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Oyak Cimento

2026 3.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Ceyreklik toparlanmaya ragmen ciro yillik bazda geriledi. OYAK Cimento,
3G26’da 17.763 mn TL ciro agikladi. Ciro, 17.500 mn TL olan tahminimizin hafif
Gzerinde gergeklesirken, 3C25’e gore %11 geriledi, 2C26'ya gore ise %8 artti.
Yurtici satislar 3C25’e gore yaklasik %8 gerileyerek 16.278 mn TL olurken,
yurtdisi satislar yaklasik %35 distsle 1.504 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Marmara ve Ege bolgelerindeki gli¢li satis performansi, daha karli Griin karmasi
ve satis fiyatlarindaki artis ceyreklik toparlanmaya katki sagladi. Cimento satis
hacmi 2C26’ya gore %6 artarken, deprem bélgesindeki normallesme ve insaat
faaliyetlerindeki zayif seyir nedeniyle hazir beton hacmi %3 geriledi. Ote yandan,
yukselen navlun maliyetlerinin ihracat satislarini baskilamasiyla ihracatin toplam
net satislar icindeki payi 3¢C26’da %8,5’e geriledi.

Briit karlihk 2C26’ya goére belirgin iyilesti. Brit kar, 3C25’e gore %17 gerilerken,
2C26'ya gore %19 artisla 3C26’da 4.990 mn TL’ye yiikseldi. Brit kar marji yillik
bazda 1,9 puan gerileyerek %28,1 olurken, 2C26’ya gore 2,6 puan iyilesti. Daha
karh Grin karmasi, etkin maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik ceyreklik
marj toparlanmasinda etkili oldu.

FAVOK yillik bazda diisiis kaydetti. is Yatirim hesaplamamiza gére FAVOK, 5.000
mn TL olan tahminimize paralel gerceklesirken, 3C25’e gore %15 geriledi ve
2C26’ya gore %26 artarak 3C26’da 5.080 mn TL oldu. FAVOK marji yillik bazda
1,2 puan disusle %28,6 seviyesinde gercgeklesirken, 2C26’ya gére 4 puan iyilesti.
Etkin maliyet yonetimi ve operasyonel verimliligin yani sira, Nisan 2026’da tam
kapasite devreye alinan Beypazari GES’in enerji maliyetlerine sagladigi katki
ceyreklik marj toparlanmasinda etkili oldu. Sirketin kendi FAVOK tanimina gére
ise 3C26 FAVOK’{i 5.406 mn TL, FAVOK mariji %30,4 seviyesinde gerceklesti.

Net kar tahminimizin 6nemli 6lglide lizerinde gerceklesti. Net kar, 3C25’e gére
%32 gerilerken, 2C26’ya gbre %36 artisla 3¢26’da 2.988 mn TL'ye ulasti ve 2.400
mn TL olan tahminimizin yaklasik %25 (izerinde gergeklesti. 3C25’e kiyasla
operasyonel kardaki gerilemeye ek olarak parasal pozisyon kaybinin 296 mn
TL’den 669 mn TL'ye yiikselmesi net kari baskiladi. Buna karsilik, vergi giderinin
3G25’e gore %14 azalmasi yillik bazdaki dislisii kismen sinirlad.

Net Nakit Pozisyonu: Finansal kiralama yukumlilikleri dahil toplam finansal
borg Eyliil 2026 itibariyla 1.823 mn TL seviyesinde gerceklesti. 10.044 mn TL
nakit ve nakit benzerlerine ek olarak 5.407 mn TL kisa vadeli finansal yatirimlar
dikkate alindiginda, sirketin net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki 13.170 mn
TL'den Eylil 2026 itibariyla 13.628 mn TL'ye ylikseldi.

Operasyonel / Stratejik Gelismeler

115 MW kapasiteli Beypazari Glines Enerjisi Santrali’nin Nisan 2026’da tam
kapasite devreye alinmasinin ardindan, Eylll 2026 sonu itibariyla yaklasik 112 bin
MWh elektrik tretildi. Yatirim ile sirketin toplam eneriji tiiketiminde yenilenebilir
enerjinin payinin %25 seviyesine ylikselmesi hedefleniyor. Alternatif yakit
kullanim orani 9A26’da %28,2 seviyesinde gerceklesirken, toplam 13,5 MW
kapasiteli atik i1s1 geri kazanim yatirimlari devam ediyor. Ayrica yeniden
yapilanma kapsaminda hazir beton ve agrega Uretim ve satis faaliyetleri 1 Ekim
2026 itibariyla CIMPOR Yapi Malzemeleri ve bagli ortakliklari tarafindan
yuratilmeye baslandi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 82%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 19.33
12 Aylik Hedef Fiyat* 35.26
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 38.92
Piyasa Degeri (mn) 93,976
Halka Agik PD (mn) 18,156
Ort. islem Hacmi (3Ay) 450.4
Hisse sayisi (Adet mn) 4,862
Takas Saklama QOrani (%) 19
Yabanci Orani (%) 6
*Guncelleme tarihi: 5.11.2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.5 8.2 6.0
PD/DD 11 1.0 0.9
FD/FAVOK 5.4 5.2 4.2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 76 -161  -11.0
ABD S -9.4 -28.0 -25.1
BIST-100 Relatif -1.2 -17.7 -15.4
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Degerleme

3(¢26 sonuglarinin ardindan operasyonel tahminlerimizi ve degerleme varsayimlarimizi gézden gegirdik. ileriye déniik
projeksiyonlarimizda petrokok fiyatlarindaki artis ve elektrik fiyatlarinda bekledigimiz yukari yonlii normallesmeyi
degerlememize yansitirken, sirketin gligli operasyonel verimliligini, Beypazari GES’in enerji maliyetlerine saglayacagi katkiyi ve
glcli net nakit pozisyonunu da dikkate almaya devam ediyoruz. Bu ¢cercevede OYAK Cimento i¢in hedef fiyatimizi 38,92
TLl'den 35,26 TL'ye revize ederken, AL tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %82 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir.

Yorum: Ciro ve FAVOK tahminimize paralel gerceklesirken, net karin tahminimizin yaklasik %30 tzerinde gelmesini olumlu
degerlendiriyoruz. Yillik bazdaki zayif baz etkisine karsin, 3C26’da 2C26’ya gore hacimlerde ve marjlarda gorilen gigla
toparlanma ile sirketin gliglii net nakit pozisyonunu olumlu buluyoruz. Agiklanan sonuglara piyasa tepkisinin hafif pozitif
olmasini bekliyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhik
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/¢c 9A26 9A25 Y/Y
Ciro 17,763 19,982 -%11 16,465 +%8 46,327 52,577 -%12
Brit Kar 4,990 5,993 -%17 4,196 +%19 11,774 13,966 %16
Briit Kar Marji %28.1 %30.0 -1.9 ppt %25.5 +2.6 ppt %25.4 %26.6 -1.1 ppt
Faaliyet Giderleri -1,134 -1,141 -%1 -1,465 -%23 -3,629 -3,520 +%3
Faaliyet Gideri/Ciro -%6.4 -%5.7 -0.7 ppt -%8.9 +2.5 ppt -%7.8 -%6.7 -1.1 ppt
Faaliyet Kari' 3,856 4,852 -%21 2,731 +%41 8,145 10,446 %22
Amortisman 1,224 1,101 +%11 1,313 %7 3,675 3,232 +%14
FAVOK? 5,080 5,953 -%15 4,044 +%26 11,820 13,678 -%14
FAVOK Marji %28.6 %29.8 -1.2 ppt %24.6 +4.0 ppt %25.5 %26.0 -0.5 ppt
Finansman Gelir (Gider), net 497 581 %14 492 +%1 1,549 826 +%88
Parasal Kazang (Kayip) -669 -296 +%126 -343 +%95 -1,960 -1,717 +%14
VOK 4,211 5,820 -%28 3,146 +%34 8,886 11,478 %23
VOK Marji %23.7 %29.1 -5.4 ppt %19.1 +4.6 ppt %19.2 %21.8 -2.6 ppt
Vergi Gelir (Gider) -1,223 -1,416 -%14 -946 +%29 -3,582 -2,030 +%76
Net Kar 2,988 4,403 -%32 2,201 +%36 5,305 9,447 -%44
Ana Ortaklik Net Kari 2,988 4,403 -%32 2,201 +%36 5,305 9,447 %44
Net Kar Marji %16.8 %22.0 -5.2 ppt %13.4 +3.5 ppt %11.5 %18.0 -6.5 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel ydnetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Ortakik Yapisi (%)
Klinker, gimento ve hazir beton tiretimi ile satigi Tcc Oyak Amsterdam Holdings B.V. 80.05
Diger 19.95
Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G  2026T 2027T 2028T
Net Satig Gelirleri 57,492 73,112 66,260 66,341 70,620 igsletme Faal. Kay. Net Nakit 14,868 17,469 11,335 17,737 20,366
Brit Kar (Zarar) 16,346 19,518 15433 15,986 20,991 Diizeltme Oncesi Kar 9,274 11,338 8,416 11,822 16,057
Operasyonel Giderler -3252  -5089  -5205 -5326  -5,366|Amortisman & itfa Paylari 3,396 4,525 5639 5646 4,852
Esas Faaliyet Kari 13,093 14,429 10,228 10,660 15,625 |jsletme Sermayesindeki Deg. -784 143 -5,325 -2,336 -3,148
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -1,408 -2,281 -1,879 1,172 897 |Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi -2,703 -4,257 -4,261 0 0
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) 0 0 0 0 O|Yatirim Faal. Kay. Nakit 11,134 5200 -7,177 -4917  -4,076
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 648 1,580 769 794 775|Sabit Sermaye Yatrimiari -10,109  -9,050 -7,946  -5711  -4,851
Net Finansman Gelir (Gideri) 2,078 1,438 2,104 3,136 4,113 |Diger Y at. Faal. Nakit Akisi -1025 3,850 769 794 775
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 14,411 15,166 11,222 15,762 21,410 Serbest Nakit Akim 1031 8,012 -102 12,820 16,290
Vergi Giderleri (Gelirleri) 5,136 3,828 2,805 3,941 5,352 Finansman Faal. Kay.Nakit -6 1,377 4,639 2,374 1,585
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 Finansal Borglardaki Degisim -1,926 4,434 1,437 1,954 1,271
Net Kar 9,274 11,338 8,416 11,822 16,057 Temettii Odemeleri 0 -6,256 0 -2,781 -2,888
Diizeltilmis Net Kar 9,274 11,338 8,416 11,822 16,057 Diger Fin. Faal. Nakit Akis! 12957 15,356 16004 16,654 16,727
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 7,957 10,601 7,422 6,719 10,272 Net Nakit Degisimi -1,625 7,211 2,862 4,348 6,955
FAVOK 16,489 18,954 15,867 16,306 20,477
Bilano (mn %) 2024G__20256 20261 20271 20287 | Buyimeler & Opr. Perf. 20246 2025G__2026T 20271 20281
Dénen Varliklar 29,301 42,205 47,525 48,477 52,481 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,220 17,882 16,582 17,829 21,333 Net Satislar - 27.2% -9.4% 0.1% 6.5%
Ticari Alacaklar 8,978 11,514 13,071 12905 13,544 Faaliyet Kari - 10% -29% 4% 47%
Stoklar 8,296 10,569 9,954 9,723 9,447 FAVOK - 15% -16% 3% 26%
Diger Dénen Varliklar 3,807 2,240 7,919 8,020 8,158 Net Kar - 22% -26% 40% 36%
Duran Varhklar 43,726 61,698 68,494 76,760 85,861 Operasyonel Performans
Maddi Duran Varliklar 30,472 46,781 54,923 60,681 65,628 Brit Marj 28.4% 26.7% 23.3% 24.1% 29.7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,207 9,749 9,757 11,708 15,220 Faaliyet Kar Marji 22.8% 19.7% 15.4% 16.1% 221%
Diger Uzun Vadeli Varliklar 6,048 5,168 3,814 4,370 5,013 FAVOK Marji 28.7% 25.9% 23.9% 24.6% 29.0%
Toplam Varliklar 73,027 103,902 116,377 125,807 138,690 Efektif Vergi Orani -46.1% 32.7% 25.0% 20.3% 16.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 12,410 18,798 20,599 20,341 20,052 Net Kar Marji 16.1% 15.5% 12.7% 17.8% 22.7%
Finansal Borglar 144 3,579 3,042 2,721 2,414 Ozkaynak Karliligi - 16.2% 9.9% 12.7% 15.5%
Ticari Borglar 7,851 9,632 8,077 8,140 8,158 Aktif Karliigi - 12.8% 7.6% 9.8% 12.1%
Diger Kisa Vadeli Y tiktimidiliikler 4,416 5587 9,480 9,480 9,480 Yatrm SermayesiKarliigi - 204% 11.9%  10.0%  14.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,584 3,646 6,645 8,200 8,968 Operasyonel Nakit Akisi/ Satislar 25.9% 23.9% 17.1% 26.7% 28.8%
Finansal Borglar 144 1,828 2,574 3,799 4,116 Serbest Nakit Akisi/ Satislar 1.8% 11.0% -0.2% 19.3% 23.1%
Diger Uzun Vadeli Y UkumlGlikler 1,440 1,818 4,072 4,402 4,852 RESLWLGEF] 2024G 2025G  2026T 2027T 2028T
Ozkaynak lar 58,808 80,862 89,132 97,266 109,670 Diizeltimis F/K (x) 104 85 1.5 8.2 6.0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 58,808 80,862 89,132 97,266 109,670 FD/FAVOK (x) 52 4.5 54 52 4.2
Odenmis Sermaye 4,862 4,862 4,862 4,862 4,862 FD/FAVKOK (x) - - - - -
Rezerv ve Diger Kalemler 43,243 63,233 75854 81,492 90,426 FD/Satslar (x) 1.5 12 1.3 1.3 12
Dénem Net Kari (Zarari) 9,274 11,338 8,416 11,822 16,057 PD/ Defter Degeri (x) 1.6 1.2 1.1 1.0 0.9
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 Nakit Akisi/ PD 1.1% 8.3% ad 13.3% 16.9%
Toplam Kaynaklar 72,803 103,306 116,377 125,807 138,690 Hisse BagiKazang (%) 1.91 233 1.73 243 3.30
Hisse Bagi Temettu (¥) n.m 1.29 n.m 0.63 0.81
Temettl Verimi 0.0% 4.929% 0.000% 2.660% 2.8%
Net Borg (Nakit) (mn ) 7,932 12,475 10,966 11,310 14,804
Net Borg / FAVOK (x) 0.48 0.66 0.69 0.69 0.72
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.13 0.15 0.12 0.12 0.13

Kaynak: Is Yatirm
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YAKC Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Havayollari ve..,

Madencilik
Elektrik -..
Elektrik Enerji..
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve llag
Savunma
iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -.,
Holdingler
Bankacilik

insaat- Taahhiit

Dayanikli Tiketim -

Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

B AL m GOZDEN GEGIRILIYOR ® ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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