ortalamasinin neredeyse iki kati seviyesinde bulunan OYAK Cimento, bu sayede
enerji maliyetlerini minimize etmektedir. Sirketin mevcut alternatif yakit
kullanim orani %28,6 olup 2030 yilina kadar bu orani %58 seviyesine ulagtirmayi
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OYAKC Toplanti Notu
Oyak Cimento
PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, OYAK Cimento tarafindan "Amiral Gemisi" Hisse Detaylan
olarak nitelendirilen Adana Fabrikas’'na gerceklestirdigimiz ziyaret ve (ist BloombergKodu OYAKCT!
yonetimle yaptigimiz toplantida; sirketin maliyet liderligini, enerji yatirimlariny ~ Aisse Fivat. TL 24,00
. S . . Fiili Dolasim O 19,92%
ve kisa-orta vadeli beklentilerini yerinde dinledik. '_' e a's,'m_ ra_m
Piyasa degeri, milyon TL 116680
(Sirketin genel faaliyet yapisi, TCC ortakligi ve dederleme detaylarini iceren ~©'¥2s@ degeri, milyon 48D dolan 2736
19.11.2025 tarihli kapsamli Sirket Raporumuza buradan ulasabilirsiniz. ilgili BIST-100 Endeks Ag"rl'%' 0.65%
da belirttigimiz 30,70 TL'lik 12 aylik hedef fiyatimizi siirdirmekteyiz.) o oo A8 -
raporda belirttigimiz 30, i ayhik hedef fiyatimizi siirdiirmekteyiz. Vabant Yatrme Orom < 20%
Sahadan edindigimiz izlenimler, yonetimden dinlediklerimiz ve PhillipCapital ~Emek!/lik Fonlan Orani 1.20%
. o . .. o Yatirim Fonlarn Oran 1,26%
Tirkiye degerlendirmelerimiz asagidadir: —— —— ————
Kayrak: Matriks, Finnet, PhillipCopital Arastirma
1. "Amiral Gemisi" Adana Fabrikasi Fiyat ve piyasa dederi 18/12/2025 itibaryla
Grubun Akdeniz Bélgesi'ndeki ana iretim Ussii olan Adana Fabrikasi hem gri ~ Finansallar, mnTL,
. . . . e . . . TMS29 Uygulanmig 3¢24 3¢25 9A24 9A25
hem de beyaz ¢imento Uretebilen diinyadaki 6nemli entegre tesislerden biridir. -
Gelirler 15256 15402 41717 40528
Kapasite ve Olgek: Tesis, 2,5 milyon ton gri ve 1 milyon ton beyaz ¢imento Brut Kar 4622 4620 11624 10763
s L ) Briit K&r Mar] 30,3% 30,0% 27,9% 26,6%
kapasitesiyle operasyonun merkez lissi konumundadir. Adana, Cimsa’dan T A
” o . o Y 7 FAVOK 4.846 4589 11976  10.543
sonra diinyanin en biyik 3. beyaz ¢imento Ureticisi unvanina sahiptir. Tesisin FAVOK Marji 318% 20 8% 287% 26.0%
glcli hammadde rezervine sahip olmasi, uzun vadeli operasyonel p.:kar 2783 3304 7107 7282
surdurdulebilirlik agisindan kritik bir glivencedir. Met K&r Marii 18,2% 22,0% 17,0% 18,0%
Met Borg 10728 -12033 -10728 -12.033
Lojistik Esneklik: Hammadde rezervinin bulundugu saha, fabrikaya yakin bir
bolgededir. Ayrica fabrikanin Mersin ve iskenderun limanlarina yakinligi ihracat Piyasa Carpanlar: 2023 2024 Son
icin 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Bu bakimdan Adana fabrikasi, cografi Fk 3,9 a1 12,7
konumu nedeniyle yakin cografyalardaki olasi yeniden yapilanma siireglerinde  P0/DD 12 1.4 20
éne cikan tedarikgi adaylarindan biri olacaktir. FD/FAVOK 5.0 45 7.2
Kaymak: Sirket Versi, PhillipCapital Arastirma
2. Maliyet Liderligi: "Copten Enerji, Negatif Maliyet"
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi {milyon) Oran
Fabrika Midiri ile yapilan gorismede, mevcut karliigin "yaratilan maliyet tcc oyak Amsterdam Hold. B.V. 3.892 80,1%
avantaji” ile saglandigi vurgulanmistir. Diger 970 19,9%
Toplam 4.862
Negatif Yakit Maliyeti: Sirket, petrokok’a ikame olarak alternatif yakit koynor sirker verisi
kapsaminda lastik ve misir sapi gibi atiklarin yani sira belediyelerden aldig
¢Opleri yakit olarak kullanmaktadir. Yonetim, bu kalemde "negatif maliyet" Hisse Fiyat Performansi
avantaji yarattigini  belirtmistir.  Alternatif vyakit kullaniminda sektér  35.0 7 r70%
30,0

15,0 - - 20%

hedeflemektedir. 10,0 [ 0%

- 0%

. . . . . . . 3.0 7 - -10%

OYAK Gimento, ylksek kapasite kullanim orani ile calisarak sabit maliyetleri . . . . 1 o
birim basina minimize etmektedir. 0225 0425 06 25 08 25 1025 12125

3. Enerji Donligiimii ve 2026 Hedefleri

Sirket, enerji maliyetlerini dlisirmek ve karbon ayak izini azaltmak igin 6nemli

BIST 100 Rilatif (sag)

—Hisse Fiyati, TL [sol)

Kayrnak: BIST, Finnet

. . - . . s .. 1a 3a 6a 1y
bir yatinm ajandasi ylritmektedir. Mevcut yenilenebilir enerji kullanimi orani -
. esinde olub 2030 vil cadar b %70 o ‘ Nominal 12,0% 18,9% 21,3% 17,8%
%7,3 seviyesinde olup yilina kadar bu orani %70 seviyesine ¢ikarmayr . ... 6.1% 15.9% . 2 0%
hedeflemektedir. i i
Ort.Islem Hacmi 16,9 17,4 16,9 16,3
milyon %

Kaynak: BIST, Finnet
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Ankara Beypazari GES (115 MW): 2026'nin ilk ceyreginde devreye alinacak proje, yillik 180 bin MW iretimle Ankara ve Unye
fabrikalarinin elektrik ihtiyacinin %70'ini karsilayacak ve 81 bin ton karbon emisyonunu engelleyecektir. ilgili yatirrmin 45 MW’lik
kisminin Aralik 2025 tarihinde, kalan kalan kisminin ise Subat 2026 tarihinde devreye alinmasi hedeflenmektedir.

Atik Isi Geri Kazanimi (WHR): Adana, Mardin ve Ankara tesislerinde toplam 13,5 MW kapasiteli WHR sistemleri 2026'da kademeli
olarak devreye girecektir.

Dijitallesme (Fizix projesi): "Makine Sagligi izleme Projesi" kapsaminda fabrikalara yerlestirilen 10.600+ sensér ile arizalar 6nceden
tespit edilmekte, durus siireleri ve bakim maliyetleri minimize edilmektedir.

Sirket ayrica sahip oldugu gliclii nakit pozisyonu sayesinde yillik diizenli olarak firin bakimlari gergeklestirerek riskli duruslarin éniine
gecmeye de 6nem vermektedir.

4. Kisa Vadeli Goriiniim ve Beklentiler

4. Ceyrek Siirprizi: Mevsim normallerinin Uzerinde seyreden iiman hava kosullarinin destegiyle, sirketin 4. ¢eyrek satis hacmi
bitcelenen rakamlarin Gizerinde seyretmektedir. Bu durum, yil sonu finansallari igin pozitif bir slirpriz potansiyeli tasiyabilir.

2025 Beklentisi: Deprem bolgesindeki kamu talebinin 2026’da normalize olmasi beklenirken, sirket bu a¢igi satislari yeni pazarlara
kaydirmakla kompanse etmeyi planlamaktadir.

Gucgla nakit pozisyonuna sahip olan sirket; farkl tilkelerdeki satin alma firsatlari igin aktif fizibilite calismalari yirtitmektedir.

PhillipCapital Tiirkiye Gorilisimiiz; OYAK Cimento’nun rekabet stratejisini 'kapasite blayUklugl' lGzerine degil, 'verimlilik' Gzerine
kurdugu goristindeyiz.

Kisa Vade: 4. ceyrekteki glglii hacim performansi ve 12,2 milyar TL'lik net nakit pozisyonu, sirketi hem operasyonel hem de finansal
acidan korunakli kilmaktadir. Hisse, 19.11.2025 tarihli raporumuzun ardindan ilk 14 islem giiniinde %20 oraninda gi¢li bir performans
sergilemistir. Devam eden islemlerde ise ilimli kar realizasyonu gortlmastir.

Orta Vade: Yakit ve hammadde tarafindaki verimlilik artirici adimlar ve 2026 basinda devreye alinacak GES yatirimlari, FAVOK marjinda
kahci bir iyilesmeyi beraberinde getirecektir.

Uzun Vade: TCC Group Holdings (Global Ortak) sinerjisiyle hedeflenen uluslararasi satin almalar ve klinkere ikame olarak grubun sahip
oldugu patentli Kalsine Kil teknolojisi, sirketin blylme hikayesini canli tutmaktadir.

Banu Dirim

banu.dirim@phillipcapital.com.tr

Anil Oztiirk

anil.ozturk@phillipcapital.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




