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Oyak Cimento <OYAKC>

Cimento

Hasilat 10,7 milyar TL olarak gergekleserek yillik bazda %21 azaldi ve 11,0 milyar TL'lik
beklentinin %3 altinda kaldi. Brut kar 2,2 milyar TL ile %35 azaldi. Faaliyet kari 1,5 milyar TL
ile %43 azaldi. FAVOK 2,3 milyar TL ile %30 azaldi ve 2,5 milyar TL'lik beklentinin %8 altinda
kaldi. Net kar ise 102 milyon TL ile %92 azalarak 539 milyon TL'lik beklentinin %81 altinda

kaldi. Agiklanan finansallar sonrasinda 35,8 TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz.

Gelir daralmasinin temel sUrlcUsU, sektdr genelini etkileyen talep zayifligi olarak éne
clikiyor. TurkCimento'nun Subat 2026 verilerine goére yurt igi satislar %11,8 azaldi, gimento
Uretimi ise %10,3 geriledi. Bolgesel bazda kirim da bunu destekler nitelikte tablo ortaya
koyuyor: Akdeniz %44, GUneydogu Anadolu %46, Dogu Anadolu ise %44 azaldi. OYAKC'In
Adana, Mardin ve Denizli subeleri bu bodlgelerde konumlandigindan sirket, sektor
ortalamasinin 6tesinde bir hacim baskisiyla karsi karsiya kaldi. Deprem sonrasi yeniden
yapim déngusunun normallesmesi, ve yUuksek faiz ortaminin konut talebini kisitlamaya

devam etmesi, bu gérunumun kisa vadede iyilesme ihtimalini sinirlamaktadir.

Bu tarafta orta vadede 500.000 TOKI konut projesinin, azalan deprem harcamalarini telafi
edebilecedini dusunuyoruz. Maliyet cephesinde ise cift yonlu baski olustu. Ocak 2026'dan
itibaren yUrdrluge giren toplu is sdzlesmesiyle mavi yaka Ucretleri %35 arttl. YUkselen
isgUcU maliyeti, daralan hasilatin Uzerine binen operasyonel baskiyr derinlestirdi ve
FAVOK marjini 257 baz puan asadi cekti. Buna karsin %24,0'10k FAVOK marji, Turk

cimento sektoérd normlariyla kiyaslandiginda hala saglikli bir seviyeyi korumakta

Vergi oncesi kar 1,35 milyar TL iken net kar 102 milyon TL'de kaldi; aradaki yaklasik 1,25
milyar TL'lik fark agirlikli olarak TMS 29 enflasyon muhasebesi kapsamindaki dénemsel
vergi yukune isaret etmekte. Bu nedenle net karin %92 azalmasinin yapisal bir bozulma
olarak degil, muhasebe standardi kaynakli donemsel bir etki olarak degerlendirilmesi
gerektigi gorusundeyiz. Dipnot bazinda efektif vergi oraninin teyit edilmesi bu acidan

kritik dnem tasimakta

Ozkaynaklarin toplam varliklara orani yaklasik %81 seviyesinde seyrederken, uzun vadeli
bor¢luluk yalnizca 1,7 milyar TL ile son derece dusuk kalmakta. Kisa vadeli yakumlulukler
ceyrek basina kiyasla 16,0 milyar TL'den 14,2 milyar TL'ye %11 azalmis; likidite yapisi guglu
seyrini sUrdUrmekte. TemettU dagitilmamasi beklentiler dahilinde. Temettl yoklugu kisa
vadede fiyatlamayi olumsuz etkileyebilecek olsa da, sirketin devam eden yatirim déngusu
degerlendirildiginde bu karar sUrpriz niteligi tasimiyor. Ankara Beypazari'ndaki 115MW
kurulu glce sahip glnes enerji santralinin Nisan 2026 itibariyla tam kapasiteyle devreye
alindi. Turkiye'de tek bir sanayi tesisinde munhasiran 6z tuketim amaciyla hayata
gecirilen en bUyuk yenilenebilir enerji projesi olma 6zelligini taslyan bu yatirim, sirketin
toplam enerji tuketiminde yenilenebilir enerji payini %25 artirmasi beklenmekte. Enerji
maliyetlerinin ¢cimento Uretimindeki agirhgr gozetildiginde, bu katkinin 2C2026'dan
bir

ongorulmekte. Sonug¢ olarak kisa vadeli tabloya bakildiginda talep daralmasi, artan

itibaren FAVOK marjlari Uzerinde olcUlebilir ve kalici pozitif etki yaratmasi
isgucl maliyetleri ve TMS 29 kaynakli vergi baskisinin bir arada olusturdugu ucld marj
sikismasini yansitmakta. Ancak borg¢suz bilango, Beypazari GES'in yakin vadeli maliyet
katkisi ve Marmara, Karadeniz ile ic Anadolu bélgelerinde stren talep buyumesi, uzun
vadeli yatirrm tezinin temel direnglerini korumakta. A¢iklanan Finansallarin hisse

tzerinde sinirh negatif etki etmesini bekliyoruz
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Sirket Bilgileri
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OYAKC
Hisse Fiyati (TL)

30,00
28,00
26,00
24,00
22,00
20,00

1800

R I I IR
I T P
AN &.f o o )

—— OYAKC

2025/12

62177

16.11%

2643

69.273

info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 36
arastirma@infoyatirim.com.tr
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T11,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com



http://www.infoyatirim.com/
http://www.infoyatirim.com/

