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Finansal Degerlendirme Raporu

Oyak Cimento <OYAKC>

Cimento

OYAKC, 2026 senesinin ilk yari yilinda enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansallarina gére 27,06 milyar TL hasllat, 6,61 milyar TL FAVOK ve 2,19 milyar TL
net kar acikladi. Béylece sirketin satis gelirleri yillik bazda %12,4, FAVOK'U %12,5,
net kari ise %54,1 gerilemis oldu. ilk bakista net kardaki sert dusls olumsuz
gorunse de, sonucglarin detayina inildiginde operasyonel tarafta 6zellikle ikinci

ceyrekte daha dengeli bir tablo olustugu gérultyor.

Bizim beklentimiz dogrultusunda, 2C26'da hacimlerin korundugu, fiyat
artislarinin enflasyonun altinda kalsa da strdugdu ve enerji/ yakit maliyetlerinin
hedge mekanizmasi ile etkin bigcimde yonetildigi bir ceyrek 6ngoéruyorduk. Bu
cercevede 2C26'da 15,0 milyar TL hasilat, 3,6 milyar TL FAVOK ve 1,8 milyar TL
net kar bekliyorduk. Genel cergevede sirketin ikinci c¢eyrek performansi,
operasyonel tarafta bu beklentilerle uyumlu gerceklesirken, net kar tarafinda

vergi kalemleri belirleyici olmaya devam etti.

Hasilat tarafinda beklentimizin temel dayanagi, 2C25'teki 12,4 milyar TL'lik
cironun enflasyonla guncellendiginde yaklasik 154 milyar TL seviyesine
tasinmasl, buna karsilik sirket satislarinin yillik bazda %2-3 daha dusuk
gerceklesecegi varsayimiydi. Bu nedenle 150 milyar TL hasilat beklentisi
olusturmustuk. Agiklanan sonuglar, ikinci geyrekte daralmanin ilk ceyrege
kiyasla belirgin sekilde yavasladigini ve talep tarafindaki zayifligin buyuk 6l¢tude
fiyatlama ve segment kirilimiyla dengelendigini gosterdi. Ceyreksel bazda
bakildiginda OYAKC, 2C26'da yaklasik 14,86 milyar TL hasilat elde etti. Buna
gore sirketin ikinci ¢ceyrek satis performansi beklentimize buyuk dlctde paralel,

hafif altinda gergeklesti.

FAVOK tarafinda 3,6 milyar TL beklentimiz bulunuyordu. Buradaki ana
varsayimimiz, hacimlerin gérece korunmasi, fiyat-enflasyon makasinin gecen
yilla gore daralmasi, Beypazari GES'in katkisinin ilk kez daha gérunur hale
gelmesi ve enerji/yakit maliyetlerinde hedge etkisinin marjlari desteklemesiydi.
Bu nedenle sirketin ikinci ceyrekte yaklagik %24 civarinda FAVOK marji ile hem
gecen yilin ayni déneminin hem de ilk ¢ceyredin Uzerinde bir operasyonel
karlihk uretmesini bekliyorduk. Gergeklesen veriler de bu beklentiyi destekledi.
Sirket 2C26'da yaklasik 3,67 milyar TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji %247
seviyesinde olustu. Bu seviye hem ilk ¢eyregin (%24,0) hem de gecen yilin ayni

doneminin (%22,6) Uzerinde gercekleserek operasyonel toparlanmayi teyit etti.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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. Sirket Bilgileri
Oyak Cimento <OYAKC>
Hisse Kodu OYAKC
Qimento Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hisse Fiyati (TL) 20,60
) SIY En Yiksek 28,56
Net kar tarafinda ise 1,8 milyar TL beklentimiz vardi. Ik ceyrekte karlligi o
S1Y En Dusuk 18,62
baskilayan yuksek vergi etkisinin ikinci ceyrekte daha sinirli kalacagini, bu Hisse Adedi (M) 4862
nedenle net karin yaklasik olarak FAVOK'Un yarisi seviyesinde olusacadini HAO 4%
dUsunUyorduk. Bununla birlikte, 6zellikle ertelenmis vergi kalemi kaynakh Piyasa Degeri (TL mn) 100150
oynaklik nedeniyle net kar tahmininde sapma yasanabilecedini de not etmistik. Piyasa Degeri (USD mn) 2108
Nitekim gerceklesen sonuglarda da manset net kari asil etkileyen unsur Finansal Borg (TLmn) 3.056
operasyonel performanstan ziyade vergi muhasebesi oldu. Sirket 2C26'da Finansal Borg (USD mn) 66
yaklasik 1,55 milyar TL net kar elde etti. Buna gdre net kar, beklentimizin altinda 3AOIH (USD mn) 815
kalirken, sapmanin temel nedeni yine vergi kalemleri, 6zellikle de ertelenmis 3AOIH/HA Piyasa Deg. 161%
vergi etkisi oldu. Sirketin 1Y26 net karindaki sert daralmanin ana nedeni, 4 F/K
. - Lo . ) ) . Guncel 16,21
Haziran 2026 tarihli vergi duzenlemesi sonrasi ertelenmis vergi varhginin Hnee
. L . . . o 6 Aylik Ortalama 14,69
yeniden o6lgUlmesi oldu. Uretim kazanglarina uygulanacak kurumlar vergisinin
1Yilk Ortalama 13,22
2027'den itibaren %25ten %12,5'e dusurulecek olmasi, bilangoda daha 6nce PD/OD
kaydedilmis ertelenmis vergi varliginin asadi yonlu revize edilmesine neden Gincel 131
oldu. Bu kapsamda sirket, 1,11 milyar TL ertelenmis vergi gideri kaydetti. 6 AylikOrtalama 160
Dolayisiyla mansette gérulen net kar baskisi, operasyonel zayifliktan ¢ok tek 1Villk Ortalama 221
seferlik muhasebesel etkiyi yansitiyor. OYAKC (mnTL 2025 was 1vas
. Net Satislar 66.537 30.876 27.057
Operasyonel tarafta ise geyreklik kirllim daha yapici bir resim sunuyor. Ik o
FAVOK 17.250 7.317 6384
ceyrekte satis gelirleri yillik bazda %21,0 daralirken, ikinci ceyrekte bu daralma % N o 051 e o
4,8'e geriledi. Benzer sekilde esas faaliyet karindaki yillik degisim ilk ceyrekte -% Ozkaynakiar a5 esam 76167

43,4 seviyesindeyken, ikinci ceyrekte +%1,4 ile yeniden buylUme bdlgesine gecti.
FAVOK marji da ilk ceyrekteki %24,01 seviyesinden ikinci ceyrekte %24,73'e
yUkseldi. Bu tablo, ilk yaridaki zayif gérunimun buUyuk olcude ilk ceyrekten

kaynaklandigini, ikinci geyrekte ise operasyonel toparlanmanin basladigini

dusunddruyor. Segment bazinda bakildiginda, karliikta yasanan baskinin
neredeyse tamami hazir beton is kolundan geldi. Cimento segmenti 1Y26'da

satis gelirlerinde reel daralma yasasa da, marjlarini buyuk 6lgude korudu. Hatta
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mamul stoklarindaki artis, operasyonel toparlanmaya ragmen nakit Uretim

tarafinda baski yaratiyor. Ozellikle klinker stok birikiminin ikinci yarida nasil

Onetilecedi, finansallarin kalitesi acisindan belirleyici olacak. Acilista sirket .
Y ° ¢ Y cista s Info Yatirim Arastirma

finansallarinin nétr-hafif negatif olmasini bekliyoruz.
Arastirma: +90 (212) 700-26 36

arastirma@infoyatirim.com.tr

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net)
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirnmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylar
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Yilhk

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Villik
Net Dénem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yillik

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatinm Karliigi - Yillik

Alacak Tahsilat SUresi

Stok isleme Suresi - Yillik

Ticari Bor¢c Odeme Suresi - Yillik
Nakit Dénddrme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme GucUl - Yillik

Kaynak: EquityRT
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2026/2Q 2025/2Q Degisim (%)

64.883
-59.004
]

0

0

0
5.879
-3122
2.757
51

153
-1.551

2084
674
9.485
8.8M

8.811
262
8.549

2026/2Q
6271719
16.316,76
16.538,81
7.734,89
25,49
3.830,86
24,56
385744
24,73
15149,19
821
10,58
10,15
6574
7932
62,68
99,01
10.753,04
-1539,36
022
274

41.413
-37.547

0]
0]
(0]
0]

3.866
-2.346

1520
319
25
-1.917

25

1.396
1.368

1.368
61
1.307

2025/2Q

66.84316
18.058,48
18.643,08
10.512,24
2332
3.679,66
2247
3.696,45
2257
10.342,72
1418
18,41
17,41
5214
63,48
50,59
7897
8.67551
-2.044.27
037
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ad.
ad.
ad.
ad.
52%
33%
81%
-84%
506%
-19%
ad.
ad.
2342%
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ad.
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Degisim (%)
-6%
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9%
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9%
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10%
46%
-42%
-43%
-42%
26%
25%
24%
25%
24%
-25%
-40%
9%
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4.901
335
215
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0
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9.217
¢}
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2026/6M
6271719
16.316,76
16.538,81
7.734,89
23,75
6.384,10
23,60
6.609,00
24,43
15149,19
821
10,58
10,15
6574
79,32
62,68
99,01
10.753,04
-3.48395
022
274

2025/6M  Degisim (%)
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-87.290
0]

0]
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7.668
-4.388
3.279
457

39
-3934

553
394
1422
1.816

1.816
83
1.733

31%
30%
ad.
ad.
ad.
ad.
39%
32%
49%
-27%
451%
-20%
ad.
ad.
-44%
533%
408%
ad.
408%
242%
415%

2026/6M  Degisim (%)

66.84316
18.058,48
18.643,08
1051224
24,46
7.31692
2370
7.551,01
24,46
10.342,72
14,18
18,41
17,41
5214
63,48
50,59
7897
867551
-3.664,23
037

250

-6%
-10%
1%
-26%
-3%
-13%
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-12%
0%
46%
-42%
-43%
-42%
26%
25%
24%
25%
24%
-5%
-40%
9%
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BiLANGCO

Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar

Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumliltkler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari

Uzun Vadeli Yakimlalikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari

bzsermaye
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Sermaye

Karsilikli istirak Sermayesi DUzeltmesi

Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Dénem Net Kar/Zarari

Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri

Azinhk Paylarn

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EquityRT
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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
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