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gelismelerini ve kisa vadeli gérinimu goérismek Uzere bir analist toplantisi Bloomberg Kodu PYAKCTI

duzenledi. Sirket 2023 yili finansal sonuclarina gére 8,1x FD/FAVOK (sektor  Tavsiye Oneri Yok

medyani: 8,1x) ve 6.094 TL/ton FD/Klinker Kapasitesi (sektér medyani: 6.094 Hedef Fiyat, TL n.a.

TL/ton) ile islem gériiyor. Sirketin klinker kapasitesi basina FAVOK yaratimi 2023 Guncel Fiyat, TL 63.95

yilinda 748,5 TL/ton (sektor medyani: 660 TL/ton) seviyesindedir. Getiri Potansiyeli n.a.

- 2016 yilindan bu yana Oyak Grubu'nun ¢imento sirketleri kapsamli bir donlisim Halka Agiklik Orani 24%
gecirdi. Grup, 2023 yilina kadar gimento ve beton islerini basarili bir sekilde Piyasa Degeri, mn TL 79,719
kF)nso!ld.e etmistir. Taiwan Cent Corporation (.”TCC.”)., 2016 yilinda sirketin %40 Firma Degeri, mn TL 75,571
hissesini ve buna ek olarak 2024 yilinda %20 hissesini daha satin almistir. L 5 L

- TCC'nin devralmasini takiben, Oyak Cimento'nun TCC ve Oyak arasindaki . . Diizeftilmenmis | Duizeltilmis
hissedarlik yapisi 30,32/45,49'dan 45,49/30,32'ye degismistir. Halka agiklik orani Iimansal Veriler 2021 2022 2022% 2023*
%24 19'dur. Ozet UFRS Finansallar
° ’ .

- Oyak Cimento bugiin yilda toplam 24 milyon ton g¢imento, 12,4 milyon ton Clro,"mn m 4,681 12,707) 26,313 30,700
klinker, 6,8 milyon ton agrega ve 12,5 milyon metrekiip beton uretim FAVOK, mnTL B 1,031 3,389 6,606 9,282
kapasitesine sahiptir. Diizeltilmis FAVOK, mn TL** 1,039 3,515| 7,032 9,034

- Sirket, 2023 yilinda yurt ici ¢imento/hazir beton satiglarinda %14,1/%15,4 Net Kar, mn TL 725 4,500 83823 8128
hacimsel blyume elde etmistir. Bu biyime, cimento/hazir beton satis Borgluluk
fiyatlarindaki %56/%80 oranindaki artis ile birleserek gelirlerde reel olarak Net Borg, mn TL -10 -1,101| -860 -4,148
%17'lik bir artisa neden olmustur. Sirket, glicli ciro artisi, stratejik fiyat Azinlik Paylari, mn TL - - - -
ayar]gmalan ve verimli stok ydnetimi yoluyla maliyet kontroli sayesinde Net Borg/FAVOK 00 -03/ -01 -04
FAVOK'te bir 6nceki yila gore %28 artis elde etmistir. Karhhik

- S.irket, devam etmekte olan Isll.<end.erun .Cime.nto Deéir'men'i Ya't|r|m'|, yeni beyaz FAVOK Marji 22.0% 26.7%| 25.1% 30.2%
gimento yatirimi ve deprem bdlgesindeki yeni RMC tesisleri gibi yeni yatinmlarla Net Marj 15.5% 35.4%| 33.5% 26.5%
pazardaki varligini genisletme stratejisi izlemektedir. . .

Temettt Verimi - - - -

- Sirket, PwC’'nin 2023-2026 yillari arasinda deprem bdlgesinde ilave 15,6 milyon Biiyiime
ton ¢imento (bunun 5,3 milyon tonunun 2023 vyilinda satilacagi tahmin . o o o
edilmektedir) ve 52 milyon metrekip beton satilacagina yonelik tahminini Clro,"y/y 29.6% 171.5% - 167%
paylagsmistir. PwC raporu, deprem bdlgesinin yeniden insasi igin gerekli ek FAVOK, y/y 107.5% 228.8% - 40.5%
cimento ihtiyacinin 2024 yilinda nispeten sabit kalacagini 5ngérmektedir. Rapor, Net Kar, y/y 102.3% 520.5% - -7.9%
deprem bolgesinde 650 bin konutun agir ya da orta hasarl oldugunu ve Ocak Degerleme Verisi 2021 2022) 2022 2023
2024 itibariyle sadece 175 bin konutun ihalesinin yapildigini belirtmektedir. F/K 11.7 3.3 1.7 9.8

- Oyak Cimento, deprem bélgesinde yer alan Adana, Mardin ve iskenderun FD/FAVOK 8.2 4.1 2.2 8.1
fabrikalari ile yilda 7,5 milyon ton ¢imento ve 4,85 milyon ton klinker Gretim FD/Ciro 1.8 1.1 0.5 2.5
kapasitesine sahiptir. Sirket, bolgedeki toplam gimento kapasitesinin yaklasik Hisse Verileri 1A 37 12A  YBG
%30'unu, toplam klinker kapasitesinin ise %24'in{ olusturmaktadir. Nominal Getiri 14.3% -4.3%| 83.3% 15.3%

- 2024 Be.klentileri: Sirket, 2024 y{!mda df.'|§uk-orta tek hfme!i bir hacim buytimesi BIST-100 Relatif 2.3% -16.8%!-19.7% -19.1%
ve %25 ila %30 arasinda blrlFAVOK marj.ll beklemektedir. Sllrket 2024.}/|I|r3dz.a. net AOIH, mn TL 465 646 336 682
parasal zarar beklemektedir. Mevcut 6zkaynak kompoziasyonu gbéz &niinde
bulunduruldugunda, Oyak Cimento’nun ilerleyen dénemde bedelsiz sermaye ~ 100.00 - 1.50
artirnmini giindemine almasi beklenebilir.

- Uzun vadede, sirket SKDM’nin nispeten verimsiz ve karbon yogun gimento 80.00 7
Ureticilerinin marjlarini dislrecegi icin pazar konsolidasyonu beklemektedir. 1.00
Oyak Cimento, (i) yenilenebilir enerji ve alternatif yakitlarin Gretim sirecine 60.00
entegrasyonu yoluyla karbon emisyonlarini AB esiklerinin altinda tutmak, (ii)
kendisine pazarda rekabet avantaji saglayacak olan mevcut karbon notr 40.00 0.50
stattistinden yararlanmak, (iii) donlisim siirecinde geride kalan rakiplerinden '
daha dusik yatinm harcamasi/satis oranlari ve Grinlerini SKDM sonrasi AB 20.00 -
pazarina satma kabiliyeti ile sirket, yaklasan degisikliklerden faydalanmak igin iyi ——OYAKC ——BIST-100 Relatif (sag)
bir konumdadir. 2023 yilinda %25,2 olarak gerceklesen alternatif yakit kullanim - T T T -
oraninin 2030 yilinda %58 olmasi beklenmektedir. Ayrica, Oyak Cimento’nun ¢ati May-23  Agu-23 Kas-23 Sub-24

firmasi ve markasi olan CIMPOR altinda yenilenebilir enerji ve biyime
yatirimlarinin hizlanmasi beklenmektedir. Sirketin bu stregte TCC ve CIMPOR’un
global finansman ve know-how kaynaklarindan yararlanmasi beklenmektedir.
Sektor 6zelinde bu sinerjiyi barindiran tek sirket olmasi dikkat ¢ekmektedir.
Sirket orta-uzun vadede dizenli temettli 6deyen bir sirket profiline kavusmayi
hedefliyor.

* Oyak Denizli birlesme etkisi dahildir.

** Sirket tarafindan hesaplanan tutarlardir.
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Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kari

Amortisman ve Itfa Paylan

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir [/ (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle De. Yatinm Kar

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)

Finansal Gelir f [(Gider)
Monetary Gain / (Loss)
Vergi Oncesi Kar
Vergi Geliri / (Gideri)
Danem Vergi Geliri [ (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / [Gideri)
Vergi Sonrasi MNet Kar
Durdurulan Faaliyetler Kar [ (Zarar)
Azinhk Paylan
Met Kar

Biiylime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kan

Favik

MNet Kar

Karlihk / Rasyo Analizi

Brit Kar Marji

Operasyonel Gider Marji
Faaliyet Kar Marj

FAVOK Marji

Efektif Vergi Orani

MNet Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Marji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Makit Akimi [/ FAVOE
Yatinm Harcamasi f Satis Gelirleri

isletme Sermayesinde Artis (Azalis) f Satis Gelirleri

TM529 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12822
12,707
3,708
553
3,155
234
3,389
101
126
106

(131)
3,256
1,244

(6439)
1,893
4,500

4,500

12822
26,313
6,457
1,163
5,294
1,312
6,506
1,141
426
73
(2,330
2,571
65,435
2,448
(1,263
3,711
8,883
(50)

8,823

12823
30,700
9,274
1,316
7,958
1,324
9,282
1,798
(247)
(87)
(1,647)
3,780
9,756
(1,725)
(1,461)
[264)
8,030
o8

8,128

TM529 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

12A22
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

12823
16.7%
13.2%
50.3%
40.5%

(7.9%)

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22
28.2%
4.4%
24 B
26.7%
n.m.
35.4%
14.2%
9.2%
53.3%
5.3%
11.5%

12A22

24 5%
4.4%
20.1%
25.1%
n.m.
33.5%
11.6%
5.4%
46.1%
5.6%
9.4%

12A23

30.2%

43%
25.9%
30.2%
17.7%
26.5%
23.6%
1B.3%
77.9%

5.6%
{1.5%)
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Makit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Makit
Diizeltme Gncesi Kar

Amortisman ve Itfa Paylan

Isletme Sermayesindeki Degisim
Diger Isletme Faaliyetlerinden Makit
Yatinm Faaliyetlerinden MNakit

Sabit Sermaye Yatrimlan

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Makit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Makit
Finanszal Borgclardaki Degisim
Temettd

Diger Finansman Faaliyetlerinden Makit
Makit ve Benzerlerindeki Degisim

Bilanco

Ddnen Varhklar

MNakit ve Makit Benzerleri
Finansal Yatrmlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yaunmlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varhiklar

Kisa Vadeli Yiikimltltikler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kiza Vadeli Yakimlullkler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yukdmlalakler

Ozkaynaklar

Ana Ortaklifa Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Rezervve Diger Kalemler
Gegmis Yillar Karlan / (Zararlan)
Danem Met Kan f (Zaran)

Azinhk Paylan

Toplam Kaynaklar

Yatirim Sermayesi (IC)

Isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi / Son 124 Satis Gelirleri
isletme Sermayesi (Diger Danen Varliklar ve Yikimllikler C

Toplam Borg

Met Borg f (Makit)

MNet Borg / Son 124 FAVOK

MNet Borg [/ Ozkaynaklar

Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil)

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12822 12822 12823
1,806 3,048 7,233
4,500 8,823 8,128

234 1,312 1,324
(1,462) (2,464) 450
(1,466) (4,623) (2,679)

(642) (1,629) (1,605)
(668 (1,467) (1,726)

2% (162) 121
1,164 1,419 5,628

286 1,191 (1,849)

381 832 (230)

(95) 359 (1,619)

1,433 2,147 2,045

TM529 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12822 12822 12823
6,635 15,463 14,807
1,771 3,190 5,300

266 657 536
2,607 4,502 4,342
1,774 3,761 4,092

216 3,352 537
4,723 20,297 20,569

- 11 11
2,488 13,711 14,102
74 3,552 3,645
2,161 3,023 2,810
11,358 35,760 35,376
3,503 8,511 6,665

BO5 2,799 1,552
1,911 3,332 3,641

596 2,380 1,472

491 8,652 2,045

a1 188 136

450 B,463 1,908
7.364 18,597 26,666
7,364 18,597 26,666
1,160 1,160 1,247

176 6,449 11,145
1,529 2,166 6,147
4,500 8,823 8,128

11,358 35,760 35,376
5,713 26,200 24,427
2,470 4832 4792
n.m. M.m. M.m.
1,950 5,803 3,857
93 2,987 1,688
(1,101} (260) (4,148)
n.m. M.m. M.m.
(0.1) (0.0) (0.2)
98 (5,371} (635)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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