ciddi olcude artinrken, cimento fiyatlarinin da yukan yonlu tepki
verdigi gorilmektedir. Bununla birlikte enerji fiyatlarindaki artisin biyiiklugi ile
karsilastinldiginda, ¢imento fiyatlarindaki yiikselisin daha sinirli kaldigi dikkat
cekmektedir. Bu durum, maliyet artislarinin nihai fiyatlara tam olarak
yansitilamadigini ve sektor marjlan lizerinde baski olustugunu gostermektedir.

2024 ve 2025 yillarim kapsayan yakin donemde ise dikkat ceken en onemli gelisme,
enerji fiyatlarinda gozlenen gerilemeye ragmen cimento fiyatlarinin gorece yiiksek
seviyelerini korumasidir. 2023 sonrasi donemde enerji maliyetlerinde normallesme
goriilmesine karsin cimento ihracat fiyatlanimin yaklasik 55-65 $/ton bandinda
dengelenmesi, sektoriin fiyatlama disiplininde iyilesmeye isaret etmektedir. Bu
ayrisma, arz-talep dengesinin daha siki oldugu pazarlarda dreticilerin fiyatlan
koruyabildigini ve gecmis donemlere kiyasla daha giiclii bir fiyatlama davranisi
sergiledigini gostermektedir.

Son donemde Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler ve &zellikle 2026 yiimin ilk
yarisinda ABD-israil-iran arasindaki savasin enerji piyasalar lizerindeki etKkisi,
cimento sektori acisindan kisa vadeli maliyet dinamiklerini yeniden on plana
cikarmaktadir. iran ile baglantili gerilimlerin Hiirmiiz Bogaz1 iizerinden gecen petrol
ve LNG arzin1 sekteye ugratmasi, kiiresel enerji piyasalarinda ciddi bir arz sokunu
beraberinde getirmis ve petrol ile dogal gaz fiyatlarinda hizli yiikselislere neden
olmustur. Bu tur bir senaryoda enerji maliyetlerindeki artisin cimento Uretim
maliyetlerine dogrudan yansimasi beklenirken, fiyatlara gecisin gecmis donemlerde
oldugu gibi gecikmeli ve simirli olabilecegi degerlendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, enerji fiyatlar sektor icin temel maliyet
belirleyicisi olmaya devam ederken, nihai fiyat olusumu uzerinde talep kosullari,
kapasite kullamim oranlan, ihracat pazarlarindaki rekabet ve sozlesme dinamikleri
de en az enerji kadar belirleyici rol oynamaktadir. Bu cercevede ¢imento fiyatlarinin
gelecekteki seyrinin, yalmzca enerji maliyetlerindeki gelismelere degil, aym
zamanda kiiresel ve bolgesel talep dinamiklerine bagli olarak sekillenecegi
degerlendirilmektedir.
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Cin yaklasik 1,5 milyar
tonluk kapasitesi ile
kiiresel arzin en
belirleyici unsuru olmaya
devam etmektedir.

Kapasite Dagilim1 ve Arz-Talep Dengesi

Kiiresel kapasite tarafi incelendiginde, sektoriin halen yiiksek arz yapisim1 korudugu
goriilmektedir. Toplam kapasitenin yaklasik 4,6 milyar ton seviyesine ulastig1 mevcut
gorunimde, Cin yaklasik 1,5 milyar tonluk kapasitesi ile kiiresel arzin en belirleyici
unsuru olmaya devam etmektedir. Hindistan yaklasik 490 milyon tonluk kapasitesi
ile ikinci sirada yer alirken, Tiirkiye’nin yaklasik 107 milyon tonluk kapasite ile ilk 10
icerisinde konumlanmasi, Ulkenin hem bolgesel hem de kiresel olcekte onemli bir
tretim merkezi oldugunu teyit etmektedir. Bu yapi, kiiresel dlcekte arzin sinirli
sayida biiylik pazar etrafinda yogunlastigini ortaya koymaktadir.

Entegre Tesis Entegre Kapasite Ogiitme Tesisi Ogiitme Kapasitesi Toplam Tesis Toplam Kapasite

Cin
Hindistan
Vietnam
ABD

Rusya
Endonezya
Turkiye
Brezilya
iran

O OV 00 N O U M WN =

_

Misir
Diger (153 Ulke ve Bolge)
TOPLAM

Sayisi (Mt/yl) Sayisi (Mt/yil) Sayisi (Mt/yl)
798 1358, 1 56 123,5 854 1481,6
165 362,7 106 127,8 271 490,5
79 150,1 14 12,1 93 162,2
89 120,2 20 10,8 109 131,0
73 125,6 4 3,2 77 128,8
31 105,9 9 4,5 40 110,4
54 102,3 15 5,1 69 107,4
63 82,5 26 15,5 89 98,0
71 84,8 4 2,1 75 86,9
24 76,0 2 2,1 26 78,1
904 1456,9 420 255,3 1324 1712,1

2351 4025,1 676 561,9 3027 4587,0

Kaynak: Global Cement Directory 2026, Seker Yatirim Arastirma

Tiirkiye, Brezilya ve
Hindistan gibi pazarlarda
ic talep biiyiimesi devam
etmektedir.

Bununla birlikte son yillarda kapasite dagilimi ile talep dinamikleri arasindaki
uyumsuzluk, sektorin temel kirilganlik alanlarindan biri olarak one c¢ikmaktadir.
Ozellikle Rusya, Endonezya ve Misir gibi pazarlarda kapasite artisina karsin talep
tarafindaki zayif seyir, bu llkelerde arz fazlasinin belirginlesmesine ve fiyatlama
gliciniin zayiflamasina yol acmistir. Bu durum, Ureticilerin i¢ pazardaki daralmayi
telafi etmek amaciyla ihracata yonelmesine neden olurken, kiresel ticarette
rekabeti artirarak marjlar iizerinde asagi yonli baski yaratmaktadir.

Turkiye, Brezilya ve Hindistan gibi pazarlarda daha giiclii seyreden ic talep, kapasite
kullamm oranlarinin gorece yiksek kalmasini saglamakta ve fiyatlama disiplinini
desteklemektedir. Bu lilkelerde altyapi yatirimlan ve konut talebi, sektore daha
dengeli bir arz-talep yapis1 kazandirmaktadir. Diger taraftan Afrika ve Orta Dogu’da
siiregelen altyapr yatinmlan ve hizlanan sehirlesme egilimi cimento talebini
desteklemeye devam etmektedir. Bu tablo, kiiresel toplam talebin yatay seyrettigi
bir ortamda biyiimenin cografi olarak yer degistirdigini acik sekilde ortaya
koymaktadir.

Bu cercevede kiresel ¢cimento sektoriinde giderek daha belirgin hale gelen bolgesel
ayrisma, ticaret akislarimin yoniunu ve fiyatlama davramslann llke bazli
farklilastirmakta; arz fazlas1 bulunan ulkelerin ihracat odakli stratejileri ile talep
giliclli pazarlardaki ic tiiketim dinamikleri arasindaki denge, sektériin genel karliik
gorunumuni belirleyen ana unsur haline gelmektedir.
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Sektorde en biiyiik 10
uretici yaklasik 1,9
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kontrol etmektedir.

Uretici

Sektorde Rekabet Yapisi, Konsolidasyon Dinamikleri ve Olcek Ekonomilerinin
Belirleyici Rolii

Cimento sektori, yiiksek giris bariyerleri, sermaye yogun vyapisi ve olcek
ekonomilerinin belirleyici rolii nedeniyle yogunlasmanin yiiksek oldugu bir yapi
sergilemeye devam etmektedir. Asagidaki tabloda da goriildigii lizere en biiylik 10
Ureticinin yaklasik 1,9 milyar tonluk kapasiteyi kontrol etmesi, Olcek avantajinin
fiyatlama gicu, maliyet yapis1 ve operasyonel verimlilik acisindan kritik bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Biiyiik 6lcekli oyuncularin entegre liretim yapilar ve
yaygin cografi varliklan, lojistik avantaj ve operasyonel esneklik saglayarak marj
dayanikliigin1 desteklemektedir. Bu kapsamda, TCC Grubu kiiresel olcegiyle one
cikarken, OYAK Cimento ise yurt icindeki lider kapasite konumunun sagladig
avantajlarla one ¢cikmaktadir.

Kapasite (milyon ton/yil)

1 CNBM
2 Anhui Conch

3 Holcim

4 Heidelberg Materials
5 Huaxin Cement

6 Taiwan Cement

7 UltraTech

8 CRMBT

9 Cemex

10 Votorantim

32 OYAK

48 Limak

Cin 530,0
Cin 407,0
Isvicre 203,4
Almanya 186,9
Cin 126,0
Tayvan 110,0
Hindistan 98,5
Cin 93,8
Meksika 86,2
Brezilya 70,7
Tiirkiye 24,2
Turkiye 16,0

Kaynak: Global Cement Directory 2026, Seker Yatirim Arastirma

Surdiirulebilirlik odakli
donusum, rekabet
dinamiklerini giderek
daha belirleyici hale
getirmektedir.

Rekabet yapisi incelendiginde sektoriin 6lcek ve konsolidasyon ekseninde sekillendigi
goriilmektedir. Cin merkezli iireticiler kapasite biiylikliigi ile one ¢ikarken, Avrupa
ve ABD merkezli cok uluslu sirketler cografi cesitlilik, ileri teknolojik altyapi ve
verimlilik odakli operasyonel yapilan ile farklilasmaktadir. Bu durum, rekabetin
yalnmizca kapasite lizerinden degil, aynm1 zamanda operasyonel kalite ve sermaye
verimliligi izerinden de sekillendigine isaret etmektedir.

Son donemde kiresel oyuncularin portfoylerini daha secici bir yaklasimla yeniden
yapilandirdigi goriilmektedir. Diisiik karlilik sunan veya biiylime potansiyeli sinirli
pazarlardan cikis, buna karsiik daha yuksek talep ve marj potansiyeli sunan
bolgelere yonelim one cikmaktadir. Varlik satislari, ortaklik yapilari ve bolgesel
yeniden konumlandirma adimlar, sirketlerin sermaye verimliligini artirma ve bilanco
yapilarim1 guclendirme hedefleriyle uyumlu ilerlemektedir. Bu sirec, sektorin
dinamik bir konsolidasyon fazi icinde olduguna isaret etmektedir.

Ote yandan sirdirilebilirlik odakli doniisim, rekabet dinamiklerini giderek daha
belirleyici hale getirmektedir. Dusiik karbonlu iretim teknolojileri, alternatif yakit
kullanim1 ve karbon yakalama coziimlerine yonelik yatinmlar, regiilasyon kaynakli
risklerin yonetimi ve uzun vadeli maliyet yapisinin optimize edilmesi acisindan kritik
onem tasimaktadir. Bu kapsamda olcek avantajina sahip ureticiler, donisim
yatirnmlarini daha etkin finanse ederek rekabet avantajlarini guclendirmektedir.

Sektoriin yapisal olarak yerel talep dinamiklerine bagl olmasi, fiyatlama ve karlilik
gostergelerinin buyuk olcude llke bazli arz-talep dengelerine gore sekillenmesine
neden olmaktadir. Cimentonun dusiik birim degeri ve yiiksek tasima maliyetleri
uluslararasi ticareti sinirlarken, kiresel olcekte yatay seyreden talep goriinumiine
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Son iki yillik donemde
kiresel cimento sektori,
yuksek biuyime
doneminden ¢ikarak daha
yatay bir biiyiime
patikasina oturmustur.

Cimento sektorii kaynakli
emisyonlar yaklasik 2,5
Gt/yil ile toplam
emisyonlarin yaklasik
%6’sin1 olusturmaktadir.

ragmen bolgesel aynsmanin belirginligini korudugu bir yap1 ortaya cikmaktadir.
Sonuc olarak, sektor yiiksek yogunlasma vyapisini korurken, rekabetin Olcek,
verimlilik ve sermaye tahsisi ekseninde daha secici ve stratejik bir cercevede
sekillendigi goriilmektedir. Bu vyap1, oOniimiizdeki donemde konsolidasyon
egilimlerinin devam edecegine ve bliyiilk oyuncular arasindaki rekabetin daha
disiplinli bir zemine tasinacagina isaret etmektedir.

Genel Degerlendirme

2024 ve 2025’i kapsayan son iki yillik donemde kiresel cimento sektoru, yuksek
buyume doneminden cikarak daha yatay bir buyiume patikasina oturmustur. Cin
kaynakli talep daralmasi kiiresel biiyiimeyi asag1 cekmeye devam ederken, Hindistan
ve diger gelismekte olan pazarlar sektorii desteklemeye devam etmektedir. Bununla
birlikte kapasite fazlasi, bolgesel talep farkliiklarn ve artan ihracat rekabeti,
sektoriin temel belirleyicileri olarak one cikmaktadir. Bu cercevede, onumuzdeki
donemde talep tarafinda sektor performansinin; Cin’deki talep toparlanmasinin
zamanlamasi, Hindistan basta olmak uzere gelismekte olan pazarlardaki buyimenin
strdiriilebilirligi, kiiresel ticaret akislarimn yonii tarafindan sekillenecegi
degerlendirilmektedir.

Sektoriin Yapisal Doniisiimii ve Siirdiiriilebilirlik Dinamikleri

Cimento sektorii, kiresel olcekte karbon yogunlugu en yiiksek sektorlerden biri
olmasi nedeniyle son yillarda 6nemli bir yapisal déniisiim siirecine girmistir. Ozellikle
Avrupa Birligi’nin karbon emisyonlarin1 azaltmaya yonelik politikalan ve sinirda
karbon dizenleme mekanizmas1 (CBAM) gibi uygulamalari, sektorin rekabet
dinamiklerini koklii sekilde degistirmektedir. Bu gelismeler, cimento lreticileri igin
yalmzca cevresel bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda dogrudan finansal sonuclar
doguran stratejik bir konu haline gelmistir. Avrupa Birligi’nin karbon diizenlemeleri
kapsaminda, karbon yogun Uretim yapan sektorlerin ihracat faaliyetleri ek
maliyetlere tabi tutulmaktadir. Bu durum, Turkiye gibi Avrupa’ya ihracat yapan
cimento Ureticileri i¢in onemli bir risk ve ayni zamanda doniisiim zorunlulugu
yaratmaktadir. Karbon maliyetlerinin fiyatlara yansitilmasi, ozellikle disiik maliyet
avantaji ile rekabet eden ureticiler icin marj baskis1 anlamina gelebilir. Bu nedenle
sektor oyuncularimin rekabet giicli artik yalmzca iretim maliyeti ile degil, aym
zamanda karbon ayak izi ile de olculmektedir.

Global Carbon Project tarafindan yayimlanan Global Carbon Budget verilerine gore,
kuresel CO2 emisyonlan yaklasik 41-42 Gt/yil seviyesinde gerceklesirken, cimento
sektori kaynakli emisyonlar yaklasik 2,5 Gt/yil ile toplam emisyonlarin yaklasik
%6’s1n1 olusturmaktadir. Bu emisyonlarin biyiik boliimii dogrudan iiretim siirecindeki
kalsinasyon kaynaklidir. Toplam emisyonlarin yaklasik %60’1, klinker uretimi
sirasinda kirectasimn  yuksek sicaklikta ayrismasindan kaynaklanan proses
emisyonlarindan, kalan yaklasik %40’1 ise Uretim siirecinde kullanilan yakitlarin
yanmasindan olusmaktadir. Buna ek olarak sektorde kullanilan elektrikten kaynakli
dolayli emisyonlar da toplam emisyonlar artirmaktadir. Bu yap1, ¢cimento sektorinu
diger bircok sanayi kolundan ayirmakta olup, emisyonlarin énemli bir kisminin enerji
verimliligi ile tamamen ortadan kaldirilamayan kimyasal siireclerden kaynaklandigin
gostermektedir. Bu nedenle sektoriin karbon azaltim sureci, yalmzca enerji
doniisiimiine degil, aym zamanda iiretim teknolojileri, yakit yapisi ve deger zinciri
genelinde uygulanacak cok sayida kaldiractan olusan bitunsel bir yaklasim
gerektirmektedir.
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Herhangi bir miidehale
yapilmamasi halinde
kiiresel cimento ve
beton talebine bagli CO:
emisyonlarinin 2050
yilinda 3,8 Gt
seviyesine ulasabilecegi
ongoriilmektedir.

Global Cement and Concrete Association (GCCA) tarafindan yayimlanan 2050 yilina
yonelik net sifir yol haritasi, sektorin yapisal donistiminin kapsamini, temel
kaldiraclarin1 ve bu kaldiraclarin her birinin net sifir hedefine ulasmadaki roliinu
kiresel ortalama lizerinden ortaya koymaktadir. Mevcut egilimlerin devam etmesi
ve herhangi bir midahale yapilmamasi halinde, kiresel cimento ve beton talebine
bagli CO2 emisyonlarinin 2050 yilina kadar yaklasik 3,8 Gt seviyesine ulasabilecegi
ongorulmektedir. Bu durum, talep artisi ile emisyon azaltim hedeflerinin es zamanl
olarak yonetilmesi gerektigini ve net sifir hedefine ulasmamin yalmzca Uretim
tarafindaki iyilestirmelerle miimkiin olmayacagini gostermektedir.

NET SIFIR YOL HARITASI

! Toplumlanin betona olan ihtiyacinin (herhangi bir |
, midahale yapilmamasi durumunda), 2050 yilinda !
1
1

4 7 13,8 Gt CO: emisyonuna yol agmasi dngdriilmektedir.

Net sifir emisyon hedefinin
Ulasilmasina yénelik katkilar

Tasarim ve ingaatta 209
verimlilik artigi

Beton dretiminde

o—:: verimlilik artigi
o " Gimento ve baglayicilardaki o -
(‘:' ~ lyilegme o %
8 Klinker Gretimindeki -
£ £
£ iyilesme ©
5 %
I b
£ -4
o
6“ Karbon yakalama, kullanma
i ve depolama (CCUS)
o Elektrigin karbonsuzlagtinlmasi
CO, yutagr: yeniden karbonlasma
Toplam azaltim 100%
2020 2030 2050
I 7
- 4 wy
Net sifir yol haritasi Elektrikten kaynaklanan Dogrudan net CO: emisyonlan (dogrudan CO: emisyonlar,
CO: emisyonlar yeniden karbonlagma dusildikten sonra)

Kaynak: Global Cement and Concrete Association (GCCA), Seker Yatirim Arastirma

Net sifir yol haritasi, emisyon azaltiminin cok katmanli bir yapidan beslendigine
isaret etmekte olup, bu kapsamda en buyuk katkinin yaklasik %36 ile karbon
yakalama, kullanma ve depolama (CCUS) teknolojilerinden saglanacagi; tasarim ve
insaat sureclerindeki verimlilik artislarinin ise yaklasik %22 ile ikinci en onemli katki
alamini olusturacagi ongoriilmektedir. Bunun yani sira, klinker Uretimi ve yakit
kullamimindaki iyilesmelerin emisyon azaltimina yaklasik %11 katki saglamasi
beklenirken, cimento ve baglayict kompozisyonundaki degisimlerin yaklasik %9,
elektrik kullamminda karbonsuzlasmanin %5 ve yeniden karbonlasmanin ise %6
seviyesinde katki saglamas1 oOngoriilmektedir. Bu unsurlar, toplam emisyon
azaltiminda tamamlayici bilesenler olarak one ¢ikmaktadir. Bu cercevede sektoriin
karbon azaltim surecinin, Uretim sureclerinin otesine gecerek tasarim, enerji

Cimento Sektori | OYAK Cimento

Sayfa |13



16 Nisan 2026

Seker &5 Yatinm

Karbon yakalama,
kullanma ve depolama
(CCUS) teknolojileri
sektoriin uzun vadeli
doniisiimiiniin en kritik
bileseni olarak one
ctkmaktadir.

kullamimi ve nihai kullamim asamalarinm kapsayan biitiinsel bir doniisiim gerektirdigi
anlasilmaktadir.

S6z konusu yol haritasinin detaylar incelendiginde, klinker iiretiminde saglanacak
tasarruflarin  doniisimiin  temel bilesenlerinden biri oldugu goriilmektedir.
Dekarbonize edilmis hammaddelerin kullanimi, enerji verimliligi uygulamalan ve
alternatif yakitlarin yayginlastirilmasi bu kapsamda one ¢ikan unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ozellikle alternatif yakit kullanim oramimin kiiresel dlcekte mevcut %6
seviyesinden 2030 ve 2050 yillarinda sirasiyla %22 ve %43 seviyelerine yukselmesinin
ongoriilmesi, fosil yakitlara bagimliigin azaltilmasinin sektor acisindan kritik bir
doniisim alanm1  oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte alternatif yakit
kullamiminin artmasimin baz1 durumlarda enerji talebini sinirli dlcide artirabilmesi,
doniisiim siirecinin teknik acidan dengeli bir sekilde yonetilmesi gerektigine isaret
etmektedir.

Cimento ve baglayict kompozisyonunda yapilacak iyilestirmeler de emisyon
azaltiminda onemli bir rol oynamaktadir. Ucucu kil, yuksek firin curufu (GGBS),
ogutilmiis kirectasi ve kalsine kil gibi alternatif malzemelerin kullanimi ile klinker
oranminin  diistriilmesi, sektor genelinde karbon yogunlugunu azaltan temel
kaldiraglardan biridir. Kiiresel 6lcekte cimentodaki baglayici kompozisyonu icinde
giincel durumda %63 olan klinker oraminin 2030 ve 2050 yillarinda sirasiyla %58 ve
%52 seviyelerine gerilemesinin ongorulmesi, bu donusumin yapisal ve kalici bir
karakter tasidigin gostermektedir. Bununla birlikte s6z konusu malzemelerin arzi ve
musteri kabului gibi faktorlerin bu alandaki donisumi simirlayabilecek unsurlar
arasinda yer aldigi anlasilmaktadir.

Beton iretimi ve kullanim asamasina iliskin verimlilik artislari, emisyon azaltiminin
tretim dis1 bilesenlerini olusturmaktadir. Beton uretiminde endustriyel sureclere
gecis, karisim optimizasyonu ve katki maddelerinin etkin kullamimi ile baglayici
talebinde anlamli azalis saglanabilecegi ongoriilmektedir. Bunun yani sira tasarim ve
insaat sureclerinde yapilacak optimizasyonlar, daha az malzeme kullanimi ve daha
uzun omdrlii yap1 ¢oéziimleri araciligiyla emisyon azaltimina onemli katki sunma
potansiyeline sahiptir. Bu durum, talep tarafi uygulamalarinin sektorun karbon
azaltim siirecinde giderek daha belirleyici hale geldigini gostermektedir.

Karbon yakalama, kullanma ve depolama (CCUS) teknolojileri ise sektorin uzun
vadeli donusuminiin en kritik bileseni olarak one ¢cikmaktadir. 2050 yili itibanyla
yaklasik 1,37 milyar ton CO2’nin yakalanarak kullanilacagi veya depolanacag
ongorulmekte olup, bu durum net sifir hedefinin buyuk Olciide bu teknolojinin
olceklenmesine bagli oldugunu gostermektedir. Enerji tarafinda ise elektrik
Uretiminin karbonsuzlasmasi ile birlikte sektor kaynakli dolayli emisyonlarin 2050
yilina kadar sifirlanmasi hedeflenmektedir. Buna ek olarak betonun kullanim omru
boyunca atmosferden CO: absorbe etmesini ifade eden yeniden karbonlasma siireci
de emisyon azaltimina katki saglayan tamamlayici bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye cimento sektoriinde de bu yapisal doniisimiin hiz kazandig1 goriilmektedir.
Sirketler alternatif yakit kullanim oranlarini artirmakta, enerji dontsimiine yonelik
yatinmlar gerceklestirmekte ve lretim sireclerini daha verimli hale getirmeye
calismaktadir. Bu kapsamda surdurulebilirlik artik yalmzca bir kurumsal sosyal
sorumluluk baslig1 olmaktan ¢ikmis, dogrudan maliyet yapisi, operasyonel verimlilik
ve karlilik ile iliskili bir stratejik alan haline gelmistir.
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Oniimiizdeki dénemde karbon regiilasyonlarinin daha da sikilasmasi beklenmektedir.
Bu durum, gerekli yatinmlar zamaninda gerceklestiremeyen ve karbon yogun iiretim
yapmaya devam eden sirketler icin rekabet dezavantaj1 yaratabilir. Buna karsilik,
enerji donisimund tamamlayan, karbon ayak izini azaltan ve ESG kriterlerine uyum
saglayan sirketlerin hem maliyet avantaji elde etmesi hem de global yatinmcilar
nezdinde daha cazip hale gelmesi beklenmektedir.

Bu doniistim siireci, sektoriin degerleme dinamiklerini de etkilemektedir. Geleneksel
olarak kapasite ve hacim lizerinden degerlendirilen cimento sirketleri, artik karbon
yogunlugu, enerji verimliligi ve siirdiriilebilirlik performans gibi kriterler iizerinden
de degerlendirilmektedir. Bu nedenle sektoriin geleceginde vyalnizca dretim
kapasitesi degil, Uretimin karbon yogunlugu ve verimlilik diizeyi de belirleyici
olacaktir.

Bu cercevede degerlendirildiginde, cimento sektdriinde siirdiiriilebilirlik odakli
yapisal donlsimiin hem risk hem de firsatlar barindirdigr goriilmektedir.
Regiilasyonlara uyum saglayamayan sirketler icin maliyet baskis1 ve pazar kaybi riski
artarken, doniisimii basaryla yoneten sirketler icin marj iyilesmesi ve degerleme
carpanlarinda genisleme potansiyeli soz konusu olabilir. Bu nedenle onumuzdeki
donemde sektor icindeki ayrismanin, buyuk olcude sirketlerin bu donusime ne
olciide adapte olabildigi lizerinden sekillenecegi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye Cimento Sektorii

Turkiye cimento sektori, son donemde kiresel olcekte gozlenen talep
normalizasyonu ve bolgesel ayrisma egiliminden gorece pozitif yonde ayrismaktadir.
Guclu ic talep dinamikleri ve devam eden kentsel donusim ile altyapr yatinmlan
sayesinde sektor, 2025 yili itibariyla hem Uretim hem de satis hacimleri acisindan
gucli bir performans sergilemektedir. Bununla birlikte, kiresel talepteki simrli
biyume ve bazi bolgelerde artan rekabet ortami, ozellikle ihracat kanallan
Uzerinden fiyatlama giicinu sinirlayan ve marjlar tizerinde dolayli baski yaratan bir
unsur olarak one cikmaktadir. Bu nedenle sektorin orta vadeli gorunumu
degerlendirilirken ic talep dinamikleri ile kiiresel arz-talep dengelerinin birlikte ele
alinmasi kritik onem tasimaktadir.

Tiirkiye Cimento Uretim ve Satis Trendi (mn ton)
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Arastirma
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Tiirkiye cimento sektoriinde liretim ve satis verileri incelendiginde, son yillarda
sektorde belirgin bir dongisel hareket gozlemlenmektedir. 2017 yilinda yaklasik 80,6
milyon ton seviyesinde gerceklesen cimento uretimi, 2018’de 72,5 milyon tona,
2019°da ise 57,0 milyon tona kadar gerileyerek sektoriin glicli bir daralma fazina
girdigini gostermistir. Bu daralma, aym donemde Tirkiye ekonomisinde yasanan
finansal sikilasma, yukselen faiz oranlarn ve konut talebindeki sert yavaslama ile
dogrudan iliskilidir. insaat sektériinde yeni proje baslangiclarinin azalmas ve yatirim
istahindaki gerileme, cimento talebini baskilayan temel unsurlar arasinda yer
almistir. Bu daralma, ayn1 donemde ic satislarda yasanan sert dususle paralel
ilerlemis; ic satis hacmi 2017’ deki 72,2 milyon ton seviyesinden 2019’da 45,4 milyon
tona kadar gerilemistir. Bu gelisme, sektorin ekonomik yavaslamaya ne kadar hizli
ve glclii tepki verdigini acik sekilde ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda sektoriin
yiiksek sabit maliyetli yapisi nedeniyle hacim daralmasinin karlilik {izerindeki
etkisinin orantisiz sekilde daha sert hissedildigi bir donem yasanmistir.

Tiirkiye Cimento ¢ Satis ve ihracat Trendi (mn ton)
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Arastirma

Tirkiye cimento
sektoriinde toplam liretim,
2025 yilinda 93,7 milyon
tona ulasarak tarihsel
zirve seviyesine ¢ikmistir.

2020 yili itibariyla sektorde toparlanma siireci baslamis, tretim yeniden 70 milyon
tonu asarak 72,3 milyon ton seviyesine yukselmis ve 2021 yilinda 78,9 milyon ton ile
glicli bir ivme yakalanmistir. Bu toparlanmada pandemi doneminde uygulanan
genisleyici para politikalarn, dusuk faiz ortami ve kredi destekli konut talebindeki
artis belirleyici olmustur. Ozellikle kamu bankalar énciiligiinde saglanan finansman
imkanlan ve ertelenmis talebin devreye girmesi, ic pazarda guclii bir canlanma
yaratmistir. 2022 yilinda sektorde sinirli bir daralma gozlenmis, bu donemde artan
finansman maliyetleri ve makro belirsizlikler ic talep Uzerinde baski olusturmustur.
Bununla birlikte 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi sonrasi Avrupa’da olusan arz
sikintis1, Turkiye’'nin ihracatin1 destekleyerek toplam hacimdeki olas1 daha sert bir
daralmay1 sinirlamistir.

2023 sonrasinda ise sektor yeniden giiclu bir buyume fazina girmistir. 2023 yilinda
81,5 milyon ton ve 2024 yilinda 84,8 milyon ton seviyesinde gerceklesen uretim,
2025 yiinda 93,7 milyon tona ulasarak tarihsel zirve seviyesine cikmistir. Bu
donemdeki bluyumenin temel itici giicu, 2023 yiinda yasanan deprem felaketi
sonrasinda bolgede hiz kazanan yeniden insa faaliyetleri olmustur. Deprem
bolgesinde artan konut ve altyap1 yatinmlan, ic talebi guclu sekilde desteklemis;
buna ek olarak kamu yatinmlarinin devam etmesi ve kentsel donusim projelerinin
hiz kazanmasi talep tarafin1 beslemistir. Satis tarafi da benzer bir egilimi teyit
etmektedir. 2019 yiinda toplam cimento satislarinin yaklasik 56,5 milyon ton
seviyesine kadar gerilemesinin ardindan, takip eden yillarda istikrarli bir artis
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2025 yilinda toplam
ihracat yaklasik 15,0
milyon ton seviyesinde
gerceklesmistir.

2023 yilindan bu yana
devam eden deprem
bolgesi kaynakli talep
katkisinin 2026 yilindan
itibaren kademeli olarak
azalmasi beklenmektedir.

gozlenmis ve 2025 yilinda toplam satislar 92,9 milyon tona ulasmistir. Bu tablo,
sektorin yalmzca toparlanmakla kalmayip yeni talep dinamiklerinin devreye
girmesiyle daha gliclii bir hacim dengesi olusturdugunu gostermektedir.

Bu biiyiimenin kompozisyonu incelendiginde, ic talebin son donemde belirgin sekilde
one ciktig1 goriilmektedir. 2019 yilinda 45,4 milyon ton ile dip yapan ic¢ satislar, 2025
yiinda 77,9 milyon ton seviyesine ulasarak tarihsel zirveye cikmistir. Bu gelismede,
yurt icinde deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri, hiz kazanan sosyal konut
projeleri ve kamu altyap1 yatinmlarinin artis1 belirleyici olmustur. Bunun yani sira
kentsel donisim projelerinin ivme kazanmasi ve ertelenmis konut talebinin
kademeli olarak devreye girmesi de ic talebi destekleyen unsurlar arasinda yer
almistir. Bu gelisme, sektor buyumesinin ana surukleyicisinin yeniden i¢c pazar
oldugunu gostermektedir. Buna karsilik ihracat tarafi, sektoriin dengeleyici
mekanizmasi olarak calismaya devam etmektedir. ic talebin zayif oldugu 2019-2022
doneminde cimento ihracati belirgin sekilde artarak 2022 yilinda yaklasik 18,5
milyon ton ile zirveye ulasmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin rekabetci maliyet yapisi,
kur avantaji ve oOzellikle Avrupa pazarinda olusan arz acigi, ihracatin giicli
seyretmesini desteklemistir. Ancak 2023 sonrasinda i¢ talebin yeniden giiclenmesiyle
birlikte ihracatin toplam satislar icindeki pay1 gerilemis, 2025 yilinda toplam ihracat
yaklasik 15,0 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir. Bu gerilemede, uretimin ic
pazara yonlendirilmesi ve ic¢ talebin daha yiiksek marj sunmasi etkili olmustur. Bu
durum, sektoriin esnek bir talep yonetimi kabiliyetine sahip oldugunu ve kapasite
kullanim oranlarim farkli pazarlar lizerinden optimize edebildigini gostermektedir.

Sektoriin son donemdeki performansi yalnizca talep dinamikleriyle degil, aym
zamanda kiiresel ve yerel makro gelismelerle birlikte sekillenmistir. Bu donemde
makro kosullar, sektoriin klasik dongusel yapisim daha karmasik bir hale getirerek
hacim ve karlilk dinamiklerinin zaman zaman birbirinden ayrismasina neden
olmustur. Artan enerji maliyetleri Uretim maliyetlerini yukan cekerken, talep
tarafinda gozlenen guclu seyir ve ihracat imkanlan sirketlerin kapasite kullanim
oranlarin yiiksek tutmasina olanak saglamistir. Bu durum, sektoriin yalnmzca talep
odakli degil, aym zamanda maliyet ve fiyatlama disiplini iizerinden de
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle maliyet soklarimin
yasandig1 donemlerde, sirketlerin fiyatlama gilicii ve operasyonel esnekligi belirleyici
hale gelmis, bu da sektor ici performans farklilasmasini artiran bir unsur olmustur.

2023 yili sektor acisindan farkli bir dinamikle one cikmaktadir. Tiirkiye’de yasanan
biiyiik deprem felaketi, kisa vadede liretim ve lojistik tarafinda aksamalara neden
olmus olsa da orta vadede sektére giiclii bir talep destegi saglamistir. Ozellikle
deprem bolgesinde hasar goren konut stokunun yeniden insasi, altyap1 yatinmlan ve
kamu onciiligiinde yiritiilen projeler, cimento talebinde hizli ve yogun bir artisa
yol acmistir. Deprem sonrasi yeniden insa sureci, ozellikle 2023 ikinci yarisindan
itibaren ic satislarda belirgin bir artisa yol agcmis, 2024 ve 2025 yillarinda ise bu
etkinin daha net hissedildigi goriilmiistiir. Bununla birlikte s6z konusu talep artisinin
bliylik olciide gecici bir karakter tasidigi ve yeniden insa siirecinin énemli olciide
tamamlanmasiyla birlikte 2026 yilindan itibaren talep katkisinin kademeli olarak
azalmasinin beklendigi unutulmamalidir. Bu cercevede sektor talebinin, afet
kaynakli gecici bir buyume fazindan daha dengeli ve sirdirilebilir bir yapiya
evrilmesi ongorulmektedir. Bu noktada son donemde hiz kazanan sosyal konut
projeleri ve kamu destekli yatinmlar sektor talebi acisindan daha sirdurilebilir bir
biiyiime zemini olusturmaktadir.

Bununla birlikte sektoriin karsi karsiya oldugu en onemli yapisal risk unsurlarindan
biri enerji maliyetleridir. Rusya-Ukrayna savasi sonrasi donemde artan enerji
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Sektorun karsi karsiya
oldugu en onemli yapisal
risk unsurlarindan biri
enerji maliyetleridir.

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

fiyatlan, cimento uretiminde maliyet baskisin1 artirmis ve sirketlerin fiyatlama
gliciinii test etmistir. Ozellikle iiretim siirecinde yogun olarak kullanilan petrokok,
komur ve elektrik gibi girdilerde yasanan maliyet artislan, toplam maliyet yapisi
Uzerinde belirleyici olmustur. Bu durum, sektorde iiretim hacimlerinin artmasina
ragmen marjlarin aym olciide genisleyememesine neden olmustur. Ayrica talebin
giiclii oldugu donemlerde dahi maliyet enflasyonunun fiyatlara tam olarak
yansitilamamasi, karliik lzerinde baski olusturan 6nemli bir unsur olarak Gne
cikmaktadir. Bu nedenle sektorin mevcut gorunumi yalmzca hacim biyumesi
lizerinden degil, maliyet yapisi, enerji verimliligi ve fiyatlama disiplini Gizerinden de
degerlendirilmelidir. Bu noktada alternatif yakit kullanimi, atik 1s1 geri kazanim
sistemleri ve yenilenebilir enerji yatinmlan, sirketler arasinda belirgin bir rekabet
avantaji yaratmaya baslamis olup, enerji maliyetlerini daha etkin yonetebilen
oyuncularin marj performansinda pozitif aynsmasi beklenmektedir.

Tiirkiye Cimento ve Klinker Stok Trendi (mn ton)

Cimento
Stoklan

==t==Klinker
Stoklarn

2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Arastirma

Arz-talep dengesi acisindan stok seviyeleri onemli sinyaller Uretmektedir. Son
donemde cimento stoklarinin 0,7-1,2 milyon ton bandinda gorece dusiik ve kontrolli
bir aralikta seyretmesi, nihai liriin tarafinda arzin dengeli kaldigim1 gostermektedir.
Buna karsilik klinker stoklarinin 1,6 milyon ton ile 5,9 milyon ton arasinda daha genis
bir bantta dalgalanmasi, Uretim tarafindaki ayarlamalarin daha cok ara urin
lizerinden yapildigim ortaya koymaktadir. Bu durum, klinkerin ara iriin niteligi
nedeniyle lretim planlamasina daha duyarli oldugunu ve talep kosullarina bagl
olarak stok seviyelerinde daha keskin ayarlamalar yapilabildigini gostermektedir.
Ozellikle Klinker stoklarinda gozlenen bu dalgali seyir, donemsel arz-talep
dengesizliklerinin iiretim tarafinda absorbe edildigine ve sektoriin operasyonel
esnekligini kullandigina isaret etmektedir. Bu cercevede stok dinamikleri, arz-talep
dengesinin tamamen siki olmadigina ve fiyatlama giiciiniin donemsel olarak
sinirlanabilecegine isaret etmektedir.

Ceyreklik satis hacimleri, cimento sektoriinde mevsimselligin gliclii ve tekrarlayan
bir dinamik olarak varligini siirdiirdiigiinii ortaya koymaktadir. ilk ceyrek donemleri
geleneksel olarak diisiik satis hacimleri ile one cikarken, ikinci ve ozellikle lcunci
ceyreklerde insaat faaliyetlerinin iz kazanmasiyla birlikte belirgin bir hacim artisi
yasanmakta, yilin son ceyreginde ise talep daha dengeli bir seviyeye oturmaktadir.
Bununla birlikte son yillarda mevsimsellik etkisinin yapisal olarak zayiflamaya
basladig1 dikkat cekmektedir. Ozellikle 2023 sonrasinda ilk ceyrek satislarimin gecmis
donemlere kiyasla daha yiiksek seviyelerde gerceklesmesi, talebin yil geneline daha
dengeli yayildigina isaret etmektedir. Bu gelismede deprem sonrasi yeniden insa
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faaliyetlerinin siirekliligi, kamu yatinnmlarinin yil geneline yayilmasi ve sosyal konut
projelerinin kesintisiz ilerlemesi etkili olmustur.

Tiirkiye Cimento Satislar - Ceyreklik Goriiniim (mn ton)
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Arastirma

Ugiincii ceyreklerin sektor
icin en gii¢lii donem olma
ozelligini korudugu

Ote yandan iiciincii ceyreklerin sektér icin en giiclii dsnem olma 6zelligini korudugu
gorulmekte olup, 2025 yilinda ulasilan yiiksek ceyreklik hacimler, sektoriin yalmzca
mevsimsel dalgalanmalardan degil, aym1 zamanda yiikselen baz seviyesinden
beslendigini ortaya koymaktadir. Bu cercevede sektér dinamikleri, klasik

oriilmektedir. . . . . . . g
8 mevsimsellik etkisinin devam ettigi ancak talep tabaninin genislemesiyle birlikte yil
ici dagiimin daha dengeli hale geldigi bir yapiya evrilmektedir. Dolayisiyla finansal
performansin degerlendirilmesinde yalnmizca ceyreksel dalgalanmalarin degil, aym
zamanda artan baz seviyesinin yarattig1 yeni talep dengelerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Arastirma
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ic talep giiclii seyrini
korumakla birlikte, talep
kompozisyonunda daha
dengeli bir yapiya gecis
gozlenmektedir.

Sektorde talep dinamikleri bolgesel kirilimda belirgin sekilde farklilasmakta olup, bu
ayrisma sektorel performansin anlasilmasi acisindan kritik bir gosterge sunmaktadir.
Akdeniz ve Marmara bolgeleri iretim ve ihracat acisindan 6ne cikarken, ic Anadolu
bolgesi guclu ic talep ile dikkat cekmektedir. Marmara bolgesinde i¢ satislar 2019
yilinda 10,4 milyon ton seviyesine kadar geriledikten sonra kademeli bir toparlanma
ile 2024 yilinda 15,2 milyon ton seviyesine ulasmis ve 2025 yilinda 15,1 milyon ton
seviyesinde dengelenmistir. Buna karsilik Akdeniz bolgesi, 2019 yiindaki 6,9 milyon
ton seviyesinden 2025 yilinda 16,6 milyon tona ulasarak en gucli buyume
performansini sergileyen bolge olmustur. Bu artista, depremden dogrudan etkilenen
illeri de kapsayan Akdeniz hattinda yeniden insa faaliyetlerinin yogunlasmas1 ve
bolgenin hem uretim hem de sevkiyat acisindan kritik bir rol uUstlenmesi belirleyici
olmustur. ic Anadolu bdlgesi de 9,4 milyon ton seviyesinden 15,3 milyon tona
ulasarak istikrarli ve giiclu bir talep artis1 sergilemis, bu durum bolgenin genis bir
cografi talep alanina hitap etmesi ve ic talep odakli dagitim agi acisindan merkezi
bir konumda bulunmasiyla iliskilidir. Buna karsiik Ege ve Karadeniz bolgelerinde
daha sinirli ve yatay bir seyir izlenirken, Dogu ve Giineydogu Anadolu bdlgelerinde
son donemde gozlenen artis, deprem sonrasi yeniden insa sireci ve kamu
yatinmlarimin bélgesel etkilerini yansitmaktadir. Ozellikle Akdeniz bélgesinin liman
erisimi sayesinde ihracat tarafinda lider konumda olmasi, cografi avantajlarin sektor
rekabetinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu durum, iretim tesislerinin
konumunun yalmzca operasyonel degil aym zamanda stratejik bir rekabet unsuru
oldugunu ortaya koymakta olup, bolgesel talep farkliliklarinin sirketlerin biyiime ve
kapasite kullanim performansi iizerinde dogrudan etkili oldugu bir yapiya isaret
etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye cimento sektorii, son yillarda talep ve
maliyet dinamiklerinin es zamanli olarak sekillendirdigi cok boyutlu bir goriiniim
sergilemektedir. Pandemi sonras1 toparlanma sireci, jeopolitik gelismeler ve
deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri sektor hacmini tarihsel olarak yiiksek
seviyelere tasirken, bu biiylime aym olciide karliliga yansimamis ve maliyet baskilar
belirleyici olmaya devam etmistir. Bu durum, sektorin yalnizca hacim artisi
lizerinden degil, fiyatlama disiplini, maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik
lizerinden degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Mevcut gorinum itibanyla ic talep guclu seyrini korumakla birlikte, talep
kompozisyonunda daha dengeli bir yapiya gecis gozlenmektedir. Deprem kaynakli
talebin kademeli olarak normallesmesi beklenirken, sosyal konut projeleri ve kamu
yatirnmlan sektoriin ana talep sirukleyicileri olarak one ¢cikmaktadir. Buna karsilik
yuksek faiz ortaminin devam etmesi, 0ozel sektor kaynakli konut talebini
sinirlayabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Para politikasinda olas1 bir
gevseme ise konut kredisi kanali iizerinden talep lzerinde yukar yonli bir etki
yaratma potansiyeli tasimaktadir.

Oniimiizdeki donemde sektdr performansim belirleyecek temel unsurlar; talep
tarafindaki bu donudsumun hizi, enerji maliyetlerinin seyri, karbon regulasyonlarina
uyum siireci ve ihracat pazarlarindaki rekabet kosullar olacaktir. Ozellikle Avrupa
Birligi’nin karbon diizenlemeleri, sektoriin lretim yapisim doniistiren ve ilave
yatirim ihtiyac1 doguran onemli bir unsur olarak 6ne ¢cikmakta olup, diisiik karbonlu
uretim kabiliyeti giderek daha kritik bir rekabet faktori haline gelmektedir.

Bu cercevede sektor, gliclii hacim dinamiklerine ragmen secici bir yaklasimi
gerektiren bir yap1 sunmaktadir. Operasyonel verimlilik, maliyet yonetimi, enerji
donusumu ve bolgesel konum avantajlarinm etkin sekilde kullanabilen sirketlerin,
degisen makro ve sektorel kosullar icerisinde daha direncli bir performans
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sergilemesi beklenmektedir. OYAK Cimento, sahip oldugu dlcek, cografi yayiim ve
finansal saglamligin yam sira, yiiksek operasyonel verimlilik ve sektor ortalamasinin
lizerinde seyreden karlilik gostergeleri ile on plana ¢ikmakta olup, giicli marj
yapisint koruma ve dalgali piyasa kosullarinda goreli Ustlin performans sergileme
potansiyeline sahip sirketler arasinda yer almaktadir.

Sektoriin Gelecek Goriintimii ve Tahminler

Turkiye cimento sektoriiniin onumuzdeki donemdeki performansi, kisa vadede talep
kompozisyonundaki degisim, maliyet dinamikleri ve finansal kosullar tarafindan
sekillenirken, orta ve uzun vadede yapisal donisum, regulasyonlar ve teknolojik
adaptasyon sureci belirleyici olacaktir. 2025 yili itibaryla Uretim ve ic satislarin
tarihsel zirve seviyelere ulasmis olmasi, sektoriin giiclii bir hacim fazindan gectigini
gostermektedir. Bununla birlikte, bu yiksek seviyenin ardindan sektoriin daha
dengeli, ongorilebilir ve sirdirulebilir bir bilyime patikasina yonelmesi
beklenmektedir. Bu cercevede onumiizdeki donemde biiyimenin hizindan ziyade
bilesimi ve kalitesi on plana ¢ikacaktir.

Talep tarafinda son donemin en onemli surukleyicisi olan deprem sonrasi yeniden
insa faaliyetlerinin etkisinin kademeli olarak azalmasi beklenmektedir. ilk asamada
hizli ve yogun ilerleyen yeniden yapilanma siireci sektérde giiclii bir talep artisi
yaratmis olsa da ilerleyen donemde bu katkinin zayiflamasiyla birlikte talep
kompozisyonunda normallesme sureci baslayacaktir. Bu noktada kamu destekli
konut projeleri, sosyal konut yatinmlan ve altyapir harcamalar sektor icin temel
talep kaynagi olmaya devam edecektir. Boylece sektor talebinin, gecici ve yogun
yeniden insa kaynakli bliylimeden, daha planli ve siireklilik arz eden kamu yatinmlan
agirlikli bir yapiya evrilmesi beklenmektedir. Bununla birlikte mevcut yiiksek faiz
ortam1 ozel sektor kaynakli konut talebini sinirlamaya devam edebilir. Bu nedenle
kisa vadede talep dinamiklerinin kamu yatirnmlan tarafindan yonlendirilmesi
ongorilmektedir. Ote yandan para politikasinda olasi bir gevseme, konut kredisi
faizlerinde disiis ve finansman kosullarinda iyilesme saglanmasi halinde ertelenmis
talebin devreye girmesiyle birlikte konut segmenti lUzerinden sektore ek bir talep
ivmesi kazandirabilir.

Tiirkiye Cimento Satis Hacmi Tahminleri (mn ton)
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatirim Tahminleri
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2026 yilinda toplam satis
hacmindeki artisin 2025
yilina gore daha sinirli
gerceklesmesi olasi
goriinmektedir.

Tiirkiye’nin toplam
cimento satis hacminde
2026-2035 doneminde
yillik ortalama %2,14
seviyesinde bir biiyiime
beklemekteyiz.

Bu cercevede sektoriin satis hacmine iliskin gorinum, yukaridaki grafikte ozetlenen
projeksiyonlarimizla birlikte degerlendirildiginde; mevcut varsayimlar altinda, 2026
yilinda jeopolitik riskler, artan enerji maliyetleri ve siki finansal kosullarin etkisiyle
toplam satis hacmindeki artisin 2025 yilina gore daha sinirli gerceklesmesi olasi
goriinmektedir. Bununla birlikte bu goriinimiin kalici bir daralmaya isaret ettigine
dair herhangi bir sinyal bulunmamakta; aksine talebin belirli bir taban seviyesini
koruyabilecegi degerlendirilmektedir. Grafikteki projeksiyonlarimizda da goriildiigii
Uzere, 2027 yilinda satis hacimlerinde baz etkisinin yani sira hem yurt ici hem de
ihracat kaynakli daha belirgin bir gliclenme ihtimali 6ne ¢ikmaktadir. Yurt icinde
para politikasinda olasi bir gevseme, konut kredisi faizlerinde diisiis ve secim oncesi
ekonomik aktivitenin desteklenmesi gibi unsurlarin konut talebini canlandirarak
cimento talebine ilave katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

Ayrica, Orta Dogu ve Ukrayna kaynakli jeopolitik gelismelerin bélgesel iiretim ve
tedarik zincirleri uzerindeki olas1 etkilerinin Turkiye’nin alternatif tedarikci
konumunu giiclendirmesi ve ihracat performansini desteklemesi beklenmektedir.
Bununla birlikte s6z konusu ivmelenmenin kaliciligi, finansal kosullarin seyri ve
kiresel talep goriiniimiine bagli olarak degiskenlik gosterebilecektir. Bu nedenle
grafik, 2027-2028 doneminde goreli olarak daha guclu bir biyume ihtimaline isaret
etmekle birlikte, takip eden wyillarda biuyumenin daha 1timli bir patikaya
oturabilecegi bir normallesme senaryosunu yansitmaktadir. Bu dogrultuda, séz
konusu projeksiyonlarimiz Turkiye’nin toplam cimento satis hacminde 2026-2035
doneminde yillik ortalama %2,14 seviyesinde bir biyimeye (CAGR) tekabiil etmekte
olup, sektoriin yiiksek bilyime fazindan daha dengeli ve siirdirdlebilir bir buyime
patikasina gececegine isaret etmektedir. Bu goriiniim, Global Cement and Concrete
Association (GCCA) ve International Energy Agency (IEA) tarafindan ortaya konan
orta ve uzun vadeli kiresel talep tahminleri ile de genel olarak uyumlu olup, kiiresel
cimento talebinde ongoriilen %1-3 bandindaki buyume beklentileriyle paralellik arz
etmektedir.

Maliyet tarafinda ise sektoriin gorinumu buyik Olclide enerji fiyatlarinin seyrine
bagli kalmaya devam etmektedir. Cimento liretimi dogasi geregi yiiksek enerji yogun
bir faaliyet olup, son yillarda enerji maliyetlerinde yasanan artislar sektor marjlan
tizerinde belirgin bir baski yaratmistir. Oniimiizdeki dénemde enerji fiyatlarinda
kademeli bir normallesme yasanmasi halinde karlilk tarafinda toparlanma
potansiyeli olusabilecekken, yiiksek maliyet ortaminin devam etmesi durumunda
fiyatlama disiplini ve etkin maliyet yonetimi kritik onemini koruyacaktir. Bu
cercevede alternatif yakit kullamim oraninin artinlmasi, yenilenebilir enerji
yatinmlan ve atik 1s1 geri kazanim (WHR) sistemleri gibi uygulamalar yalmzca
maliyet avantaji saglamakla kalmayip aynm zamanda karbon regiilasyonlarina uyum
acisindan da stratejik bir rol Gstlenmektedir. Bu nedenle enerji donusimini etkin
sekilde yoneten sirketlerin, maliyet yapisi ve marj sirdirilebilirligi agisindan
belirgin sekilde ayrnsmasi beklenmektedir.

ihracat tarafinda ise sektériin esnek yapisini korudugu ve ic talep dongiilerine bagh
olarak dengeleyici bir rol Ustlendigi goriilmektedir. ic talebin giicli oldugu
donemlerde ihracatin toplam satislar icindeki pay1 sinirli kalirken, talepte olasi bir
yavaslama durumunda ihracat sektori destekleyen bir mekanizma olarak one
cikmaktadir. Bununla birlikte, mevcut projeksiyonlar, jeopolitik gelismelerin
etkisiyle ihracatin kisa vadede daha giiclii bir performans sergileyebilecegine isaret
ederken, orta vadede kiresel buyume gorinimu, bolgesel talep kosullari, navlun
maliyetleri ve ticaret politikalarn belirleyici olmaya devam edecektir. Bu kapsamda
ozellikle Avrupa pazarindaki talep gorinumi ve karbon regilasyonlan Tirkiye
cimento sektoru acisindan kritik onem tasimakta olup, karbon maliyetlerinin ihracat
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Uzerindeki etkisinin Oonumuzdeki donemde daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir.

Sektorin orta ve uzun vadeli gorunumunde surdurilebilirlik ve karbon donusumu en
belirleyici unsurlar olarak 6ne cikmaktadir. Avrupa Birligi’nin sinirda karbon
dizenleme mekanizmas1 (CBAM) basta olmak Uzere kiresel karbon azaltim
politikalar, cimento liretiminde karbon yogunlugunu diisiirmeye yonelik yatirimlarn
zorunlu hale getirmektedir. Bu kapsamda alternatif yakit kullanimi, klinker oraninin
azaltilmasi, diisiik karbonlu baglayicilarin kullanimi, karbon yakalama teknolojileri
(CCUS), atik 151 geri kazamim sistemleri ve yenilenebilir enerji yatirnmlan sektoriin
donustimunde temel kaldiraclar olarak one ¢cikmaktadir. S6z konusu donusum sireci,
yuksek sermaye gereksinimi ve uzun geri donus sureleri nedeniyle sektor icinde
belirgin bir aynsmaya yol acacaktir. Disuk karbonlu uretim kabiliyeti yiksek olan
sirketlerin hem maliyet avantaji elde etmesi hem de regilasyon risklerini daha etkin
yonetmesi beklenirken, doniisime uyum saglayamayan sirketler acisindan marj
baskis1 ve pazar kaybi riski artacaktir.

Finansal yap1 tarafinda da bu donisum sirecine paralel olarak ayrismanin
derinlesmesi beklenmektedir. Yuksek faiz ortami borcluluk seviyesi yiksek sirketler
uzerinde finansal gider baskis1 yaratirken, giclu bilanco yapisina ve net nakit
pozisyonuna sahip sirketler hem donusim yatinmlarint daha rahat finanse
edebilecek hem de dalgali piyasa kosullarina karsi daha direncli bir performans
sergileyebilecektir. Bu cercevede bilanco gucu, onuimuzdeki donemde rekabet
avantaji yaratan temel unsurlardan biri haline gelmektedir.

Arz tarafinda mevcut kapasite yapisi ve stok seviyeleri dikkate alindiginda, sektoriin
kisa vadede belirgin bir arz daralmas ile karsi karsiya olmadigi gorilmektedir.
Bununla birlikte talep dinamiklerine bagl olarak kapasite kullanim oranlarinda
donemsel dalgalanmalar yasanabilecegi degerlendirilmektedir. Bu goriiniim,
fiyatlama giiciiniin tamamen ortadan kalkmadigini ancak simirsiz da olmadigim
ortaya koymakta; dolayisiyla sektoriin hacim ve karliik dengesini daha disiplinli bir
sekilde yonetmesini gerekli kilmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tirkiye ¢imento sektoriiniin yiiksek biylime
fazindan daha dengeli, secici ve kalite odakli bir normallesme siirecine girmesi
beklenmektedir. Talep tarafinda kamu yatinmlan, kentsel donisum ve sosyal konut
projeleri sektorii desteklemeye devam ederken, karliik dinamikleri lizerinde enerji
maliyetleri, fiyatlama disiplini ve sirdurilebilirlik yatinmlan belirleyici olmaya
devam edecektir. Bu cercevede Olcek avantajina sahip, cografi olarak yaygin,
ihracat kabiliyeti giicll, diisik karbonlu uretim yapisina sahip ve enerji donisumunu
etkin sekilde yoneten sirketlerin sektorde belirgin sekilde ayrisarak daha giiclu bir
performans sergilemesi beklenmektedir.
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Oyak Cimento’nun
cimento kapasitesi
yaklasik 24 milyon
ton, beton kapasitesi
14,5 milyon metrekiip
ve agrega kapasitesi
7,8 milyon ton
seviyesindedir.

2. Sirket Analizi: OYAK Cimento

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Turkiye cimento endustrisinin kapasite ve pazar lideri konumunda olan OYAK
Cimento; 7 entegre tesis, 3 ogiitme ve paketleme tesisi, 60 hazir beton tesisi, 5
agrega ocagl, 1 kirec tesisi ve 1 mermer isleme tesisi ile Tlrkiye’nin neredeyse tim
bolgelerinde faaliyet gostermektedir. Sirket’in faaliyet konusu; ¢cimento ve klinker
uretimi ile satis1 basta olmak lzere, hazir beton, agrega ve kire¢ Uretimi,
pazarlanmasi1 ve dagitim faaliyetlerini kapsamakta olup, s6z konusu faaliyetler
entegre yap1 malzemeleri Uretimi cercevesinde yurutilmektedir. Grup’un ¢imento
kapasitesi yaklasik 24 milyon ton, beton kapasitesi 14,5 milyon metrekiip ve agrega
kapasitesi 7,8 milyon ton seviyesindedir. Bu olcek, Sirket’in sadece yuksek uretim
kapasitesini degil, ayn1 zamanda cografi olarak yaygin ve iiriin karmasi agisindan
dengeli bir yap1 tasidigin1 géstermektedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

OYAK Cimento Fabrikalar1 A.S.’nin odenmis sermayesi 4.861.655.783 TL, kayitli
sermaye tavani ise 20.000.000.000 TL’dir. Sirket’in ortaklik yapisinda TCC OYAK
Amsterdam Holdings B.V. %80,05 paya sahiptir. TCC OYAK Amsterdam Holdings
B.V.’nin ortaklik yapisi dikkate alindiginda (%60 TCC Group Holdings, %40 OYAK),
nihai ana ortaklik %48,03 ile TCC Group Holdings, diger ana pay sahibi ise %32,02 ile
OYAK’tir.

OYAK CIMENTO ORTAKLIK YAPISI TCC OYAK AMSTERDAM HOLDINGS B.V.
ORTAKLIK YAPISI

TCC OYAK
AMSTERDAM
HOLDINGS
B.V.; 80,05%

OYAK; 40%

TCC GROUP
DiGER; HOLDINGS;
19,95% 60%

Kaynak: OYAK Cimento, KAP, Seker Yatirim Arastirma

Fiili Dolasimdaki Paylar

Bu ortaklik yapisi, Sirket’in stratejik karar alma sureclerinde guclu bir ana hissedar
destegine sahip oldugunu gostermektedir. Cimento sektdriinde bliyiik olcekli enerji,
modernizasyon ve cevre yatinmlar cogu zaman gliclii bilanco ve grup destegi
gerektirir. OYAK Cimento’nun son yillarda siirdiirdiigii GES, WHR, alternatif yakit ve
modernizasyon odakli yatinim programi dikkate alindiginda, ana ortak desteginin ve
grup sinerjisinin Sirket’in yatinm riskini gorece azalttigi soylenebilir.

Fiili Dolasimdaki Pay Fiili Dolasimdaki Pay  Fiili Dolasimdaki Yabanci

Pay Kod
ay Rodu Tutan (TL) Oram (%) Pay1 (%)
OYAKC 968.695.285,15 19,93% 5,39
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Sirket paylar Borsa istanbul Yildiz Pazar’da OYAKC pay kodu ile islem gérmekte olup,
31.12.2025 itibanyla Sirket paylarinin halka acik kismi %19,95 seviyesindedir. Sirket
paylarinin fiili dolasim oran1 %19,93, fiili dolasim icerisindeki yabanci pay sahipligi
orani ise %5,39 seviyesindedir.

Organizasyonel Yapi
OYAK Cimento organizasyon yapisi, Ulke CEQ’suna bagli olarak faaliyet gosteren

fonksiyonel direktorluk ve mudurluklerden olusmaktadir. Bu kapsamda organizasyon
asagidaki birimleri icermektedir.

Endustriyel

Direktarliga

OYAK Cimento
Ulke CEO
1
1 1 : 1 - 1 : 1 = 1 . 1 - 1
) . Insan Satig & Tedarik Beton & Agrega o : Kurumsal Strateji & Is
Faaliyetler Ulke E'lrr‘g:&t'ﬂgﬁ Kaynaklari Olke Zinciri Ulke Opergfzonlan ngl:es;lsgﬁ%lg" Koorcl‘!ii?m:‘tjgrlugu lletisim Geligtirme
Direktérluga Direkt5Aaga Dlrekl;lugu Madarlaga Madarlaga

Kaynak: OYAK Cimento Faaliyet Raporu

Bagh Ortakliklar

istihdam tarafinda grup ortalama calisan sayis1 2025’te 3.243 kisiye yiikselmistir
(2024’te bu say1 2.890 kisidir); bunun 914 kisisi beyaz yaka, 2.329 kisisi mavi yaka
personeldir. Personel sayisindaki artis, sadece iretim 6lceginin degil, ayn1 zamanda
yatirnm ve operasyonlarin genislediginin dolayli bir gostergesi olarak okunabilir.
Ancak burada verimlilik acisindan asil kritik unsur calisan sayisindan ziyade, kapasite
kullamim1 ve ton basina maliyetlerin ne yonde evrildigidir. Sirket’in dijitallesme ve
bakim otomasyonu projeleri dikkate alindiginda, orta vadede calisan basina
verimliligin artmasi beklenebilir.

23 Aralik 2025 tarihinde, yap1 malzemeleri Uretim ve satis1 faaliyetlerinin yeniden
yapilandinilmas1 kapsaminda Sirket’in %100 bagli ortakligi olarak CIMPOR Yapi
Malzemeleri A.S. kurulmustur. Soz konusu adim, yalmzca organizasyonel bir
degisiklikten oOte, grup sinerjisinin artinlmasi, pazar odakli esnekligin
gliclendirilmesi ve operasyonel etkinligin iyilestirilmesine yonelik stratejik bir
doniisim hamlesi olarak degerlendirilmektedir.

Sirket Unvam FaYa::iet Faaliyet Alam :::gar::?;;
Northern Cyprus Cimpor San. Ltd. Kibris Cimento, klinker, hazir beton satisi 100,00
Northern Cyprus Cimpor Free Port Trading Ltd. Kibris Cimento, klinker, hazir beton satisi 100,00
Cimpor Romania Terminal SRL Romanya | Cimento satisi 100,00
Marmara Madencilik San. Tic. Ltd. Sti. Tirkiye Madencilik 98,90
T1C3 Teknoloji ve Yazibm Gelistirme A.S. Tirkiye Bilgi teknolojileri 100,00
CIMPOR Yap1 Malzemeleri A.S. Tirkiye insaat ve yap1 malzemeleri iiretimi ve ticareti 100,00
Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma
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Sirket’in nihai
ortaklik yapis1
dagilim1 %48,03 TCC
Group Holdings ve
%32,02 OYAK
seklinde olusmustur.

Sirket’e Tarihsel Bakis

OYAK Cimento A.S., 25 Kasim 2015 tarihinde Ordu Yardimlasma Kurumu’nun (OYAK)
istiraki olarak kurulmus olup, 3 Aralik 2015’te Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret
A.S.’nin OYAK’a ait hisselerini devralmistir. OYAK Grubu; sanayi, finans ve hizmet
sektorlerinde genis bir portfoye sahip, TSK mensuplarinin yardimlasma ve emeklilik
fonu niteliginde, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi kurumsal bir yapidir.

OYAK Grubu’nun cimento sektoriindeki yapilanmasini giiclendirmek amaciyla paylar
Borsa istanbul’da islem goren Aslan Cimento, Adana Cimento, Bolu Cimento ve Unye
Cimento’nun Mardin Cimento biinyesinde birlesmesi sireci 2020 yilinda
tamamlanmis; bu birlesmenin ardindan Sirket’in unvam OYAK Cimento Fabrikalan
A.S. olarak degistirilmistir.

ilerleyen dénemde Sirket ve bagli ortakliklarinin yapisinda cesitli birlesme, devralma
ve yeniden yapilanma islemleri gerceklestirilmistir. Aralik 2020’de OYAK Beton San.
ve Tic. A.S. de tum varlik ve yukumlilukleriyle Sirket blinyesine dahil edilmistir.
Haziran 2023’te Sirket’in ana ortagi olan OYAK Cimento’nun unvani OYAK Denizli
Cimento A.S. olarak degistirilmis, ardindan Denizli Cimento Sanayii Tiirk A.S. ile
kolaylastirilmis usulde birlesme islemi tamamlanmistir. Aralik 2023’te ise OYAK
Denizli Cimento A.S. tum aktif ve pasifleriyle OYAK Cimento Fabrikalar A.S.
blinyesine katilmistir. Bu birlesme sonucunda OYAK Denizli Cimento A.S.’nin %100
hissedarnn olan Cimpor Global Holdings B.V. (CGH), %75,81 pay ile ana ortak
konumuna gelmistir.

Soz konusu birlesme oncesinde, Kasim 2023’te OYAK ile TCC Group Holdings (TCC)
arasinda hisselerin %20’sinin devrine yonelik 6n mutabakat saglanmistir. Aralik
2023’te baglayic1 sozlesmeler imzalanarak resmi izin siirecleri baslatilrmistir. 1946
yiinda kurulan TCC, cimento, hazir beton Uretimi, yenilenebilir enerji, enerji
depolama, vyuksek verimli pil ve karbon siyah1 Uretimi alanlarinda faaliyet
gostermekte olup Subat 1962’den bu yana Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem gormektedir. Hisse devri islemlerinin tamamlanmasiyla birlikte Cimpor Global
Holdings’in pay1 TCC OYAK Amsterdam Holdings B.V.’ye aktanlmis, Mart 2024’te
kamuoyuna aciklanan zorunlu pay alim teklifi siireci sonrasi bu oran %80,05’e
yukselmistir. TCC OYAK Amsterdam Holdings B.V.’nin ortaklik yapisi dikkate
alindiginda (%60 TCC Group Holdings, %40 OYAK), Sirket’in nihai ortaklik yapis
dagilim %48,03 TCC Group Holdings ve %32,02 OYAK seklinde olusmustur.

Sonraki siirecte bagli ortakliklar nezdinde unvan ve faaliyet alam degisiklikleri
yapilmistir. 2024 yilinda OYAK Cimento Enerji A.S.’nin unvanm T1C3 Teknoloji ve
Yazilim Gelistirme A.S. olarak degistirilmis ve Ar-Ge sirketi olarak tadil edilmistir.

2025 yiinda ise Kuzey Kibris’taki bazi istiraklerin unvanlar Cimpor markasi altinda
yeniden diizenlenmistir. Bu kapsamda Temmuz 2025’te Adana Cimento Sanayi ve
Ticaret Ltd’nin unvam “Northern Cyprus Cimpor Sanayi Ltd” olarak, Adana Cimento
Free Port Ltd’nin unvani “Northern Cyprus Cimpor Free Port Trading Ltd” olarak
degistirilmistir.

Aralik 2025 tarihinde ise yap1 malzemeleri uretim ve satis faaliyetlerinin daha etkin
yonetilmesi, operasyonel verimliligin artinlmasi ve sirdiiriilebilir biiylimenin
desteklenmesi amaciyla, Sirket’in %100 bagli ortakligi olarak CIMPOR Yapi
Malzemeleri A.S. kurulmustur.
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FAALIYET YERLERI

Faaliyet Yapisi, Kapasite ve Uriin Segmentasyonu

Faaliyet Ayak izi ve Kapasite

Sirket 7 entegre cimento fabrikasi ve 3 &glitme-paketleme tesisiyle faaliyet
gostermektedir. Buna ilave olarak 60 hazir beton tesisi, 5 agrega ocagi, 1 kireg tesisi
ve 1 mermer isleme tesisi bulunmaktadir. Cimento kapasitesi 24 milyon ton/yil,
beton kapasitesi 14,5 milyon m3/yil ve agrega kapasitesi 7,8 milyon ton/yil
seviyesindedir. Grup bunyesindeki sube ve tesislerin faaliyet alam ve kapasite
bilgileri yukandaki tabloda oOzetlenmistir. Sube ve tesislerin lokasyonlarn ise
asagidaki haritada detayli olarak sunulmustur.

TESIS FAALIYET ALANLARI

Cimento
Uretim
Kapasitesi
(ton/yl)

Klinker
Uretim
Kapasitesi
(ton/yl)

Ogiitme
Kapasitesi
(ton/yl)

Cimento
Stoklama
Kapasitesi

(ton/yl)

Beton
Uretim
Kapasitesi
(m3/wil)

Agrega
Uretim
Kapasitesi
(ton/yl)

Kireg
Uretim
Kapasitesi
(ton/yl)

Mermer ve
Pasa
Uretim
Kapasitesi
(m3/yil)

Adana Cimento Subesi Cimento-klinker uretim ve satisi 3,5 milyon | 3 milyon

iskenderun Tesis-| Cimento-Ogiitiilmiis cliruf ve satist 1 milyon
iskenderun Tesis-1l Cimento-Ogiitiilmiis cliruf ve satisi 1 milyon

Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti Stok ve Satis 8 bin
Bolu Cimento Subesi Cimento-klinker Uretim ve satis1 2,5 milyon | 1,4 milyon

Eregli Subesi Cimento ve Ogiitiilm{s ciiruf ve satisi 1 milyon

Ankara Subesi Cimento-klinker Uretim ve satis1 1,75 milyon| 1,3 milyon

Aslan Cimento Subesi Cimento-klinker uretim ve satisi 3,3 milyon | 1,8 milyon

Unye Cimento Subesi Cimento-klinker Uretim ve satis1 2,75 milyon| 1,6 milyon

Rize/Cayeli Cimento Dolum ve Paketleme Tesisi 21 bin
Romanya Tesisi Cimento Dolum ve Paketleme Tesisi 8 bin
Mardin Cimento Subesi Cimento-klinker uretim ve satisi 2,7 milyon | 1,85 milyon

Denizli Cimento Subesi Cimento-klinker Uretim ve satis1 3 milyon |1,65 milyon

Hazir Beton Tesisleri (Mersin,
Adana, Hatay, Osmaniye,
Gaziantep, Kahramanmaras,
Zonguldak, Kocaeli, istanbul,
Samsun, Ordu, Rize, izmir, Aydin,
Manisa, Denizli, Antalya, Ankara,
Afyon)

Hazir Beton Uretim ve satisi

14,5 milyon

Agrega Uretim Tesisleri
(Ayas, Cerkesli, Cendere, Akcakir)

Agrega Uretimi

7,8 milyon

Denizli Kire¢ Uretim Tesisi Kirec Uretimi 132 bin
Marmara Adas1 Mermer Tesisi Mermer-Pasa Uretimi 330 bin
Kaynak: OYAK Cimento Faaliyet Raporu, Seker Yatirim Arastirma
Cimento Kapasitesi .
24 m ton [
Beton Kapasitesi ) 4 \
14,5 -
p 2 mm? &
Agrega Kapasitesi kL
7 ,8 m ton Der ].
L .
OYAK Cimento, Tirkiye'nin hemen hemen her
bélgesinde 7 adet entegre, 3 adet 6glitme ve
paketleme tesisi, 60 adet hazir beton tesisi
5 adet agrega ocag, 1 adet kireg tesisi ve 1 adet
mermer tesisi isletmektedir.
Kaynak: OYAK Cimento Yatirimci Sunumu
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OYAK Cimento’nun
grup klinker kapasitesi
12,6 milyon ton/yil ile
Tirkiye’deki rakipleri
arasinda en st

OYAK Cimento, Adana, iskenderun, Bolu, Ankara, Kocaeli, Ordu, Mardin, Denizli,
Zonguldak ve KKTC gibi farkli lokasyonlarda varlik gostermektedir. Bu bolgesel
dagiim, Sirket’in Tirkiye’nin Marmara, Akdeniz, ic Anadolu, Karadeniz ve
Giineydogu akslarinda etkin olundugunu gostermektedir. Cografi yayginlik, ¢cimento
gibi lojistik maliyeti yiiksek ve genellikle bolgesel fiyatlanan bir urin icin onemli bir
rekabet Ustiinliigli sunmaktadir. Cimento uzak mesafelere tasindiginda kar marji
hizla erir; bu ylizden uretim noktalarinin talep merkezlerine yakin konumlanmasi
kritik onemdedir.

OYAK Cimento’nun grup klinker kapasitesi 12,6 milyon ton/yil ile Turkiye’deki
rakipleri arasinda en ust siradadir. OYAK Cimento’yu Limak 9,5 milyon ton, Medcem
7,2 milyon ton, Akcansa 7,0 milyon ton ve Cimsa 5,5 milyon ton kapasite ile takip
etmektedir. Bu veri, OYAK Cimento’nun sadece genis bir varlik tabanina degil, aym

Bati a9

: . i i Digerleri (19) 37.2
Ulke geneline yayiimis, 29 entegre oyuncuya sahip Turk cimento pazari.

siradadir. zamanda sektor liderligi seviyesinde bir iiretim olcegine sahip oldugunu teyit eder.
Karadeniz i Tlrkiye
Klinker Uretim Kapasitesi 10,7 m ton | Klinker Uretim  # Entegre # Oglitme
# Entegre Tesis 8 1 Kapasitesi Tesis Tesisi
Marmara # Ogatme Tesisi 5 v 9 00,5 56 292
Klinker Uretim Kapasitesi 23,3 m ton : M ton
# Entegre Tesis 11 i
L t niyil|
/ Dogu Anadolu ! iy
|(; Anadolu Klinker Uretim Kapasitesi 7,8 m ton ! HTeie i
Ege Klinker Uretim Kapasites, 13.8 m'ton # Entegre Tesis 7 g 95
! # Entegre Tesis 10 # Ogutme Tesisi 2 3 73
Kiinker Uretim Kapasitesi 10,7 m ton # Ogltme Tesisi 3 1 7.0
# Entegre Tesis 6 : -
# Ogtitme Tesisi 2 Gii S icat ‘ =
y uneyaogu Anadoiu ! 9
Akdeniz ydod : -
; Klinker Uretim Kapasitesi 7,4 m ton : AL
Klinker Uretim Kapasitesi 26,8 m ton # Entegre Tesis 6 ' Askale
# Enteigra Tesls 8 # Ogutme Tesisi 3 ‘ Gimentas
# Ogutme Tesisi 5 : )

Toplam 100.5

Kaynak: OYAK Cimento Yatirimci Sunumu

Kapasite liderligi her zaman daha yiiksek karlilk anlamina gelmez; ancak dogru
yonetildiginde lic 6nemli avantaj saglar. Birincisi, sabit maliyetlerin daha biiyiik
hacimlere yayilmasidir. ikincisi, bolgesel talep kaymalarina karsi portfdy
esnekligidir. Uclinciisii ise ihracatla ic piyasa arasinda iretim yonlendirmesi
yapabilme kabiliyetidir. OYAK Cimento’nun toplam satislan icinde ihracatin payi
2025 yilinda %9 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 2025’te toplam ¢imento satis
hacmini yillik %3 oraninda artirirken, ihracat hacmini yillik %23 oraninda artirabilmis
olmasi, bu esnekligin pratikte de calistigin1 gostermektedir.

ihracat Dagitim Kanallar

Asagidaki haritada gosterilen dagilim, Sirket’in liman terminalleri izerinden Akdeniz
ve Avrupa hattinda dengeli bir lojistik ag kurdugunu gostermektedir. Ozellikle
Tiirkiye (Aslan ve Unye), Romanya (Mangalia) ve KKTC (Gazimagusa) baglantilari
Dogu Akdeniz ve Karadeniz erisimini giiclendirirken, CIMPOR’un Fransa, Birlesik
Krallk ve Portekiz terminalleri Bati Avrupa pazarlarina dogrudan erisim
saglamaktadir. Bu yapi, ihracat esnekligini artirarak talep daralmasi yasanan
bolgelerde alternatif pazarlara yonelme imkam sunarken, navlun maliyetlerinin
optimize edilmesi ve operasyonel sureklilik acisindan da onemli bir rekabet avantaji
yaratmaktadir.
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Birlesik Krallik = Bristol Limani Terminali
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Kaynak: OYAK Cimento Yatirimci Sunumu

2025 yilinda ¢imento
operasyonlarinin
FAVOK marji %37,9,
hazir beton ve agrega
operasyonlarinin
FAVOK marji %6,2
olarak gercgeklesmistir.

Sirket, 2025’te hazir
beton hacmini yillik
%25 artirmistir.

OYAK Cimento, 2025’te
ihracat hacmini %23
buyuturken, toplam
satis icinde ihracat

payini %9’a ¢ikarmistir.

Uriin Segmentasyonu ve Gelir Yapisi

OYAK Cimento’nun konsolide finansallarini anlamanin en dogru yolu, Sirket’i sadece
bir “cimento ireticisi” gibi degil; farkli marj profillerine sahip, birbirini tamamlayan
is kollarindan olusan bir yap1 olarak okumaktir. Bu yapi icinde lic ana ekonomik halka
one cikmaktadir: cimento, klinker ve hazir beton.

Sirket’in faaliyetleri icerisinde cimento segmenti yiiksek katma degerli ve yiiksek
marjli kisim olarak dne ¢ikmaktadir. 2025 yili icin cimento operasyonlarimin FAVOK
marj1 %37,9 seviyesindeyken, hazir beton ve agrega operasyonlarinda bu oran %6,2
olarak gerceklesmistir. Bu buyuk fark, konsolide marjlarin neden satis hacmi
bliylirken dahi baskilanabilecegini aciklamaktadir. Hazir beton tarafindaki biiyiime
Sirket’in pazar erisimini ve hacim siirekliligini desteklerken, konsolide karin biiyiik
bolumu cimento segmentinden yaratilmaktadir.

Hazir betonun daha diisiik marjli olmasi, bu segmentin 6nemsiz oldugu anlamina
gelmez. Tam aksine, ozellikle yerel insaat faaliyetlerinin yiiksek oldugu donemlerde
hazir beton ag1 giicli olan sirketler pazar penetrasyonunu artirabilir, misteriyle
daha dogrudan iliski kurabilir ve c¢imento sevkiyatini destekleyebilir. OYAK
Cimento’nun 60 beton tesisiyle Turkiye’nin yedi bolgesinde faaliyet gostermesi bu
acidan stratejik bir avantajdir. Sirket 2025’te hazir beton hacmini yillik %25
artirrnstir; bu artis, fiyatin enflasyonun altinda kaldigi bir yilda gelir tabanini
korumaya yardimci olmustur.

Klinker tarafi ise kapasite yonetimi ve ihracat acisindan tampon islevi goriir. ic
talebin gorece zayif seyrettigi donemlerde klinker ve cimento ihracati, hem
tesislerin daha yiiksek kullanim oraninda calismasim saglar hem de déviz bazli gelir
yaratir. OYAK Cimento’nun 2025’te ihracat hacmini %23 biyutmesi ve toplam satis
icinde ihracat payim %9’a cikarmasi, Sirket’in bu tamponu etkin kullandigim
gostermektedir.
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Uriin Portfoyii

Sirket’in Uriin portfoyii incelendiginde, EN 197 standardi cercevesinde farkli cimento
tiplerini kapsayan, farkli kullanim alanlarina hitap eden dengeli ve genis bir urin
gam1 sundugu goriilmektedir. Gri cimento tarafinda yer alan CEM Il tiirevi Uriinler
(CEMENTUM, NOVOCEM), yiksek klinker oranm sayesinde erken ve nihai dayanim
gereksinimi olan genel insaat ve altyapi projelerinde tercih edilmekte olup, hacim
bazli satislarin ana sirukleyicisini olusturmaktadir. Buna karsin CEM 11/B ve kompozit
yapiya sahip uriinler (COMPOSITE CEMENT, ALFACEM), daha yiiksek katki orani ile
klinker faktorini dusurerek maliyet optimizasyonu ve karbon emisyonlarinin
azaltilmasi a¢isindan one ¢ikmaktadir.
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Kaynak: OYAK Cimento Yatirimci Sunumu

Sirket’in portfoyii, yiiksek
hacimli standart irinler
ile yiuiksek marjli ozel
uriinler arasinda dengeli
bir dagilim sunmaktadir.

Ust segmentte konumlanan DURACEM, DURACEM+ ve STARCEM gibi iriinler,
genellikle yiiksek dayamim sinifina (42.5 - 52.5) ve ozel performans ozelliklerine
sahip olup; sulfat dayammi, disiik 1s1 agciga cikis1 ve agresif cevre kosullarina karsi
direnc gibi ozellikleri ile altyap1 ve buyik olcekli projelerde kullanilmaktadir. Bu
trtin grubunun, standart gri cimentoya kiyasla daha yiiksek fiyatlama giicli sundugu
ve marj katkisinin daha gliclii oldugu degerlendirilmektedir.

Beyaz cimento segmentinde yer alan Super White, Pro White ve SnoWhite Urinleri,
mimari beton ve dekoratif uygulamalarda tercih edilmekte olup, ylksek katma
degerli yapisi ile portfoy icinde stratejik bir konumda bulunmaktadir. Hydrated
Calcium Lime gibi tamamlayici Uriinler ise {riin ¢esitliligini artirarak farkli kullanim
alanlarina erisimi desteklemektedir.

Genel olarak Sirket’in portfoyu, yuksek hacimli standart uriinler ile yuksek marjli
ozel Uriinler arasinda dengeli bir dagilim sunmakta, farkli talep kosullarina uyum
kabiliyetini artirmaktadir. Ayrica kompozit cimento Uriinlerinin varligi, artan karbon
regulasyonlarn cercevesinde klinker oraninin dusurulmesine olanak taniyarak uzun
vadeli rekabet giicii acisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
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FiziX isbirligi ile yiiriitiilen
proje kapsaminda toplam
10.600 sensorden olusan
sistemin ilk faz1 2025’te
Ankara fabrikasinda 885
sensor ile devreye
alinmistir.

Makine sagligi izleme ve
otomasyon yatirimlari,
orta vadede marjlar
izerinde anlamli iyilesme
potansiyeli tasimaktadir.

Dijitallesme ve Operasyonel Verimlilik (Cimento 4.0 Uygulamalari)

OYAK Cimento’nun operasyonel verimliligi artirmaya yonelik vyirittigi dijital
doniisim projeleri, Sirket’in orta ve uzun vadeli karlilik dinamikleri agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu kapsamda gelistirilen “Cimento 4.0” yaklasim, uretim
sureclerinde veri odakli karar alma mekanizmalarinin gliclendirilmesini
hedeflemektedir.

Sirket’in bu alandaki en 6nemli projelerinden biri, FiZiX is birligi ile hayata gecirilen
Makine Sagligi izleme Projesi’dir. Proje kapsaminda, makinelerin calisma
davranislarim temsil eden ses, titresim ve sicaklik verileri loT altyapisi ve yapay zeka
destekli yazilimlar araciligiyla analiz edilmekte, bu sayede ekipmanlarin performansi
gercek zamanli olarak izlenebilmektedir. Toplamda 10.600 sensorden olusan
sistemin ilk faz1 2025 yilinin ilk yarnsinda Ankara fabrikasinda 885 sensor ile devreye
alinmis, yiin ikinci yansinda ise Unye ve Denizli fabrikalarinda uygulamaya
gecirilmistir.

Bu sistemin temel amaci, ariza olusmadan once ekipman davranislarini analiz ederek
olas1 sorunlarin erken asamada tespit edilmesini saglamaktir. Bu sayede plansiz
duruslarin azaltilmasi, bakim faaliyetlerinin daha etkin planlanmasi ve Uretim
strekliliginin artinlmas1 hedeflenmektedir. Projenin tamamen devreye alinmasiyla
birlikte bakim maliyetlerinde dusus, durus sirelerinde azalma ve yedek parca stok
maliyetlerinde optimizasyon saglanmasi beklenmektedir.

Bunun yam sira, ekipman verimliliginin artmasi ve arnza kaynakli enerji kayiplarinin
azalmas1 sayesinde karbon emisyonlarinda da dolayli bir iyilesme saglanmasi
ongorilmektedir. Bu yoniyle proje yalmzca operasyonel degil, ayn1 zamanda
cevresel performansa da katki sunmaktadir.

Sirket’in bir diger onemli dijitallesme yatirnimi olan Otomasyon Upgrade Projesi,
Adana fabrikas1 hari¢ tum uretim lokasyonlarinda tamamlanmis olup, uretim
siireclerinin daha stabil, izlenebilir ve optimize edilebilir hale gelmesini saglamistir.
Bu modernizasyon calismalar, uretim hatlarimin daha disik hata oram ile
calismasina ve enerji kullaniminin daha verimli yonetilmesine katki saglamaktadir.

Makine saglig1 izleme ve otomasyon yatirimlari, kisa vadede finansallara dogrudan
yansimayan ancak orta vadede marjlar Gizerinde anlamli iyilesme potansiyeli tasiyan
yatinmlar olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle cimento gibi yiiksek sabit maliyetli
sektorlerde plansiz duruslarin azaltilmasi ve ekipman verimliliginin artinlmasi,
FAVOK marji lizerinde kaldirac etkisi yaratma potansiyeline sahiptir.

Bu kapsamda OYAK Cimento’nun dijitallesme ve operasyonel verimlilik yatinmlan,
Sirket’in yalnizca maliyet kontrolii acisindan degil, ayn1 zamanda operasyonel risk
yonetimi ve surdirdlebilir Uretim acgisindan da rekabet avantajin1 gliclendiren
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Siirdiiriilebilirlik, Enerji Doniisiimii ve ESG Boyutu

Surdirulebilir alaninda sektoriinde oncii faaliyetler yuriiten OYAK Cimento, iklim
degisikligi risklerini merkeze alan 2050 yol haritasi dogrultusunda c¢alismalarina
devam etmektedir. Sirket, kuresel sicaklik artisini 1,5°C ile sinirlandirmayi
hedefleyen “Net-Zero” taahhudiinu Turkiye’de veren ilk cimento Ureticisi olup, bu
taahhidunt 2023 yilinda Science Based Targets Initiative (SBTi) tarafindan tescil
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OYAK Cimento’nun
alternatif yakit
kullanim oran1 2025 yi1l
sonu itibariyla %28
seviyesine ulasmistir.

ettirmistir. Bu kapsamda OYAK Cimento, 2021 yili dogrudan ve enerji kaynakli
karbon emisyonlarin1 2030 yilina kadar %22,8 oraninda azaltmay1 hedeflemektedir.

Asagidaki grafikte goriildiigii lizere OYAK Cimento’nun alternatif yakit kullanim oram
2025 yil sonu itibanyla %28 seviyesine ulasmistir. Sirket’in alternatif yakit
kullamiminda 2026 yili hedefi %35, 2030 yili hedefi ise %58 seviyesindedir.
Surdirulebilir enerji kullanimi tarafinda ise Sirket, 2025 yil sonunda %7 seviyesinde
olan yenilenebilir enerji kullanim oranimin 2026 yilinda %20, 2030 yilinda ise %70
seviyesine ulasmasini hedeflemektedir. Sirket’in karbon notr yolculugunda onemli
bir hedef olan 2030 yilinda %70 yenilenebilir enerji kullanim oranina ulasma hedefi
dogrultusunda, giines enerjisi ve atik 1s1 geri kazamm (WHR) yatinmlari devam
etmektedir.

Alternatif Yakit Kullanim Oram Yenilenebilir Enerji Kullanim Orani
589% 70%
35%
. 28%
24% 25%
17%
6% l 7% 6% 6% 7%
Il B B B = . Bl == =
2016 2020 2024 2025 2026 2030 2017 2020 2024 2025 2026 2030

Kaynak: OYAK Cimento, Seker Yatirim Arastirma

Beypazari GES yatirimi
15.04.2026 tarihinde
tam kapasite olarak
devreye alinmistir.

Sirket, 15.04.2026 tarihli KAP aciklamasinda, 115,5 MWp kurulu kapasite ve 180.000
MWh yillik elektrik Uretim kapasitesine sahip Ankara Beypazari GES yatiriminin basar
ile tamamlandigim ve tam kapasite olarak devreye alindigim1 duyurmustur.
Operasyonel maliyetlerde ciddi bir enerji maliyet avantaji saglayacak olan bu proje
ile OYAK Cimento’nun toplam enerji kullaniminda yenilenebilir enerji payinin %25
seviyesine yukselmesi ongorulmektedir. Mardin fabrikasinda, Subat 2025’te 10 MWp
kapasiteli bir gunes enerjisi santrali (GES) devreye alinmistir. Santral yillik 16.200
MWh enerji iretmektedir. Ote yandan, Sirket’in Adana, Mardin ve Ankara
fabrikalarinda toplam 13,5 MW kurulu giice sahip atik 1s1 geri kazanim (WHR) projesi
yatinmi devam etmektedir.

Bu veriler yalmzca ESG kapsaminda raporlanan gostergeler olmayip, dogrudan
ekonomik sonuc Uretme potansiyeline sahip gostergeler niteligindedir. Cimento
Uretim sirecinde enerji maliyetinin toplam maliyetler icindeki pay1 yuksektir.
Dolayisiyla alternatif yakit kullanim oraninin yikselmesi ve elektrik ihtiyacinin blyuk
kisminin yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi, marjlar tizerinde kalic1 pozitif etki
yaratabilir. Baska bir deyisle, OYAK Cimento’nun surduriilebilirlik yatinmlan
yalnizca operasyonel bir gereklilik olarak degil, ayn1 zamanda maliyet egrisi (izerinde
iyilestirici etkiler yaratma potansiyeline sahip yatinmlar olarak degerlendirilebilir.

Son donemde Sirket’in siirdiiriilebilirlik girisimlerinin goriiniirligi belirgin sekilde
artmistir. London Stock Exchange Group-LSEG basvurulari tamamlanirken, ESG skoru
76,96 olarak aciklanmistir. 135 global insaat malzemeleri sirketi arasinda 13. sirada
yer alan OYAK Cimento, ayn1 zamanda 2025 yil1 icerisinde BIST Surdirilebilirlik ve
Surdirulebilirlik 25 endekslerine de dahil olmustur.
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2025 yilinda net
satislar 56,50 milyar
TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Satiz Gelirleri (mn TL)

Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme

Kurumsal yonetim tarafinda Agustos 2025’te SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi  sozlesmesi  imzalanmistir.  Sirket’in  Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu 9,44 (94,39) olarak belirlenmis ve Sirket paylan 2025 yili
icerisinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olmustur.

Kredi derecelendirme tarafinda ise Eylul 2025’te JCR Eurasia tarafindan Sirket’in
uzun vadeli ulusal kredi notu AAA / Stabil, uzun vadeli uluslararasi yabanci ve yerel
para notlarn BBB- / Stabil seklinde sabit birakilmis olup, kisa vadeli ulusal kurum
kredi notu ise J1+ / Stabil olarak teyit edilmistir.

2025 Yih Finansal Sonuclar

Sirket’in 2025 yili finansal sonuclan incelendiginde, yillik bazda satis hacimlerinde
gliclii artis kaydedildigi, fiyat artislarinin enflasyonun gerisinde kaldigi ve marjlarin
daraldig1, buna karsin bilanco kalitesinin korundugu goriilmektedir. 2025 yilinda net
satislar 58,16 milyar TL’den 56,50 milyar TL’ye gerileyerek yillik bazda %2,8 dismdus,
satislarin maliyeti hemen hemen yatay kalmis, bunun sonucu olarak briit kar 16,53
milyar TL’den 15,08 milyar TL’ye gerilemistir. Esas faaliyet kar 14,26 milyar TL’den
11,35 milyar TL’ye, FAVOK 16,68 milyar TL’den 14,65 milyar TL’ye, net kar ise 9,38
milyar TL’den 8,76 milyar TL’ye gerilemistir.

FAVOK (mn TL) Net Kar (mn TL)

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Milyon TL (TMS 29 Etkisi Dahil) 2023 2024 2035 Degisim % 4C24 4C35 Degisim %
Satis Gelirleri 44 334 58.156 56.503 -2,8% 14.622 14.210 -2,8%
Briit Kar 13.290 16.534 15.084 -8,8% 4.404 3.850 -12,6%

Briit Kdr Marjr 30,2% 28,4% 26,73 -1,7 yp 30,1% 27,15 -3,0 yp
Operasyonel Kir 11.489 13.245 11.152 -15,8% 3.310 2.749 -16,9%
Operasyonel Kdr Mari 25,9% 22.8% 19,73 -3,0 yp 22.6% 19.3% -3,3 wp
FAVOK 13.401 16.680 14.648 -13,2% 4. 182 3.646 -12,8%
FAVOK Marir 30,2% 28,7% 25,9% -2.8 yp 28,6% 25,7% -2,8.yp
MNet Kir (Ana Ort.) 11.735 9.382 B.763 -6,6% 1.965 1.163 -40,8%
Net Kér Marj1 26,5% 16,15 15,5% 0.6 vp 13,4% B8,2% 5.3 yp

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Cimento hacmi yillik
bazda %3 artarken,
hazir beton hacmi %25
ve ihracat hacmi %23
artmistir.

Sirket’in net nakit
pozisyonu 10,59 milyar
TL seviyesindedir.

Yillik cirodaki disisiin temel nedeni hacim degil fiyatlama tarafidir. 2025 yilinda
yurt icinde ¢cimento ve hazir beton fiyat artislarinin enflasyonun gerisinde kalmasi
gelirler Uzerinde baski yaratirken, hacim artis1 bu etkiyi kismen dengelemistir.
Cimento hacmi yillik bazda %3 artarken, hazir beton hacmi %25 ve ihracat hacmi %23
artmistir. Dolayisiyla 2025, talep azalisiyla karakterize bir yil degil; enflasyonist
maliyet baskisinin fiyatlara tam yansitilamadigi, buna ragmen pazar pay1 ve satis
stirekliliginin korundugu bir yildir.

Marj tarafinda briit kar marj1 %28,4’ten %26,7’ye, esas faaliyet kar marj1 %24,5’ten
%20,1’e, FAVOK marj1 %28,7’den %25,9’a gerilemistir. 2025 yilinda marjlarda simirli
zayiflama gorilse de aym donemdeki sektor karsilastirmasina gore OYAK
Cimento’nun 2025 FAVOK marjimin rakiplerinin iizerinde konumlanmasi, sektérde
marjlann distiigii 2025 yilinda bile goreli iistlinliigiin korunabildigini gostermektedir.

Net kar tarafinda dikkat cekici destekleyici unsurlar finansman gelirleri ve yatinm
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdir. Sirket’in net nakit pozisyonu ve etkin isletme
sermayesi yonetimi sayesinde artan finansman gelirlerine ek olarak yatirim
faaliyetlerinden gelir yaratilmasi net karliigi olumlu yonde etkilemistir. Yurt icinde
son donemdeki yuksek faizli ortamda net borclu sirketler finansman gideri baskisi
altinda kalirken, OYAK Cimento’nun net nakit tasimasi finansal sonuclarda koruyucu
bir etki yaratmistir. Bu yiizden faaliyet karliig1 asag gelirken net karliligin gérece
daha simirl1 gerilemesi sasirtic degildir.

Giiclii Bilanco Yapis1 ve Finansal Esneklik

31 Aralik 2025 itibanyla toplam varliklar 80,30 milyar TL, toplam yukumluliikler
17,35 milyar TL ve toplam 6zkaynak 62,95 milyar TL’dir. Donen varliklar 32,62 milyar
TL, duran varliklar 47,68 milyar TL seviyesindedir. Maddi duran varliklar 35,46 milyar
TL, maddi olmayan duran varliklar 7,53 milyar TL’dir. Nakit ve nakit benzerleri 13,82
milyar TL, finansal yatirnmlar 953 milyon TL, stoklar 8,17 milyar TL ve ticari alacaklar
8,90 milyar TL olarak gorinmektedir.

Bu bilanconun éne cikan iki temel giicii vardir. ilki likidite giicli, ikincisi 6zkaynak
saglamligidir. Sirket’in toplam kisa vadeli yiikiimliliikleri 14,53 milyar TL iken, tek
basina nakit ve nakit benzerleri buna yakindir; buna finansal yatinmlar da
eklendiginde likidite tamponu iyice belirgin hale gelmektedir. ikincisi, 62,95 milyar
TL ozkaynak bliyiikligii, Sirket’in finansal yapisinin kaldiractan cok o6zsermaye
tarafindan finanse edildigini gosterir. Bu durum hem faiz riskini azaltir hem de biiyiik
yatirim donemlerinde bilanco oynakligin1 sinirlar.

Toplam finansal yukumluliklerin 2024 yilinda 291 milyon TL seviyesinden 2025
yilinda 4,18 milyar TL’ye yukselmesi ilk bakista dikkat cekici gorunmektedir. Ancak
ayni donemde Sirket’in nakit ve nakit benzeri varliklarinin cok daha yiiksek seviyede
seyretmesi nedeniyle yuksek net nakit pozisyonu korunmustur. 31 Aralik 2025 tarihli
finansal tablo dipnotlarina gore Sirket’in net nakit pozisyonu 10,59 milyar TL
seviyesindedir. Bu cercevede soz konusu artis1 “borclulukta bozulma” olarak
yorumlamak yamiltici olur. Daha isabetli degerlendirme, Sirket’in yatirnm ve
finansman yapisim esnek bir sekilde yonettigi ve bilanco risk profilinin disiik
seviyesini korudugu yoniindedir.
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Boliimlere Gore Operasyonel Sonuclar

(Tutarlar, 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla Turk Lirasi’nin satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.)

Hazir Beton

Bin TL 2024 2025 Degisim (%)
Hasilat 19.565.148 20.755.765 6,1%
Satislarin Maliyeti (-) -18.314.208 -19.963.419 9,0%
BRUT KAR 1.250.940 792.346 -36,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) -246.806 -280.915 13,8%
Pazarlama Giderleri (-) -86.421 -75.401 -12,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -172.629 -181.813 5,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 317.645 106.249 -66,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -60.575 -41.951 -30,7%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.002.154 318.515 -68,2%
Cimento

Bin TL 2024 2025 Degisim (%)
Hasilat 38.591.042 35.746.836 -7,4%
Satislarin Maliyeti (-) -23.307.545 -21.455.100 -7,9%
BRUT KAR 15.283.497 14.291.736 -6,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.437.343 -3.065.435 25,8%
Pazarlama Giderleri (-) -334.851 -318.688 -4,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -11.812 -10.215 -13,5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.665.362 1.204.991 -27,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -906.534 -1.072.908 18,4%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13.258.319 11.029.481 -16,8%

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

Mevduatlarin Para Birimi Cinsinden Dagilirm

Vadesi li¢c aydan kisa olan mevduatlar (31.12.2025)

Para Birimi Doviz Miktan (bin) Briit Faiz Oram (%)

Tiirk Liras1 Karsilig1 (bin TL)

Turk Liras1 (TRY) 9.770.408 33,00%-40,80% 9.770.408
Avro (EUR) 39.890 2,00%-%2,80% 2.005.909
ABD Dolar1 (USD) 26.511 2,25%-%3,75% 1.135.874
Rumen Leyi (RON) 22.842 4,68%-6,60% 224.132
Toplam - - 13.136.323
Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma
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Vadesi li¢ aydan kisa olan mevduatlar (31.12.2024)
Para Birimi

Tirk Liras1 (TRY)
Avro (EUR)

ABD Dolar1 (USD)
Rumen Leyi (RON)
Toplam

Doviz Miktan Briit Faiz Oram (%) Tiirk Liras1 Karsilig1 (bin TL)
7.236.881 40,00%-50,25% 7.236.881
2.063 1,50% 99.190

15.315 2,50%-%3,50% 707.250

12.798 4,49% 123.005

- - 8.166.326

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

Donem sonu nakit ve
nakit benzerleri 13,72
milyar TL’ye
yiikselmistir.

Fiyat artislarinin
enflasyonun altinda
kaldig1 donemde Sirket
giiclii hacimsel biiyiime
sergilemistir.

Sirket’in vadesi Uc¢ aydan kisa olan mevduatlarinin 2025 yili itibariyla 13,1 milyar TL
seviyesine ulastigi goriilmektedir. Mevduat kompozisyonunun biiyilk olciide Tiirk
Liras1 cinsinden olustugu ve %33,0-40,8 araligindaki yiiksek faiz oranlarinin mevduat
getirilerini glicli sekilde destekledigi dikkat cekmektedir. Buna karsin, doviz cinsi
mevduatlarin toplam icerisindeki pay1 sinirli kalmaya devam ederken, Euro, USD ve
RON bazli dagilimin daha dengeli bir yap1 sergiledigi gorilmektedir. Bu goriiniim,
Sirket’in likiditeyi agirlikli olarak TL enstriimanlarda degerlendirerek faiz gelirini
maksimize etmeye odaklandigin1 gostermektedir.

Nakit Akis Kalitesi

2025 donemine ait nakit akis tablosu OYAK Cimento’nun bilanco kalitesini dogrular
niteliktedir. Donem sonu nakit ve nakit benzerleri 13,72 milyar TL’ye yikselmistir.
Finansman faaliyetlerinden 1,06 milyar TL net nakit girisi gorulurken, 4,83 milyar TL
temettl odemesi yapilmistir. Aynm tabloda alinan faiz kaleminin 2,75 milyar TL’lik
bliyukliigii dikkat cekmektedir. Bu, net nakit pozisyonunun sadece bilanco lizerinde
degil, gelir tablosu ve nakit akisinda da fiili karsilig1 oldugunu gosterir.

Burada dikkat cekici nokta, Sirket’in yuksek yatirm donemi ve temettu cikisina
ragmen nakdini artirabilmis olmasidir. Bu, ii¢c unsurun birlikte calistigim dustindiriir:
operasyonel nakit yaratimi, finansman gelirleri ve etkin isletme sermayesi yonetimi.
Cimento sektoriinde stok ve alacak yonetimi kritik onemdedir. Clinku hacim buyuk,
lojistik agir, tahsilat siireleri ise proje bazli dalgalanabilir niteliktedir. OYAK
Cimento’nun iletisiminde “etkin isletme sermayesi yonetimi”ne yaptigi vurgu, 2025
yili finansallarinin kalitesi dikkate alindiginda yerinde bir tespit olarak one
cikmaktadir.

Karlihik Kalitesi

2025’te FAVOK marjinin %25,9’a gerilemesi tek basina zayif bir gésterge degildir;
onemli olan bu seviyenin hangi kosullarda iiretildigidir. Fiyat artislarinin enflasyonun
altinda kaldig1 donemde Sirket giiclii hacimsel biiylime sergilemistir. Bu durumda
daha dusiik marj, talep kaybindan ziyade maliyet baskisi ve uriin karmasi etkisiyle
aciklanmaktadir. Ozellikle hazir beton hacmindeki %25’lik biiyiime, konsolide
gelirleri desteklerken marj1 asag1 cekmektedir; ciinkii beton segmentinin marji
cimento operasyonlarina gore belirgin bicimde dusuktdr.

OYAK Cimento’nun 2025 performansini degerlendirirken sadece “karlilik marj diistii”
demek tek basina anlamsiz kalir. Daha dogru ifade, “marjlardaki daralmaya ragmen
operasyonel kalite korunmustur” olacaktir. Ciinkli marj baskis1 altinda dahi sirket
marjlarda rakiplerine gore iyi olan konumunu korumus, net karliigini nispeten sinirli
oranda dusirmus, net nakdini artirmis ve yuksek CAPEX donemini yonetebilmistir.
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Sirket 2025°te 6,9
milyar TL yatirim

harcamasi (CAPEX)
gerceklestirmistir.

Yatirim Programi ve Sermaye Harcamalan

Sirket 2025’te 6,9 milyar TL yatirim harcamasi (CAPEX) gerceklestirmistir. Bu rakam,
OYAK Cimento’nun yerlesik bir operasyonel yapiya sahip olmakla birlikte yatirim
yapmayan bir sirket olmadigini, aksine doniisiim siirecini fonlayan aktif bir sanayi
sirketi oldugunu gostermektedir. Cimento sektori ozelinde CAPEX’in onemi iki
yonliidiir: bir yandan cevre ve enerji regiilasyonlan nedeniyle kacinilmazdir, diger
yandan verimlilik artis1 yoluyla marji iyilestirebilir.

Sirket’in cesitli subelerinde gerceklestirilen yatinmlar kapsaminda alinmis yatirim
tesvik belgeleri bulunmaktadir. 2025 yilinda yatinm tarafinda hangi alanlarin one
ciktigin1 detaylandirmak gerekirse: Beypazari GES yatinimi icin 358,8 milyon TL
yatirim indirimi kullanilmis ve ayn1 tutarda ileriye donuk kullanilabilecek katki tutan
oldugu belirtilmistir. iskenderun Klinker Ogiitme Tesisi kapasite artis1 projesi icin
525,7 milyon TL yatinm indirimi kullanilmis, ayrica ileri donemlere tasinabilecek
katki tutar yer almaktadir. Mardin GES yatinimi, Unye atiktan tiiretilmis yakit tesisi,
Aslan Cimento klinker hatti modernizasyonu ve enerji verimliligi yatirnmi gibi
projeler de tek tek siralanabilir. Toplamda 2025 yil1 icinde yatinmlardan elde edilen
kazanc nedeniyle yararlanilan katki tutar1t 971 milyon TL’dir. Gelecek donemlerde
ise tam 754.688.305 TL kullanilabilecek yatinma katki tutar bulunmaktadir.

Bu tablo yatinmciya iki onemli mesaj vermektedir. Birincisi, yatinm harcamalan
sadece kapasite artirimi degil; enerji verimliligi, alternatif yakit, modernizasyon ve
yenilenebilir enerji agirliklidir. Ikincisi, tesvik ve vergi katkilarn yatinmin efektif
maliyetini dusurmektedir.
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Degerleme

indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Analizi (Gelir Yaklasimi)

indirgenmis Nakit Akimlan (INA) analizi ile degerleme yaklasimi kapsaminda,
Sirket’in 2026-2035 donemine iliskin nakit akislar1 projekte edilmis ve s6z konusu
nakit akimlari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiine
indirgenmistir. Turkiye’de uygulanan siki para politikasi ve devam eden
dezenflasyon siireci goz oniinde bulunduruldugunda, o6niimiizdeki donemde
enflasyondaki dusiise paralel olarak tahvil faizlerinde kademeli bir gerileme
ongorilmektedir. Bu cercevede, risksiz faiz oraminin 2026 yili sonrasinda kademeli
olarak asagi yonlii seyredecegi varsayilmis; 2026 yili icin %32, projeksiyon donemi
ortalamasi icin ise %19 seviyesinde dikkate alinmistir. Terminal donemde kullanilan
%5 biyiime orani ile hesaplanan devam degeri, 2035 yilina ait indirgeme faktori
Uzerinden bugiine tasinmistir. Kurumlar vergisi oraninin projeksiyon donemi boyunca
%25 seviyesinde sabit kalacag varsayilirken, degerleme kapsaminda piyasa risk primi
%5,5 ve beta katsayis1 1,01 olarak alinmistir.

Model varsayimlarimiz dogrultusunda, Sirket’in 2026 yilinda net satis gelirlerinin
74.378 mn TL seviyesine ulasacagini 6ngorilyoruz. Aym dénemde FAVOK’iin 17.479
mn TL olarak gerceklesmesini beklerken, enflasyon, doviz kuru gelismeleri ile
hammadde ve enerji maliyetlerindeki oynaklik basta olmak lizere makroekonomik
dinamiklerin etkisiyle FAVOK marjimn %23,5 seviyesinde olusacagini tahmin
ediyoruz. ilerleyen yillarda operasyonel verimlilikteki artis ve maliyet tarafindaki
iyilesmenin katkisiyla marjin kademeli olarak iyileserek %31,6 seviyesine kadar
yukselmesini ongoriyoruz.

INA (TL Mn) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Net Satis Geliri 74.378 97.324 122.664 149.868 178.068 207.372 237.172 266.312 293.427 317.199
FAVOK 17.479 25.800 34.582 44.780 56.216 65.450 74.837 84.011 92.544 100.018
FAVOK Marji 23,50% 26,51% 28,19% 29,88% 31,57% 31,56% 31,55% 31,55% 31,54% 31,53%
Vergi 3.705 5.585 7.793 10.321 13.123 15.336 17.545 19.658 21.565 23.165

Yatirim Harcamalar1 10.413 12.166 6.133 7.493 8.903 10.369 11.859 13.316 14.671 15.860

Net Calisma Sermayesi Degisimi 922 2.713 2.890 2.982 2.957 3.576 3.663 3.617 3.413 3.053

Serbest Nakit Akimlar1 2.439 5.336 17.765 23.983 31.232 36.170 41.770 47.421 52.894 57.940

Rf 32,0% 26,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0% 16,0% 14,0% 14,0% 12,0%
Beta 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01

Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ke 37,6% 31,6% 27,6% 25,6% 23,6% 21,6% 21,6% 19,6% 19,6% 17,6%
Vergi Oram 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Kd*(1-Vergi Oram) 26,4% 21,5% 18,2% 16,5% 14,9% 13,2% 13,2% 11,6% 11,6% 9,9%
Bor¢ % 12,4% 16,9% 16,8% 16,6% 16,4% 16,4% 16,3% 16,1% 15,2% 14,9%
Ozsermaye % 87,6% 83,1% 83,2% 83,4% 83,6% 83,6% 83,7% 83,9% 84,8% 85,1%
Agirikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 36,2% 29,9% 26,0% 24,1% 22,1% 20,2% 20,2% 18,3% 18,3% 16,4%
INA 1.957 3.298 8.715 9.484 10.113 9.744 9.362 8.986 8.470 7.969

Nakit Akimlarimn Bugtinkii Degeri (2026T-2035T) 78.097

Uzun Vadeli Bliylime Oram 5,0%

Sonsuz Deger 532.596

Sonsuz Degerin Buglinkii Deger i 73.252

Net Bor¢ Pozisyonu (10.594)

Hedef Sirket Degeri 161.944

indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) analizi ile degerleme sonucu Sirket’in 6zsermaye
degeri 161.944mn TL olarak hesaplanmistir.
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Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklasimi)

OYAK Cimento’nun benzer sirket karsilastirmasi yontemi ile degerlemesinde, Sirket
ile ayn1 alanda faaliyet gosteren yurt ici ve uluslararasi benzer sirketlerin FD/FAVOK,
FD/Satislar ve F/K carpanlan detayli olarak incelenmistir. Degerlemede, benzer
sirketler ile karsilastinlabilirligi en iyi yansittig1 degerlendirilen FD/FAVOK (Firma
Degeri/FAVOK) carpam esas alinmistir. FD/FAVOK carpani, Sirket’in operasyonel
karliligin1 sermaye yapisindan bagimsiz sekilde yansitmasi ve sektor genelinde en
yaygin kullanilan degerleme gostergelerinden biri olmasi nedeniyle tercih edilmistir.
Bu cercevede, benzer sirketlerin son 12 ay gerceklesmis FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmstir. ileriye doniik tahminler piyasa oynakligi ve goriiniirlikteki
sinirlamalar nedeniyle degerleme hesaplamasina dahil edilmemis, mevcut
operasyonel performansi en gincel sekilde yansitan gerceklesmis veriler lizerinden
degerleme yapilmistir.

FD/IFAVOK FD/SATISLAR FIK

SIRKET ADI ULKE SON 12 AY 2026T 2027T SON 12 AY 2026T 2027T SON 12 AY 2026T 2027T
AKCANSA CIMENTO TURKIYE 9,00x 6,74x 5,34x 1,29x 1,00x 0,81x 54,42x 17,21x 10,57x
ASIA CEMENT CORP TAYVAN 13,67x 14,22x 13,68x 2,42x 2,42x 2,37x 11,91x 11,59x 11,29x
BUZZI SPA ITALYA 6,76x 6,67x 6,31x 1,84x 1,79x 1,72x 9,74x 10,74x 10,08x
CEMENTIR HOLDING NV ITALYA 5,11x 5,48x 5,13x 1,36x 1,33x 1,25x 12,21x 13,16x 12,26x
CEMENTOS ARGOS SA KOLOMBIYA 14,65x 12,18x 10,97x 3,15x 2,95x 2,73x 34,85x 25,34x 21,68x
CEMEX SAB-CPO MEKSIKA 10,36x 7,08x 6,64x 1,47x 1,39x 1,34x 44.45x 14,79x 13,60x
CIMENTS DU MAROC FAS 12,57x 7,89x 7,26x 5,20x 3,54x 3,23x 23,25x 15,74x 14,21x
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TIC TURKIYE 8,97x 7,12x - 1,68x 1,30x - 16,16x 10,69x -

DALMIA BHARAT LTD HINDISTAN 13,37x 12,56x 11,10x 2,63x 2,56x 2,33x 54,22x 32,58x 28,54x
GCC SAB DE CV MEKSIKA 7,09x 6,65x 6,06x 2,45x 2,32x 2,16x 12,27x 12,39x 11,01x
HANIL CEMENT CO LTD/NEW GUNEY KORE 8,24x 8,06x 7,16x 1,24 1,23x 1,15x 16,42x 14,13x 11,69x
HEIDELBERG MATERIALS AG ALMANYA 9,44x 8,33x 7,76x 1,91x 1,84x 1,74x 16,86x 14,14x 12,75x
JK LAKSHMI CEMENT LTD HINDISTAN 8,78x 9,08x 7,74x 1,39x 1,37x 1,23x 27,56x 18,77x 15,56x
RAMCO CEMENTS LTD/THE HINDISTAN 20,44x 18,18x 15,06x 3,21x 3,07x 2,73x 87,03x 68,06x 40,69x
SAUDI CEMENT SUUDI ARABISTAN 9,30x 8,93x 8,69x 3,32x 3,17x 3,02x 14,75x 13,85x 12,88x
SHREE CEMENT LTD HINDISTAN 18,02x 18,18x 16,29x 4,16x 4,03x 3,60x 80,23 49,82« 41,23x
SIAM CEMENT PCL/THE TAYLAND 16,76x 12,40x 11,33x 1,20x 1,12x 1,07x 18,24x 26,71x 19,30x
STAR CEMENT LTD HINDISTAN 11,93x 10,52x 9,57x 2,56x 2,51x 2,24x 52,50x 23,81x 21,32x
TITAN AMERICA SA BELGIKA 8,62x 7,78x 7,11x 1,95x 1,89x 1,75x 16,13x 14,03x 12,54x
ULTRATECH CEMENT LTD HINDISTAN 24,82x 22,21x 18,36x 4,35x 4,22x 3,79x 57.40x 42,02 32.15x
VICAT FRANSA 5,73x 5,49x 5,24x 1,15x 1,11x 1,08x 10,71x 10,34x 9,23x
WEST CHINA CEMENT LTD GIN 11,10x 5,42x 4,40x 2,48x 2,05x 1,74x 13,46x 8,62x 6,27x
YAMAMA CEMENT CO SUUDI ARABISTAN|  10,57x 9,51x 8,45x 4,55x 4,23x 3,80x 10,19x 11,39x 10,45x
MEDYAN 10,36x 8,33x 7,75x 2,42x 2,05x 1,95x 14,75x 14,03x 12,54
ORTALAMA 11,53x 10,03x 9,08x 2,48x 2,28x 2,13x 15,32x 15,13x 13,96x
OYAK CIMENTO FABRIKALARI TORKIYE 7,51x 5,81x 4,61x 2,01x 1,55x 1,25x 14,23x 8,98x 6,91x
PRIM/ISKONTO (-) 27% -30% -40% A7% -24% -36% 4% -36% -45%

Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim Arastirma

Son 12 ay verilerine gore OYAK Cimento, benzer sirketlerin medyan carpanlarina
kiyasla FD/FAVOK carpaninda %27, FD/Satislar carpaninda %17 ve F/K carpaminda %4
iskonto ile islem gormektedir. (F/K carpaninda 30’dan biiyiik sirketler uc deger
olarak kabul edilip medyan ve ortalama hesabina dahil edilmemistir.) Sirket’in
ozsermaye degeri hesaplamasinda, 31.12.2025 donemine ait net nakit ve FAVOK
verileri esas alinmistir. Degerlemede kullanilan medyan FD/FAVOK carpam 10,36x
seviyesindedir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Degerleme

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpam 10,36x
FAVOK - 2025/12 (mn TL) 14.648
Firma Degeri (mn TL) 151.711
Net Nakit Pozisyonu - 2025/12 (mn TL) 10.594
Ozsermaye Degeri (mn TL) 162.305

Benzer sirketler FD/FAVOK carpani ile degerleme sonucu Sirket’in 6zsermaye degeri
162.305mn TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu

Degerleme Yéntemi Ozsermaye o Agirbiklandinlmis Ozsermaye
Degeri (mn TL) Degeri (mn TL)

Piyasa Carpanlari Analizi 162.305 50,00% 81.153

INA Analizi 161.944 50,00% 80.972

Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 162.124
Cikarilmis Sermaye (mn TL) 4.862

Hedef Pay Basina Deger (TL) 33,35

Kapanis Fiyat1 (TL) 25,50

Getiri Potansiyeli 30,8%

OYAK Cimento icin gerceklestirdigimiz degerleme calismasinda, Sirket’in 6zsermaye
degerinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi ile Piyasa Carpanlar
Analizi birlikte kullanilmis olup, her iki yonteme esit agirlik verilmistir. Bu yaklasim,
hem Sirket’in gelecege yonelik nakit iiretim kapasitesini hem de benzer sirketlerle
goreceli konumunu dikkate alarak daha dengeli ve kapsamli bir degerleme cercevesi
sunmaktadir.

S6z konusu yontemler cercevesinde ulasilan degerlerin agirliklandirilmasi
sonucunda, Sirket icin 12 aylik hedef Ozsermaye degeri 162.124 mn TL olarak
hesaplanmistir. Bu deger, 4.862 mn TL seviyesindeki cikarilmis sermaye dikkate
alindiginda, pay basina 33,35 TL hedef fiyata isaret etmektedir.

15.04.2026 tarihli 25,50 TL seviyesindeki son kapanis fiyat1 baz alindiginda, 12 aylik
hedef pay degerimiz yaklasik %30,8 oraninda yukari yonlii potansiyele isaret
etmektedir. Sirket’in glicli operasyonel yapisi, surdurilebilir nakit tiretim kapasitesi
ve sektor dinamikleriyle uyumlu biiyiime potansiyeli g6z oniine alindiginda, mevcut
seviyelerin orta-uzun vadeli yatinmcilar acgisindan cazip bir giris noktasi oldugunu
diistiniilyoruz. Bu dogrultuda, OYAK Cimento’yu (OYAKC) “AL” onerisi ile takip
listemize dahil ediyoruz.
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Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12| 2025/12 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 30.427 35.461 16,5%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 7.290 7.534 3,4%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.514| 4.685 -28,1%
Ticari Alacaklar 9.082 8.898 -2,0%
Haar Degerler 8.315 13.820 66,2%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 12.243 9.899 -19,1%
Toplam Aktifler 73.871 80.297 8,7%
Uzun Vadeli Borglar 146 1.413 869,6%
Diger Uzun Vadeli Yikimlalikler 1.456 1.405 -3,6%
Kisa Vadeli Borglar 0 0 A.D.
Ticari Yukumlilikler 7.941 7.444 -6,3%
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 4.613 7.084 53,6%
Toplam Yukumlilikler 14.156 17.345 22,5%
Toplam Ozsermaye 59.715 62.952 5,4%
Toplam Pasifler 73.871 80.297 8,7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12| 2025/12 Degisim %
Net Satislar 58.156) 56.503 -2,8%
SMM 41.622 41.419 -0,5%
Brut Kar 16.534| 15.084 -8,8%
Faaliyet Giderleri 3.290 3.932 19,5%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 13.245 11.152 -15,8%
Net Diger Gelir/(Gider) 1.016 196 -80,7%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 655 1.221 86,4%
Finansman Gelir/(Gider) 2.102 1.1 -47,1%
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayp -2.440 -1.959 A.D.
Vergi Oncesi Kar 14.577 11.721 -19,6%
Vergi -5.196 -2.958 A.D.
Net Kar/(Zarar) 9.382 8.763 -6,6%
Aainbk Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Paylan 9.382 8.763 -6,6%
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 derlenmisg
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce

hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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