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OYAK Cimento

izleme Listesine Ekleme

Gelecekten Gelen Cimento Sirketi

OYAK Cimento icin AL tavsiyesi ve %47 artis potansiyeline isaret eden 12 aylik hisse
basina 92 TL hedef fiyat ile sirketi takip listemize ekliyoruz.

OYAK Cimento, toplam 24mn ton c¢imento Uretim kapasitesi ile Turkiye cimento
sektoriinde pazar lideridir. Turkiye genelinde 7 entegre ve 3 ¢imento 6gltme tesisi ile
Sirket, 2023 yili itibariyla Tirkiye'nin toplam 118mn ton ¢imento Uretim kapasitesinin %
20'sine sahiptir. OYAK Cimento, BIST-30 ve MSCI endekslerinde yer alan BIST'teki tek

¢imento hissesidir.

TCC Group Holdings (6nceki adi: Taiwan Cement Corporation) tarafindan kontrol
edilen sirket, diinyanin en biiyik 3. ¢imento oyuncusu Taiwan Cement (TCC), OYAK
Cimento'nun (OYAKC.IS) %75,8'ine sahip olan TCC OYAK'taki hisselerini %40'tan %60'a
cikararak sirketin ana hissedari oldu ve ek olarak Cimpor'un %100 hissesini satin aldi.
OYAK Cimento ve Cimpor hisselerinin satin alinmasinin ardindan TCC, 112 milyon ton
kapasite ile Holcim ve Heidelberg'in ardindan diinyanin en buyik 3. ¢imento Ureticisi
konumuna gelmistir. OYAK Cimento’nun, uluslararasi bir sirket portfoyliniin parcasi
olarak, kapsamli bilgi birikimine ve nispeten daha ucuz finansmana erisebilecek olmasi

olumlu bir yon olarak éne gikiyor.

Yurt ici pazar payini iki katina ¢ikarmak igin inorganik biiyiimeyi hedefliyor. Sirket,
2025 yilina kadar 2-3 yeni satin alma ile mevcut %18 olan yurt ici pazar payini %40'a
¢ikarmayi hedefliyor (Kaynak: OYAKC Yonetim Kurulu Baskani @Bloomberg HT TV'nin
aciklamalari). TCC daha 6nce OYAK Cimento ile birlikte Portekiz ve Afrika'da satin
almalar ve sifirdan yatirimlar yapmistir. Turkiye'deki satin almalarin OYAK Cimento
araciligiyla gerceklestirilmesi planlanirken, sirketin uluslararasi pazarda daha fazla
genislemede pay sahibi olmasi da s6z konusu olabilir. Tlrkiye'nin yani sira Avrupa, ABD
ve Ingiltere'de de genisleme giindemdedir. OYAK Cimento'nun giicli net nakit

pozisyonuna sahip bilangosu, inorganik bliyime igin yeterli alana sahiptir.

Cografi olarak gesitlendirilmis lretim portfoyi ve listiin marjlar. Tirkiye'nin hemen
hemen tiim bolgelerinde tesislere ve (ilkenin tamamina kapsayan hizmet agina sahip
olan Sirket, Suriye, Irak ve Ukrayna gibi potansiyel sinir ihracat pazarlarina yakin

konumda operasyonlara sahiptir.

OYAK Cimento, %6 olan isil ikame oranini 7 yilda %25'e ¢cikarmayi basarmis, 2030
yilinda ise %58'e ¢ikarmayi hedeflemektedir. Sirket, verimli ve dlisiik maliyetli Gretimi
ve alternatif yakit kullanim oraninin (isil ikame orani) emsallerine gore nispeten yiksek
olmasi sayesinde 2023 yilinda %29,4 ile yerli rakiplerinin neredeyse iki kati FAVOK mariji

elde etmistir.
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Yiikselme Potansiyeli 47%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 62.55
12 Aylik Hedef Fiyat* 92.25
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 77,973
Halka Agik PD (mn) 18,831
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1172.6
Hisse sayisi (Adet mn) 1,247
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 3
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 0.9 12.8 50.1
ABD $ -1.1 1.1 18.0
BIST-100 Relatif -0.7 -20.9 -18.8
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 8.6 13.7 10.5
PD/DD 2.6 2.2 2.0
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Tiirkiye'nin ¢cimento sektoériindeki ortalama termal ikame orani 2023 itibariyle sadece %12'dir. OYAK
Cimento icin, 1sil ikame oranindaki her %10'luk artis, i) fosil yakitin kiiresel emtia fiyatina ve ii) Uretilen
gri ¢cimentonun Urin karmasi maliyet avantajina bagli olarak yaklasik 1-2 ABD Dolari/ton maliyet
avantajl saglamaktadir. Alternatif yakit kullanimina ek olarak, sirket 2 tesisinde atik isi geri kazanim
kapasitesine sahiptir ve 2030 yilina kadar toplam elektrik tiiketiminde dahili elektrik tGretiminin oranini
mevcut %7'den %70'e gikarmak icin glines enerjisi kapasitesini artirmaktadir. Sirketin 2023 yilinda %
29.4 olan FAVOK marjinin, daha yiiksek termal ikame ve dahili elektrik tiretiminin artan payi sayesinde
2032 yilinda %32.6'ya yikselecegini ongoriyoruz. Sirketin 2023 yili toplam cirosunda yaklasik %28 paya
sahip olan OYAK Beton (hazir beton) gelirlerinin marjlari azaltici etkisi, esasinda ¢imento Uretimi igin
daha da yiiksek FAVOK marji anlamina gelmektedir.

OYAK Cimento, tesislerinin verimliligini artirmak icin teknoloji ve yapay zekadan yararlanmaktadir.
OYAK Cimento ve Cimpor'un tim tesisleri global ¢apta online olarak izlenebilmektedir. Bu sayede,
uretilen ¢cimentonun kalite tahminleri dogru bir sekilde yapilabilmektedir. Uretim siireglerinde anomali
tespiti, 6ngorisel ve kurala dayali analizler sirdirilebilir operasyonel verimliligi miimkin kilmaktadir.
CO2 emisyonlarinin azaltilmasi belirleyici olacak Mart 2024'te yiriarlige giren Yesil Cimento
mevzuatina goére, 2025'ten itibaren ¢imento icin Devlet ihalelerinde klinker orani 0.80'i gecmeyecek,
2030'dan itibaren ise bu oran 0.75'e disecek. Ek olarak, ¢cimento, 2026 yilindan itibaren AB'nin Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsaminda denetleme uygulanacak olan ithal Grinler
arasinda yer almaktadir. Buna gore, AB ithalatgilari, ithalata konu olan Uriinlerin Uretimine iliskin
emisyonlari beyan edecek ve her yil ilgili sayida sertifika teslim edeceklerdir. ithalatgilar, Gretim
sirasinda bir karbon fiyatinin 6dendigini kanitlayabilirlerse, ilgili miktar diistilecektir. Dolayisiyla, Tirkiye
o zamana kadar karbon vergisi toplamaya baslamazsa, AB vergiyi Tirkiye'nin ihracatindan tahsil
edecektir. OYAK Cimento, kiiresel agl nedeniyle hem Karbon mekanizmasi mevzuatinda hem de distk
karbonlu ¢imentolu drin konusunda genis bilgi birikimine sahiptir. Hem i¢c piyasadaki hem de
yurtdisindaki iklim girisimleri g6z éniinde bulunduruldugunda, diisik klinker icerikli ve distk karbon
emisyonlu ¢cimento Uretmek ileriye donik dnemli rekabet avantajlarindan biri olacaktir.

Tiirkiye'de tiiketilen tiim alternatif yakitlarin 1/3'iinii tiiketen OYAK Cimento alternatif yakit
tiketiminde lider konumdadir. Bu durum, CO2 azaltiminda Ustin performansa yol agmaktadir. Sirketin
CEM®6 (riinG sadece 350Kg CO2 salmaktadir. Sirket, 2030 yilinda ton klinker Uretimi basina CO2
emisyonunu 603Kg'a dlstrmeyi hedeflemektedir. Buna ek olarak, Portekiz ve Afrika'da ¢imento
tesisleri bulunan TCC grup sirketi Cimpor, ¢cimento lretiminde klinkeri kismen tamamlayan kalsine kil
(CC) tiretme know-how'ina sahiptir. CC ikamesi, ¢imento lretimi icin karbon emisyonlarini 100Kg'in
altina kadar dusltrmektedir. Cimpor'un mevcut durumda 1,6 milyon ton CC Uretme kapasitesi
bulunmakta olup, bu kapasitenin 2025 yilinda 2,4 milyon tona cikarilmasi planlanmaktadir. OYAK
Cimento, kardes sirketi Cimpor'dan know-how transfer ederek Tiirkiye'de CC lretimine baslamayi

planlamaktadir.
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Subat 2023'te meydana gelen yikici depremlerin i¢ tilketimde %18 ek biiyiime yarattigi tahmin
ediliyor. Tirkiye'nin yurtici cimento tlketimi 2023 yilinda yillik %18 artisla 68,6 milyon tona ulasirken,
ihracat %28 azalarak 19,7 milyon tona gerilemis, toplam Uretim ise %11 artisla 81,5 milyon tona
ulasmistir (Kaynak: OAIB). Yikici depremin ardindan yaklasik 278 bin bina ve 650 bin konut agir ya da
orta derecede hasar gérmistiir. Ocak 2024 itibariyle 650 bin konutun yalnizca %27'si TOKi tarafindan
ihale edilmis ve projelendirilmistir. Projeksiyonlara gore, yeniden yapilanma kapsaminda 2023-2026
yillari arasinda bolgede 15,6 milyon ton ¢imento ve 52 milyon m3 betona daha ihtiya¢ duyulmasi
tahmin edilmektedir. Depremin vurdugu bodlgelerdeki toplam ¢imento tiiketimi 2023 yilinda 23,2
milyon tona ulasarak Turkiye'nin toplam tiiketiminin %33'Un{ olusturmustur. OYAK Cimento'nun en
bliylk cimento Uretim kapasitesine sahip oldugu bolgede, 2024-2028 doneminde yeniden yapilanma ile
ilgili tahmini 12.3 milyon ton ek ¢imento talebi, 2024-2028 doneminde yurtigi ¢imento tiiketiminde %18
ek bliylime anlamina gelmektedir.

INA analizi ile daha iyi yansitilan cazip deger goriiniimii Sirket, son 12 aylik FD/Klinker, FD/FAVOK ve
F/K carpanlari sirasiyla 170 ABDS/ton, 6.5x ve 6.7x'ten islem gdrmektedir. Bu da yerel benzer sirket
grubunun medyanina kiyasla sirasiyla %22, %0 ve %22 iskontoya isaret etmektedir. Sirket, 2024T FD/
FAVOK ve 2024 F/K oranlari bazinda uluslararasi emsalleriyle karsilastirildiginda sirasiyla %2 primli ve %
16 iskonto ile islem gérmektedir. OYAK Cimento i¢in 92 TL'lik 12 ayhk hedef fiyat degerimize ulasmak
icin 50-50 oranlarinda benzer sirket carpan analizi ve INA kullandik. INA analizinin, dénemi icinde i)
alternatif yakit kapasitesinin ve kullanim oraninin artmasi, ii) daha yiiksek oranda atik isidan ve
surdarilebilir kaynaklardan elektrik tiretimi ve iii) beyaz cimentonun satislardaki payinin artmasinin kar
marjlari Gzerinde yaratacagl olumlu etkiyi daha iyi yansittigini dislinlyoruz. Olasi, deger yaratan

inorganik satin almalar, degerlememiz icin yukari yonla bir potansiyel olusturmaktadir.
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OYAK Cimento
Tec Oyak Amsterdam Hold 7581 OYAK Gimento, gri ve beyaz ¢imento ile hazir beton Uretiminde
Diger 24.19

uzmanlagmis, Tlrkiye'nin lider ¢cimento sirketidir. Sirket, Ttrkiye'nin hemen
her bélgesinde 7 entegre ve 3 dglitme ¢imento tesisi, 52 hazir beton tesisi
ve 4 agrega ocag isletmektedir.

*Tahminler ve agiklanan geg¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii
sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 26,313 30,700 31,265 31,495 31,924
Briit Kar (Zarar) 6,457 9,274 10,002 10,284 10,682
Operasyonel Giderler 737 1,564 1,268 1,382 1,345
Esas Faaliyet Kari 5,720 7,710 8,734 8,902 9,337
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 73 -87 -89 -89 -89
Net Finansman Gelir (Gideri) 642 2,133 -858 =77 160
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6,435 9,756 7,787 8,736 9,408
Vergi Giderleri (Gelirleri) -2,448 1,725 2,780 2,184 2,352
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Net Kar 8,823 8,128 5,107 6,652 7,149
FAVOK 7,032 9,034 10,071 10,298 10,843
Bilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Donen Varliklar 15,463 14,807 17,205 18,759 21,787
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,847 5,836 8,185 9,717 12,678
Ticari Alacaklar 4,502 4,342 4,487 4,519 4,580
Stoklar 3,761 4,092 4,061 4,051 4,056
Diger Doénen Varliklar 3,352 537 473 473 473
Duran Varliklar 20,297 20,569 23,397 24,551 25,866
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 11 11 11 11 11
Maddi Duran Varliklar 13,711 14,102 16,930 18,084 19,399
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,552 3,645 3,645 3,645 3,645
Diger Uzun Vadeli Varliklar 2,805 2,613 2,613 2,613 2,613
Toplam Varliklar 35,760 35,376 40,601 43,310 47,653
Kisa Vadeli Yiikiimliillikler 8,511 6,665 7,165 5,559 5,648
Finansal Borglar 2,799 1,552 1,373 331 217
Ticari Borglar 3,332 3,641 3,614 3,605 3,808
Diger Kisa Vadeli YukumlGltkler 2,380 1,472 2,179 1,623 1,623
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,652 2,045 2,045 2,045 2,045
Finansal Borglar 188 136 136 136 136
Ticari Borglar 0 0 0 - -
Diger Uzun Vadeli Yikidmlulikler 8,463 1,908 1,908 1,908 1,908
Ozkaynaklar 18,597 26,666 31,392 35,707 39,961
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,597 26,666 31,392 35,707 39,961
Doénem Net Kari (Zarari) 8,823 8,128 5,107 6,652 7,149
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 35,760 35,376 40,601 43,310 47,653

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Nakit Akim (mn ©) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,048 7,233 10,078 5,985 4,726
Diizeltme Oncesi Kar 8,823 8,128 5,107 6,652 7,149
Amortisman & Itfa Paylar 1,312 1,324 1,337 1,396 1,507
isletme Sermayesindeki Deg. -2,464 460 1,605 1,018 638
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -4,623 -2,679 2,029 -3,081 -4,568
Yatinm Faal. Kay. Nakit -1,629 -1,605 -2,105 -2,006 -1,424
Sabit Sermaye Yatirmlari -1,467 -1,726 -2,105 -2,006 -1,424
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -162 121 0 0 0
Serbest Nakit Akim 1,419 5,628 7,973 3,979 3,302
Finansman Faal. Kay.Nakit 1,191 -1,849 -3,841 -811 1,177
Finansal Borglardaki Degigim 832 -230 -988 -740 -41
Temettli Odemeleri 0 0 0 2,553 3,714
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi -105 -3,353 -2853 -2,624 -2,496
Net Nakit Degisimi 2,147 2,045 4,132 3,169 4,479

Biiytimeler & Opr. Perf. 2024T 2025T
Biiyiimeler

Net Sat|§|ar - 16.7% 1.8% 0.7% 1.4%
Faaliyet Kar - 35% 13% 2% 5%
FAVOK - 28% 11% 2% 5%
Net Kar - -8% -37% 30% 7%
Operasyonel Performans

Brit Marj 24.5% 30.2% 32.0% 32.7% 33.5%
Faaliyet Kar Marji 21.7% 25.1% 27.9% 28.3% 29.2%
FAVOK Marii 26.7% 29.4% 32.2% 32.7% 34.0%
Net Kar Marji 33.5% 26.5% 16.3% 21.1% 22.4%
Yatinm Sermayesi Karliligi - -3.0% 50.3% 56.5% 59.0%
Operasyonel Nakit Akisi / Satigla 11.6% 23.6% 32.2% 19.0% 14.8%
Serbest Nakit Akisi / Satislar 5.4% 18.3% 25.5% 12.6% 10.3%
Rasyo Analizi 20241 2025T

Dizeltilmis F / K (x) 7.9 8.6 13.7 10.5 9.8
FD/ FAVOK (x) 9.2 7.2 6.4 6.3 6.0
FD / Satiglar (x) 2.5 21 21 21 2.0
PD / Defter Degeri (x) 3.7 2.6 2.2 2.0 1.7
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 4.8% 5.1%
Net Borg (Nakit) (mn %) -860 -4,148 -6,676 -9,249 -12,325

Kaynak: Is Yatinm

*Carpanlar dolar bazinda hesaplanmustir.

*Tahminler ve agiklanan geg¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii
sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon
tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44

2025: 1.8
2026:2.13
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Yurtigi fiyatlama {izerindeki baskilar marjlara olumsuz etkileyebilir. Yurtici tiiketim, dislik baz yili
etkisi ve depremin vurdugu bolgelerden gelen talep artisinin destegiyle 1C24'te yilik bazda %34
blylmustir. Ancak, OYAK Cimento'nun gelirleri, ¢cimento Ureticilerinin enflasyonla miicadele programi
ve depremin vurdugu bolgelerdeki yeniden yapilanma cabalarina destek olmak amaciyla, fiyat
artislarinin sinirh tutulmasi nedeniyle, 1¢24'te yilik bazda sadece %5 oraninda artmistir. Ertelenen
yukart yonlu fiyat gilincellemeleri, yilin ikinci ceyreginden itibaren yeniden ivmelenmesi
beklenmektedir. Aksi takdirde halen yiksek olan enflasyon ortaminda, operayonlarin siirdiriimesi ve
karhhgin korunmasi sirketler igin zor olacaktir. Bununla birlikte, fiyat artislarindaki gecikmenin devam
etmesi, 2024 icin ciro ve faaliyet kari tahminlerimiz igcin asagi yonll bir risk olusturabilir. ABD dolari
bazinda 2024 yilinda ciro ve FAVOK biiyiime oranlarini sirasiyla %16,5 ve %10 olarak éngériiyoruz. Ek
olarak, cimento toplam konut insaati maliyetleri icinde oldukga duslik (yaklasik %3,2) bir paya sahiptir.

Bu nedenle, geciken fiyat artislarinin insaat maliyetleri Gzerindeki etkisinin oldukca sinirli olacaktir.

i¢ piyasada karbon vergisinin ve/veya Avrupa'da SKDM'nin uygulanmasi daha yiiksek maliyetlere yol
acabilir i¢c piyasada karbon vergisinin uygulanmasi ve cimento (reticilerinin bunu tiiketicilere tam
olarak yansitamamasi durumunda marjlar Gzerinde baski olusturabilir. Benzer sekilde, 2026 yilinda
Avrupa'da SKDM’nin devreye girmesi, ihracatcilar icin ek maliyet yaratabilir ve i¢ piyasada arzin
artmasina yol agarak fiyatlari baskilayabilir. Ancak OYAK, diisiik karbon emisyonlu lretimi, gelecekte
emisyonlari dusirmeye yodnelik somut hedefi ve disik klinker igerikli ¢imento Uretimindeki bilgi

birikimi ile bu senaryoda, i¢ pazarda en iyi konumlanmis oyuncular arasinda yer almaktadir.

Alternatif yakitlara yonelik artan talep gelecekte maliyet avantajini azaltabilir Petkoka alternatif
yakitlar kullanmanin mevcut maliyet avantaji, giderek daha fazla lreticinin karbon ayak izini azaltmak

icin bunlari kullanmak zorunda kalmasiyla gelecekte azalabilir.

ihracat pazarlarindaki potansiyel zayiflik yurtici arzi artirabilir ve fiyatlari diisiirebilir Tiirkiye'nin
kurulu ¢cimento Uretim kapasitesi (2023'te 118 milyon ton) yurtici satislarin (2023'te 69 milyon ton) ¢ok
izerindedir ve bu da Tirkiye'yi cimentoda net ihracatgi yapmaktadir. ihracat pazarlarindaki talep
zayifligi veya belirli pazarlara yonelik engeller (6rnegin, 2023 yilinda Tirkiye'nin toplam ¢imento
ihracatinda yaklasik %20’lik bir paya sahip olan israil'e ihracat yasagi bulunmaktadir) i¢ pazarda arzin

artmasina yol acarak fiyatlar izerinde baski yaratabilir.

Sektordeki Konsolidasyon Cabalari Rekabet Kuruluna Takilabilir. Sirket, Tirkiye'nin yani sira Avrupa
ve ABD'de potansiyel satin almalari hedeflemektedir. Tirkiye c¢imento pazarinin parcali yapisi
nedeniyle, en biiylik oyuncu olarak i¢ pazarda %18 paya sahip olan OYAK Cimento, rekabet kurallari

cercevesinde bolgesel anlamda firsatlari cok yakindan takip etmektedir.
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Taiwan Cement Corporation (TCC)

Taiwan Cement Corporation (TCC) 1 Mayis 1946'da kuruldu. 1954'te 6zellestirildi ve yonetimi Koo Ailesi devraldi.
1962'de, Tayvan'da borsaya kote olan ilk sirket oldu. Giniimiizde TCC, ¢cimento ve beton, yenilenebilir eneriji,
enerji depolama sistemleri, ylksek verimli batarya, karbon siyahi, uluslararasi nakliye ve kagit dahil olmak Gzere
bircok sektdrde ve 19'dan fazla uUlkede aktif olarak faaliyet gostermektedir. 6 Mart 2024'te TCC, OYAK'tan
Cimpor'un kalan %60 hissesini satin alarak sirketin %100 hissesine sahip oldu. Ayni tarihte TCC, TCC OYAK
Amsterdam'in (OYAK Cimento Fabrikalari A.S.'nin %75,81 hissesini kontrol eden kurulus) hisselerinin %20'sini
satin alarak payini %60'a ¢ikardi. Cimpor ve OYAK Cimento'nun Tirkiye, Portekiz ve Afrika'da toplam 35 milyon
ton ¢imento ve 18 milyon ton klinker tiretim kapasiteleri bulunmaktadir. TCC'nin, Cimpor ve OYAK Cimento'nun
satin alinmasiyla birlikte, diinya genelinde toplam 112 milyon ton ¢imento ve 83,8 milyon ton klinker Gretim
kapasitesi bulunmaktadir. OYAK Cimento ve Cimpor'un satin alinmasinin ardindan, Taiwan Cement Corporation

grubu, Kiresel Cimento Sektoriinde 3. en biyilk ¢imento Gretim kapasitesine sahip olmustur.

TCC, Tirkiye, Cin ve Hollanda dahil olmak tizere Avrasya ve Afrika'nin ¢esitli yerlerinde toplam 34 entegre tesis, 10
o0gutme tesisi ve 3 kalsine kil tesisi bulunmaktadir. Sirketin, uluslararasi pazarlara erisim saglayan 3 liman ve 5

terminali, sirketin ¢cimento kiresel bir is modeli yaratma noktasinda 6nem teskil etmektedir.
OYAK Cimento

OYAK Cimento, Turkiye'nin 6nde gelen yapi malzemeleri tedarikgisi olarak gri ve beyaz ¢cimento ile hazir beton,
agrega ve kireg¢ tUretiminde uzmanlasmistir. Sirket, Tiirkiye'nin neredeyse her bolgesinde yer alan 7 entegre ve 3
o6glutme cimento tesisi, 52 hazir beton tesisi ve 4 agrega ocagl isletmektedir. Ana faaliyet konusu hazir beton
tiretimi ve satigi olan OYAK Beton, hazir betonun yani sira agrega tretimini de amaglamaktadir. Halihazirda OYAK
Beton, Marmara, Ege, i¢ Anadolu, Akdeniz, Giineydogu Anadolu ve Karadeniz bélgelerinde 52 hazir beton tesisi ile
faaliyet gdstermektedir. Ayrica, istanbul, Kocaeli, Ankara, Hatay, Denizli ve Balikesir'de faaliyet gdsteren 4 agrega,
1 kire¢ ve 1 mermer ocagi bulunmaktadir. Turkiye'deki blylk projelerin ana is ortagi olan OYAK Beton, 6zellikle

havaalanlari, gokdelenler, kopriler, camiler, alisveris merkezleri ve stadyum projeleri ile ne gikmaktadir.
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IS YATIRIM

OYAK Cimento, Turkiye'nin 3 kitada buytyen ilk Tirk Greticisi olup, i¢ pazarda kapasite ve pazar lideridir. Grup,
iretim faaliyetlerini 6 cografi bélgede yuritmekte ve 7 cografi bélgede satis ve pazarlama faaliyetleri gerceklestir-
mektedir. 1961 yilinda kurulan OYAK, Turkiye'nin en blylk tamamlayici mesleki emeklilik fonudur. OYAK, maden-
cilik metalurji, cimento, otomotiv lojistigi, enerji, gida, tarim, hayvancilik, kimya ve finans gibi bir¢ok sektérde faa-

liyet gbstermektedir ve 38 binden fazla g¢alisani ile 6 kitada ve 25 tlkede 141 bagh sirketi bulunmaktadir.

OYAK Cimento, Turkiye'nin en blyuk halka agik ¢imento sirketidir ve 28/06/2024 tarihinde 77.9 milyar TL piyasa
degerine sahiptir. OYAK Cimento'nun hisseleri Borsa istanbul'da OYAKC sembolii ile islem gérmekte olup, OYAK

Cimento BIST 30 ve 50 endekslerinde ve ayrica MSCI endekslerinde yer alan tek ¢imento sirketidir.

Tirk ¢cimento sektériinde koklu bir gegmise sahip olan sirket, Adana fabrikasinin 1957'de faaliyete gegmesiyle
faaliyetlerine baslamigtir. Son on yilda ise sirket kapsamli bir donlisiim gecirmis ve kurumsal hissedar yapisinda
onemli degisiklikler yasamistir. Bu kapsamda, OYAK Cimento, 3 Aralik 2015 tarihinde kurularak Mayis 2020'ye
kadar OYAK Cimento, Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Mardin Cimento, Unye Cimento gibi 5 listeli
bagh sirketi (ve listede olmayan Denizli Cimento adl bagh sirketi ile birlikte) ile birlikte faaliyet géstermistir. 2018
yilinda Taiwan Cement Corporation (TCC), OYAK Cimento ve Cimpor'un hissedari olan Cimpor Global Holdings'in
%40'In1 satin alarak kiiresel bir marka olma yolunda 6nemli bir adim atmistir. 2023 yilinda Denizli Cimento'nun
OYAK Cimento ile birlesmesi, OYAK Cimento icin daha fazla sinerji yaratmistir. Son olarak, 2024 yilinda TCC, OYAK
Cimento Fabrikalari A.S.'nin %75,81 hissesine sahip olan TCC OYAK Amsterdam'in %20 hissesini satin alarak payini
%60'a ¢cikarmistir.

Ayrica, OYAK Cimento, 2022 yilinda "Net-Zero" taahhldini yapan ilk Tiirk cimento sirketi olmustur. OYAK Cimen-
to su anda Turkiye'nin farkh bolgelerinde bulunan 7 farkli tesiste toplam 24 milyon ton ¢imento Gretim kapasitesi-

ne sahiptir (iskenderun ve Eregli tesislerinde kapasite artislari ile birlikte) ve 12,6 milyon ton klinker tiretmektedir.

Gérsel: Fabrikalar ve Uretim Kapasiteleri

Adana Cimento 3.5m Bolu Cimento 2.5 m ton Ankara Cimento 1.75m Asian Cimento 3.3 m
ton cimento and 3 m ton cimento and 1.4 m ton ton ¢cimentoand 1.3 m ton ¢cimento and 1.8 m
klinker klinker ton klinker ton kiinker

Unye Cimento 2.75m Mardin Cimento 2.7 m Denizli Cimento: 3m
ton cimento, 1.6 m ton ton cimento and 1.85m ton cimento and 1.65m
kiinker ton klinker ton kiinker
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IS YATIRIM

OYAK Cimento'nun Tirkiye'nin tim bdlgelerinde yaygin ¢imento lretimi gergeklestirmesi, sirketin lilke ¢capinda
farkh topluluklarla baglanti kurmasini ve her bir bolgesel pazara etkin bir sekilde entegre olmasini saglamaktadir.
Cementum, Powercem, Novocem, Duracem, Duracem+, Starcem, Alfacem, Wellcem ve Tiplus'tan olusan genis gri
¢imento Urln gami, farkl ingaat ihtiyaglarini kalite ve glivenilirlikle karsilamaktadir. Ayrica, beyaz ¢imento serisin-
de yer alan Superbeyaz, Probeyaz ve yenilikci Karbeyaz, estetik incelik gerektiren projeler igin premium segenek-
ler sunmaktadir. OYAK Cimento, bu genis portfoyi ile tlke ¢apinda insaatgilar ve miteahbhitler igin glvenilir bir

ortak olmaya devam etmekte, her ingaat ¢alismasinda Ustiin performans ve dayaniklilik saglamaktadir.
Gri Cimento Uriinleri

Cementum: icerigindeki %12-20 mineral katki orani ile cevre dostu olmasi, yiiksek dayanim ve dayanikhlig saye-

sinde her tirli beton uygulamasinda kullanilabilir.

POWERCEM: igerigindeki %21-35 mineral katki orani ile gevre dostu olmasi, yiiksek dayanim ve dayaniklihgi saye-

sinde her tirli beton uygulamasinda kullanilabilir.

NOVOCEM, icerigindeki %36-50 mineral katki orani ile ¢evre dostu bir Grindur. Cevresel etkilere karsi yiksek di-

reng gosterir.

DURACEM, %36-65 6glitlilmis grantile yiksek firin ctrufu igerigi ile silfat ve deniz suyu etkilerine maruz kalan
bolgelerdeki insaat projeleri igin uygundur. Silfata karsi yiksek dayaniminin yani sira disik hidratasyon isisi ne-

deniyle kitle beton projeleri icin uygundur.

DURACEM PLUS, %66-80 o6gutilmis graniile ylksek firin clrufu igerigi ile silfat ve deniz suyu etkisine maruz bol-
gelerdeki insaat projeleri icin uygundur.
STARCEM, %36-55 mineral katki oranina sahip, yliksek dayanikhlik ve diisiik karbon emisyonu ile karakterize bir

Urlindur. Cevresel etkilere karsi direng gerektiren tretim stiregleri igin uygundur.

ALFACEM, %51-65 mineral katki orani ile gevresel etkilere karsi yiiksek direng gosterir. Karbon ayak izinin 350
kg.CO2/tonun altinda olmasi ile gevre dostu bir Griin olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dustk hidratasyon isisi nedeniyle

kitle beton dékimlerinde kullanima uygundur.

WELLCEM, petrol sondaj kuyularinin kenar dolgularinda kullaniimak lzere tasarlanmig, 260°C sicaklik ve 20.000
psi basing kosullarinda miikemmel islenebilirlik ve mekanik 6zellikler sergileyebilen 6zel bir Grindar. Yiksek sicak-
lik ve basing altinda bile 6.000 metre derinlige kadar priz almadan sondaj islemlerine uygun yiliksek mukavemet

saglar.
Beyaz Gimento Uriinleri

Siiperbeyaz ¢imento, 6zel secilmis hammaddeler ile Uretilen bir Portland ¢imento gesididir. Yiksek beyazligi ve
ylksek basing dayanimi ile estetik ve dayanim gerektiren projelerde tercih edilir. Piyasadaki en yiksek dayanima

ve beyazliga sahip triinlerden biridir.
Karbeyaz En yiksek beyazlik degerine sahiptir ve piyasadaki en ¢evreci triinlerden biridir.

Probeyaz gimento, 6zel secilmis hammaddeler ile Uretilen bir Portland ¢imento cesididir. Yiiksek beyazligi ve ince-

ligi nedeniyle yapi kimyasallari Gretiminde siklikla kullaniimaktadir.
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OYAK Cimento

+CEMIJA-LL42.5R « CEMI/B-M (S-L) 425R + CEMIl/C-M (P-LL) 325N
* CEMVI(S-LL) 32.5R « CEMI/A-M (S-L) 42.5R « CEMII/B-M (S-V) 42.5R
* CEMVI(S-L) 325N + CEMI/A-M (P-LL) 42.5R « CEMII/B-LL 32.5R

+CEMIJA-S 42.5R

« CEMIIJA (S) 425N « CEMIII/B (S) 32.5 N-SR «CEMIV/B (P) 32.5R +CEMV/A (S-P) 325R
«CEMIV/B (P) 325N +«CEMV/A (S-P) 325N
+«CEMV/A (S-V) 32.5R

Kaynak: Sirket

«CEMI525R *« CEMIJA-LL52.5R

« CEMII/B-LL425R « CEMII/B-LL 32.5R

YATIRIM
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SURDURULEBILIRLIK

IS YATIRIM

Cimento, temel olarak dogal kalker ve kil karisiminin yiiksek sicaklikta kalsinasyonu ve yakilmasi ile elde edilen

hidrolik bir baglayici malzemedir. Cimento Uretiminin ilk asamasi, ¢imentonun temel ham maddesi olarak kabul

edilen dogal kalker ve kil karisiminin 6glitme ve 6glutme islemlerinden sonra yiiksek sicaklikta kalsinasyonu ve

yakilmasidir. Bu islem sonucunda elde edilen Griin (yari mamul) "klinker" olarak adlandirilir ve yiiksek miktarda

karbondioksit salinimina sebep olan kimyasal reaksiyonlara girer. Oyle ki, klinker {iretimi, cimento tiretiminin CO2

emisyonlarinin yaklasik yizde 90'ini olusturmaktadir.

“Klinker” liretimi, cimento lretimindeki CO, emisyonlarinin ¢gogunu olusturmaktadir

10%'dan az

Tas ocakcih@ S tasima
Hammaddelerin 8gltilmesi
ve hazirlanmasi

Sogutma, 6gltme, karistirma

Termal emisyonlar
40%

Klinker tiretimi

Beton, modern diinyayi kelimenin tam anlamiyla bir arada tutmaktadir. Mal-
zeme ve baglayici maddesi ¢cimento, kalkinma igin gerekli bina ve yollarda ve
surdirulebilir baylime igin kritik 6neme sahip altyapida kilit bir bilesen olus-

turmaktadir.

Cimento enddstrisi ayni zamanda diinyadaki sera gazi emisyonunun yaklasik
yizde 7'sini tretmektedir. Ureticiler son yillarda emisyonlari azaltmis olsa
da, 2050 yilina kadar karbon-nétr ¢cimento hedefine ulagsmak igin sektorin bu

¢abalari 6nemli 6lglide hizlandirmasi gerekmektedir.

Cimento sirketleri karbon ayak izlerini azaltmayi amaglayan ¢esitli yenilikgi
teknolojilerin pilot uygulamalarini gerceklestirmektedir. Karbon yakalama,
kullanma ve depolama (CCUS) yontemini kullanarak, CO2'nin depolanmasi ya
da kimyasal, beton veya plastik yapiminda kullanilmasi yoluyla salinmasini
onlemeye calismaktadirlar. Cimento Ureticileri ayrica klinkeri daha az emis-
yon yogun malzemelerle ikame ederek veya alternatif baglayici malzemeler
kullanarak klinkerin, cimento lretimine katilma oranini azaltmayi arastirmak-

tadir.

Proses emisyonlari
50%’nin lizerinde

LC3 Paket igerigi

Gypsum
5%

I i

Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi
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Arastirmalara gore, ¢cimento uretiminde daha dusuk ayak izi elde etmek icin en umut verici segcenek, beton ve
harglarda Portland ¢imentosu yerine klinker ikamelerinin kullaniminin artiriimasidir. LC3 veya "kalker kalsine kil
¢imentosu" olarak bilinen iriin, gmento tretiminde kullanilan klinkerin %50'sine kadar ikame edebilmekte ve sira-
dan Portland Cimentosu (OPC) ile benzer veya daha iyi performans 6zelliklerine tagimaktadir. Kiregtasi, klinker ve
kalsine kilden harmanlanan LC3 ¢imentosu, tretim slrecindeki karbon emisyonlarini %40'a kadar azaltabilmekte-
dir.

OYAK Cimento'nun genel yatirim yaklasimi, projelerin yenilikci 6zelliklerine, Turkiye'de atik yonetimine oncilik
etmesine ve tim cevresel riskleri ortadan kaldirmasina dayanmaktadir. OYAK Cimento c¢atisi altinda faaliyet
gosteren 7 entegre ¢imento fabrikasinda klinker Gretiminde alternatif yakit kullaniminin artirlmasi ve bdylece

fosil yakit kullaniminin kademeli olarak azaltilmasina yonelik projeler devam etmektedir.

OYAK Cimento, kiiresel trendlere paralel olarak, gesitli katki maddeleri kullanarak icerikteki klinker payini azaltma-
ya odaklanan birgok ¢evre dostu ¢cimento esaslh Grin gelistirmistir. Sirket'in LC3 6zelligine sahip farkl Griin tipleri
bulunmaktadir. Ornegin ALFACEM, 350 kg.CO2/ton'un altindaki karbon ayak izi ile fark yaratan yesil bir iiriin ol-
masinin yani sira, %51-65 mineral katki orani ile gevresel etkilere karsi olduk¢a dayanikli bir Grin olarak 6ne
cikmaktadir. Ayrica OYAK Cimento'nun diger Urinleri Powercem, Novocem, Starcem de icerdikleri katkilar ve da-

ha duslk klinker ile geleneksel yiiksek CO2 emisyonlu ¢imentolu Griinlerden ayrismaktadir.

OYAK Cimento, 2050 yol haritasi dogrultusunda galismalarini siirdiirmektedir. Bu kapsamda, kiiresel sicaklk
artisini 1,5°C ile sinirlandirmak igin sirketlerin bilimsel temelli hedefler koymasi icin gereken kriterleri bir araya
getiren "Net-Sifir" taahhidini Tirkiye'de ilk yapan ¢imento sirketi olan OYAK Cimento, 2023 yilinda "Net-Sifir"
taahhtdini Bilim Temelli Hedefler Girisimi (SBTi) tarafindan tescil ettirmistir. OYAK Cimento, 2021 yili karbon
emisyonlarini 2030 yilina kadar %22,8 oraninda azaltacagini beyan etmistir. Sirket, yenilikci Griin gami ve klinker
kullanimini azaltmaya yoénelik galismalarinin yani sira, Gretim siireglerini CO2 azaltim hedefi dogrultusunda do-
niistirmek icin yatirimlar yaparak Net Sifir gindemini iddiali bir sekilde takip etmektedir. Bu dogrultuda OYAK
Cimento, alternatif yakit kullanim oranini ve yenilenebilir enerji kullanim oranini artirmak icin agresif yatirnmlar
yapmistir. Atik i1s1 geri kazanim ve yenilenebilir enerji Gretim sistemlerini iretim siireglerine entegre eden sirket,
2030 yilina kadar alternatif yakit kullanim oranini %58'e, yenilenebilir enerji kullanim oranini ise %70'e gikarmayi
hedeflemektedir. Bu hedefler ilk bakista iddiali gibi goriinse de, alternatif kaynaklarin mevcut yiksek kullanim
dizeyi, kararli yol haritasi ve yatirim plani ikna edici gériinmektedir. OYAK Cimento'nun 2023 yili itibariyla %25,2
alternatif yakit kullanim orani ve %6,5 yenilenebilir enerji kullanim orani ile Tiirkiye pazar ortalamasinin ¢ok

izerinde oldugunun da altini gizelim.

OYAK Cimento'nun gesitli lokasyonlarinda i¢ tiiketimde kullaniimak (izere 210 MW'in Gzerinde kurulu glce sahip
atik 1sidan enerji geri kazanimi ve glines enerjisi santrallerinin kurulmasina yonelik ¢alismalar devam etmektedir.
Bu yatirimlarla OYAK Cimento'da yenilenebilir enerji kullaniminin %45'in Gzerine gikarilmasi hedeflenmektedir. Bir
dijital déntsiim projesi olan OYAK Cimento 4.0 ile sunulan yaratici ve yenilikgi dijital ¢dzlimler ile strdurilebilir

operasyonlar i¢in endustriyel dijitallesme, enerji verimliligi ve kalite artisi hedeflenmektedir.
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OYAK Cimento

Tiirkiye'de “Net Sifir” taahhiidiinde bulunan ilk
cimento sirketi Alternatif Yakit (%)

58.0%

2016 2020 2023 2030
Kaynak: Sirket

Alternatif yakit kullanim orani, sirketin fosil yakit ikame oranini géstermektedir. OYAK Cimento halihazirda %25.2
ile Turkiye'deki en ylksek alternatif yakit kullanim oranina sahiptir. Sirket, daha da ileriye giderek 2030 yilinda %

58'e ulagsmay!i planlamaktadir.

Surduriilebilirlik

- Atik Is1 Geri Kazanim yatirimlari
-Alternatif yakit yatirimi

-Fotovolkatik enerji santrali yatirimlari

Yenilenebilir Enerji (%)

70.0%

7.0% 6.0% 6.5%

2017 2020 2023 2030

Yenilenebilir enerji tarafinda, OYAK Cimento kapasitesini artirmak igin cesitli yatirimlar baslatmistir. Halihazirda %
6,5 olan yenilenebilir enerji kullanim orani, i) Adana, Mardin ve Ankara fabrikalarindaki WHR yatirimlari ve ii) Ada-
na, Mardin ve Denizli fabrikalarindaki giines enerjisi santrali yatirnmlari sayesinde ¢ok daha yiiksek seviyelere ula-

sacaktir. Ayrica, sirket Ankara Beypazari'nda bir glines enerjisi santrali kurmayi planlamaktadir.
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Cimento uretimi ile ilgili CO2 emisyonunu azaltmak igin global dl¢ekde tizerinde galisilan veya global sirketler se-

viyesinde kullanilan 6ne ¢ikan yontemler ve OYAK Cimento'nun her biri icin durumu asagidaki gibidir”:

i)

v)

Klinkerin tamamlayici cimentomsu malzemeler ile degistirilmesi yoluyla cimento-klinker oraninin azaltil-
masi; OYAK Cimento, kalsine kil ile ilgili olarak kardes sirket Cimpor'dan know-how transfer etmeye
hazirdir. Kalsine kil tiretim kabiliyeti, sirketin klinker ihtiyacini azaltacaktir.

Klinker iiretiminde alternatif yakitlarin kullanimi ile birlikte firin prosesinin enerji verimliliginin artiril-
masi; OYAK Cimento entegre atik isi geri kazanimi sistemlerinin kurarak enerji verimliligini artirmaktadir.
Daha disiik CO2 emisyonu saglayan alternatif klinker teknolojilerinin (ACT) gelistirilmesi: Cimpor, OYAK
Cimento'ya da transfer edilmesi planlanan x-klinker teknolojisine sahiptir.

Karbon yakalama, kullanma ve depolama (CCUS), yani salinan CO2'nin belirli uygulamalar icin tutulmasi
ve kullanilmasi, Bu alanda kardes sirket Cimpor 6nderliginde ¢alismalar ve global isbirligi firsatlari deger-
lendirilmektedir.

Ozellikle fosil olmayan enerji kaynaklarindan iiretilen yenilenebilir elektrigin kullanilmasi durumunda
klinker liretim siirecinin elektrifikasyonu: Cimpor’un x-klinker teknolojisi yakit olarak yenilenebilir enerji

kullanmakta ve karbon emisyonlarini azaltmaktadir.

OYAK Cimento ve Yerli & Yabanci Benzer Sirketlerin Yesgil Doniisiim Durumlari ve Hedefleri

Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarindan

i Saglanma Orani

2023 | 2030T | 2023 | 2030T

26% | 58% 7% | 70%

CO, Emisyonu (kg Alternatif Yakit
| CO,/ton gimento, net) Kullanimi

Heidelberg Materials

Holcim
Cementir

Buzzi Unicem
Titan Cement Group

Klinker Uretimi igin Yakit Karigimi

Kémiir  Dogalgaz Alternatif Petkok  Diger Fosil Diger Alternatif Diger
39% 11% 29% 21% 45% 55%

20% 23% 21% 23% 13% 50% 50%
22% 5% 21% 46% 6% 50% 50%
16% 21% 27% 24% 12% 45% 55%
30% 15% 17% 38% 43% 57%
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IS YATIRIM

Klinker Uretimi icin Yakit Karisimi - 2022

Heidelberg Holcim Cementir Buzzi Unicem Titan Cement
Materials Group

EKO6miir mDogalgaz M Alternatif Yakitlar mPetkok ™ Diger Fosil Yakitlar

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Klinker Uretimi icin Yakit Karisimi - 2030T

45%
Heidelberg Holcim Cementir Buzzi Unicem  Titan Cement
Materials Group

B Alternatif Yakitlar M Diger

Kaynak: Sirket, PwC Cimento Raporu 2024
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SEKTOREL
GORUNUM

mn ton

Cin

Diger

Hindistan

Vietnam

Amerika Birlesik Devletleri

Brezilya

Endonezya

Rusya

iran

Japonya

Suudi Arabistan

Gliney Kore Cumhuriyeti
Meksika

Misir

Toplam

IS YATIRIM

Kisi basina ¢cimento tiketimi, altyapi projeleri, konut insaati ve ekonomik blyiimeye paralel olarak, hizla biiylyen
GSYiH ve artan niifusa sahip iilkelerde gelismis tlkelere gére daha yiiksektir. Kiiresel cimento tiretimi 2023 yilinda
4,1 milyar tona ulagsmistir. Cin 2,1 milyar ton, Hindistan 410 milyon, Vietnam 110 milyon ve ABD 91 milyon ton
Gretmistir. Cin, ¢cimento retimi ve tiiketiminde %50'den fazla pay ile diinya lideridir. Tlrkiye'nin ¢imento Uretimi

81,5 milyon ton olup, 2023 yilinda diinya ¢gimento Uretiminin yaklasik %2'sini olusturmaktadir.

Gimento Uretimi Klinker Kapasitesi Global Gimento Uretimindeki Pay  Global Klinker Kapasitesindeki Pay

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
2100 2100 2000 2000 51.0% 50.7% 53.0% 52.7%
850 850 600 600 20.6% 20.5% 15.9% 15.8%
380 410 290 300 9.2% 9.9% 7.7% 7.9%
120 110 100 110 2.9% 2.7% 2.6% 2.9%
93 91 100 100 2.3% 2.2% 2.6% 2.6%
74 81.5 92 92 1.8% 2.0% 2.4% 2.4%
64 63 60 60 1.6% 1.5% 1.6% 1.6%
64 62 79 79 1.6% 1.5% 2.1% 2.1%
61 57 80 80 1.5% 1.4% 2.1% 2.1%
59 65 81 81 1.4% 1.6% 2.1% 2.1%
53 50 54 54 1.3% 1.2% 1.4% 1.4%
52 53 75 75 1.3% 1.3% 2.0% 2.0%
51 50 62 62 1.2% 1.2% 1.6% 1.6%
50 50 42 42 1.2% 1.2% 1.1% 1.1%
46 50 60 60 1.1% 1.2% 1.6% 1.6%
4,117 4,143 3,775 3,795

Kaynak: Mineral Commodity Summaries 2024

Cimento enddstrisi, llkelerin insaat ihtiyaglarini karsilamalari ve ekonomik biylimeyi canlandirmalari igin ¢ok
onemli bir sektordir. Tirk ¢imento sektori, farkli ¢gimentolu ve yapi malzemeleri Grinlerinin Gretim kapasitesi
acisindan gelismis bir sektérdiir. Ulke genelinde gimentolu Uriinler Ureten, cok sayida orta ve kiiciik olgekli
oyuncunun yani sira, kiiresel capta faaliyet gésteren ve dinya devleriyle kapsamli is iliskileri ve ortakliklari olan
blyik sirketler de bulunmaktadir.

Tirkiye'de c¢imento talebinin en biyldk payini konut insaatlari olusturmaktadir. Altyapi insaatlari ve mega
projelerden gelen talep son yillarda talebi desteklemistir. Ayrica deprem bdlgesindeki kentsel déniisiim projeleri
ve yeniden yapilanma faaliyetleri de ¢cimento talebini canl tutmasi beklenmektedir. Asagidaki sekilde goruldigi

Gzere, Yapi Ruhsati Alinan Konut Sayisi ile Yurti¢i Cimento Satislari arasinda bir korelasyon bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati Verilen Daire Sayisi ve Yurt i¢i Cimento Satislari
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Kaynak: TUIK, Tiirkiye Cimento Dernegi
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Enerji, cimento sirketleri i¢in en biyik gider kalemidir. Pandemi sonrasi donemde, ¢imento endustrisi Uretim
giderlerinde 6nemli bir artisla karsi karsiya kalmis; yakit, elektrik ve uluslararasi navlun fiyatlarinda c¢ift haneli
artislar yasanmustir. Ayrica, serbest tahsisin lizerindeki hacimler i¢in marjinal CO2 maliyetlerinde hizl bir artig
yasandi ve bu da kaginilmaz olarak gimento fiyatlarini yiikseltti. 2023 yilinda, diinya eneriji fiyatlarinda, 6zellikle
komir ve petrokok maliyetlerinde 6nemli bir distse tanik olurken, CO2 fiyatlarindaki son distsin (80'den
yaklasik 55 EUR/t'a) ¢imento fiyatlandirmasi tUzerindeki etkisi 6zellikle Avrupa'da gézlenmemektedir. TL bazinda
petrokok fiyatlari %15, elektrik fiyatlari %20, ithal komur fiyatlari -%32 ve yerli kdmur fiyatlari %45 oraninda

artmistir.

Petrokok ve kdmir sektoriin en 6nemli ve geleneksel enerji kaynaklari olmakla birlikte, cimento sektériiniin son
dénemdeki en 6nemli glindemi olan yesil dénisim dogrultusunda alternatif yakitlarin kullanimi artmaktadir. CO2
emisyon azaltimi ve net sifir hedeflerinin strdirilebilmesi icin Gretim stirecinde siirdirilebilir kalkinma ilkelerinin
uygulanmasi 6ne ¢ikan trendler haline gelmistir. Bu diislincelerin 6nimuzdeki yillarda da glgli bir sekilde devam
etmesi ve sirketleri yeni paradigmaya uyum saglamaya zorlamasi beklenmektedir. Buna ek olarak, daha dusuk

CO2 emisyonlari ile sonuglanan yeni yatirimlar da giderek daha fazla giindeme gelecektir.

Tirkiye genelinde 31 grup ve Ureticiye ait 56 aktif entegre tesis ve 18 6glitme ve paketleme tesisi bulunmaktadir.
2023 yili Turkiye Cimento verilerine gore Tirkiye'nin klinker Gretim kapasitesi 97 milyon ton, g¢imento lretim
kapasitesi ise 148 milyon ton olup, Tirkiye kapasite bakimindan Cin ve Hindistan'dan sonra Uglnci sirada yer

almaktadir.

Subat 2024 Tiirkiye Cimento verilerine gore ¢imento lretimi 12,1 milyon tondur. Toplam satigslar 10 milyon ton ig
satis ve 2 milyon ton dis satis olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde klinker dis satisi 744.658 ton olarak

gerceklesmistir. Tlrkiye'nin sahip oldugu kapasite fazlasi, sirketleri ihracat pazarlarina yoneltmektedir.

Grafik: Tiirkiye Cimento Uretimi ve Satislari
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Kaynak: Tiirkiye Cimento Dernegi
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Ancak kapasite kullanimi ve tretim oranlari, talep ve maliyet goriinimiine gore her yil degismektedir. Subat 2024
sonu verilerine gore Tiirkiye'de ¢cimento lretimi bir dnceki yilin ayni dénemine gére %23,86 oraninda artmistir. Bu
donemde (retilen ¢imentonun yaklasik %16,24'G ihra¢ edilmistir. Bu donemde i¢ satislar %35,13 oraninda
artarken, ihracat %11,96 oraninda azalmistir. Tirk Cimento'nun Subat 2024 verilerine gore i¢ satiglar tim

bolgelerde artarken, ihracat Karadeniz ve Dogu Anadolu bolgeleri harig tiim bolgelerde azalmistir.

Deprem sonrasi donemde deprem bdlgesinde yeniden yapilanma faaliyetleri baslatiimis ve kentsel dénisim
faaliyetlerine hiz verilmistir. Giiglii talebe ek olarak, cimento sektéri icin maliyet gorlinimi 2022 yilinda sert bir
darbe aldiktan sonra toparlanmistir. Yakit ve elektrik maliyetlerinin normallesmesi giderleri azaltmis ve marjlari

onemli 6lgtide glglendirmistir. Genel olarak, cimento sektort 2023 yilinda giigli bir yil gegirmistir.

Ote yandan, 2023 yilinda hem ¢imento hem de klinker ihracati daralmistir. 2022'de 8,5 milyon ton olarak
gerceklesen klinker ihracati, 2023 yilinda %53,4 oraninda azalarak 4,0 milyon tona gerilemistir. Cimento ihracat
ise 2023 yili sonunda 15,2 milyon ton olarak gerceklesmistir. Ulkelerin yiiksek enflasyonu kontrol altina almak igin
2023 yilinda siki para politikalari uygulamasi, talebi kisitlamistir. Zayif talebe ek olarak, kiiresel ¢cimento pazarinda
artan rekabet marijlar ve karlilik izerinde baski olusturmustur. TUIK rakamlarina gére, 2023 yilinda toplam ihracat
(cimento + klinker) geliri 1.264 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Tlrkiye'nin sektor ihracat geliri gectigimiz
yil 1.547 milyon ABD dolari olarak gergeklesmis olup, ihracat gelirlerinde %18'lik bir azalmaya isaret etmektedir.

(Kaynak: Turk Cimento)
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Kaynak: Sirket
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Benzer sekilde, toplam ihracata tonaj olarak bakildiginda, 2022 yilinda 27,2 milyon ton olan Turkiye ihracati, 2023
yilinda %27,6'lik bir diisiisle 19,7 milyon tona gerilemistir (Kaynak: OAIB). Son 6 yilda ABD en 6nemli ihracat pazari
haline geldi. ABD'ye 2023 yilinda 7,1 milyon ton ¢imento ihrag edilmistir. Yiikselen bir pazar olan israil pazari ise
Tirkiye'den 3,5 milyon ton ¢imento ithal etmistir. Ayrica Suriye 1,0 milyon ton ile Uglincl sirada yer almistir.
Cimento ihracatinin %47'si ABD'ye, %23' ise israil'e gerceklestirilmistir. Diger 6nemli pazarlar ise Suriye, Haiti ve
italya'dir.

Cimento en ¢ok ABD ve Haiti'nin etkisiyle 6zellikle Kuzey Amerika kitasina ihrag¢ edilmistir. Orta Dogu Ulkeleri ise
israil ve Suriye pazarlarinin etkisiyle ikinci &nemli pazar konumundadir. Klinker ihracati ise daha ok talebin arthg
Avrupa iilkelerine yénelmistir. Klinkerin biyik bir kismi Iispanya, Belgika ve italya'ya ihrag edilmistir. Klinkerin %

52'si Avrupa'ya ihrag edilirken, diger bélgelerin payi hemen hemen ayni oldu.

Tirkiye, israil'in Filistin'e yonelik saldirilarini protesto etmek amaciyla 9 Nisan 2024 tarihinden itibaren diger
bircok Grlinlin yani sira ¢imento ihracatina da kisitlama getirdi. Bu baglamda, Tirkiye'nin toplam ¢imento
ihracatinin yaklasik %23'inii  gerceklestirdigi ikinci biyik c¢imento ihracat pazari olan israil'e ihracatin

yasaklanmasi, bu tlkeye ihracat yapan sirketleri alternatif pazarlar bulmaya zorlamistir.

Grafik: Cimento ihracatinin Kitalara Gére Dagilimi
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2024 Beklentileri

Yurtici talebin 2024 yilinda da gii¢li kalmasi beklenmektedir. Konut satislarindaki 6nemli diisiise ve yeni konut
insaatlarindaki durgunluga ragmen, cimento talebinin 2023 seviyelerine yakin kalmasi beklenmektedir. Biit¢e agigl
gbz onlne alindiginda, hiikiimetin mega projelere ve altyapi projelerine yaptig harcamalarin, deprem bolgesi
disinda yavaslamasi beklenebilir. Deprem bdlgesindeki yeniden yapilanmanin hizlanmasi ve gimento talebini canl

tutmasi bekleniyor. Ayrica, son donemde hiz kazanan kentsel donlsiim de talebi desteklemektedir.
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Devam eden siki para politikasi ortaminin 2024 yili sonuna kadar devam etmesi ve konut talebini daha da
azaltmasi beklense de, bazi buyik ve finansal agidan saglam konut gelistiricileri, bu donemin gegici oldugunu
diisiinmekte ve buna gére stratejiler gelistirmektedir. Ornegin, yiiksek enflasyon ve konut arzi sikintisi géz éniine
alindiginda, 6niimizdeki yillarda canlanan talebi karsilamak lzere biyik projelere yatirrm yapmak igin uygun bir

firsat penceresi olabilecegine inanmaktadirlar.

Kiuresel gimento piyasasi, kiiresel ekonominin bircok énemli engelle karsi karsiya kalmasi nedeniyle dalgali bir
seyir izlemektedir. Baslica merkez bankalarinin sikilastirici para politikalari, ekonomik faaliyetleri 6nemli dlglide
yavaslatmis ve sikilasirma doénglisiniin baslamasindan bu yana resesyon riski artirmistir. ABD ekonomisinin
temelleri daha gugli ve ekonominin resesyona girme ihtimali daha az iken, Avrupa ekonomileri siki politika
ortamindan daha olumsuz etkilenmistir. Buna ek olarak, Ukrayna ve Rusya arasindaki savas nedeniyle enerji
fiyatlarindaki artis Avrupa ekonomileri tizerinde baski yaratmakta ve resesyon sinyalleri gliclenmektedir. Buna ek
olarak, Cin ekonomisi salgin hastaliklarla micadele igin uygulanan siki kapatma politikasinin ardindan
toparlanmaya calismakta, birgcok sirket ve sektdr asiri borg sorunlariyla miicadele etmekte, bu da faaliyetlerini
engellemekte ve ekonomik yavaslamaya yol agmaktadir. Son olarak, Orta Dogu, Kizildeniz ve Gliney Asya'daki
jeopolitik gerilimler, savaslar ve gcatismalar belirsizlik yaratmakta ve ticaret yollarinin giivenligine iliskin tehditler
yaratmakta ve emtia fiyat istikrarini bozarak ekonomik faaliyetleri tehdit etmektedir. Sonug olarak, kiiresel talep
bir dizi sorun tarafindan baskilanmaktadir. Bu anlamda, bircok bélgede ekonomik faaliyetler daraldik¢a ¢cimentolu
Uranlere yonelik talebe yonelik goriinim olumlu olmaktan uzaktir. Buna ek olarak, Cin'in cimento talebi azaldikga,
Cin'e ihracat yapan ¢imento sirketleri yeni pazarlar aramaktadir. Bu durum kiiresel gimento pazarinda rekabetin
artmasina ve fiyatlar lzerinde baskiya yol agmaktadir. Dolayisiyla ihracat tarafinda, Tiurk ¢imento sirketleri
karamsar bir tablo ile karsi karslya kalmakta ve bu ylzden ihracat payinin artmamasi ve 2023 seviyesine paralel

kalacagi ongorilmektedir.
Depremlerin Etkisi

6 Subat 2023 tarihinde Turkiye, merkez Usleri Kahramanmaras'in Pazarcik ve Elbistan ilgeleri olan 7.6 ve 7.7
blyuklGginde iki buyik depremle sarsildi. Depremin ardindan yaklasik 278 bin bina ve 650 bin konutun agir veya
orta derecede hasar gordiigli tahmin edilmektedir. Ocak 2024 itibariyle yeniden insa edilecek 650 bin konutun
sadece %27'si (yaklasik 175 bin konut) TOKIi tarafindan projelendirilmis ve ihale edilmistir. Haliyle, ¢imento
sektorii de bolgede yasanan olaylardan derinden etkilenmektedir. OYAK Cimento, toplam 4,85 milyon ton klinker
ve 7,5 milyon ton gimento kapasitesine sahip 3 fabrikasi ile bélgede faaliyet gdsteren en biyik ¢cimento sirketidir.
Bolgede yeniden yapilanma faaliyetleri devam ederken, OYAK Cimento'nun ylksek kaliteli Grinlerinin

onimizdeki yillarda da bolgedeki talep fazlasini karsilamada one ¢ikacagi dislintilmektedir.
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Deprem Bolgesi Verileri

Klinker Cimento Cimento
Fabrika Sayisi Kapasitesi(mn  Kapasitesi Kapasite
ton/yil) (mn ton/yil) CEW

1
Cimentas 1 1.0 1.0 4%
Sénmez 1 1.8 1.8 7%
Total 12 20.1 25.1 100%

Kaynak: Sirket

Tiirkiye'de Toplam Hammadde Tiiketiminde

Tiirkiye'de Toplam Cimento Tiiketiminde
Bolgesel Dagilim

Bolgesel Dagilim

m Diger Bolgeler Deprem Bolgesi  m Diger Bolgeler

Deprem Bolgesi

Kaynak: Sirket

Grafik: Deprem Bolgesinde Cimento Satis Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket
Tahminlere gbre, yeniden insa slirecinde, deprem olmasaydi yapilacak ¢cimento satislarina ek olarak,
2023-2026 yillari arasinda bolgede ilave 15,6 milyon ton ¢cimento ve 52 milyon m3 beton satilacaktr.
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Hasilat

2023 yilinda toplam gelirler bir 6nceki yila gore %16,5 artarak 1.044 milyon ABD dolarina ulasmistir. 2024 yilinda
ise toplam gelirlerin yillik %16,5 blyime ile 1.217 milyon ABD dolarina ulagmasini bekliyoruz. 2024'Gn ilk
ceyreginde ¢imento sektori fiyatlar lzerinde asagl yonli baski ile karsilasti. Sirketler, depremin vurdugu
bolgelerdeki yeniden yapilanma galismalarini desteklemek amaciyla fiyat artislarini erteledi. Ancak yilin ikinci
ceyreginden itibaren yukari yonlu fiyat ayarlamalarinin yeniden baslamasi beklenmektedir. Yine de, 2024 yih igin
enflasyonun altinda fiyat ayarlamalarinin yani sira, agirlikh olarak i¢ talep kaynakli %5,2 toplam hacim buyimesi
ve dolar bazinda %16,5 ciro artisi dngdriiyoruz. Thracat tarafindaki zayif seyrin 2024 yilinda da devam etmesi
beklenmekle birlikte, depremin vurdugu boélgede devam eden yeniden insa faaliyetleri nedeniyle i¢ talebin canli
kalmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, tahminlerimize gore, 2024 yilinda 10,9 milyon tonun i¢ pazarda satilmasi
beklenirken, 1,1 milyon tonun ihrag edilmesi ve toplam satis hacminin 12 milyon tona ulagmasi dngorilmektedir.
son olarak, 2024 yilinda yurtigi gri ¢cimento fiyatinin ton basina 65 ABD dolari civarinda seyredecegini, ihracat
fiyatinin ise bundan biraz daha disiik olmaya devam edecegini 6ngériyoruz. Projeksiyon doneminde dolar
bazinda yurtigi gelirlerin %2.25, ihracat gelirlerinin ise %0.7 YBBO ile biyuyecegini 6ngoriyoruz. Ayrica, OYAK'in
hazir beton gelirlerinin biyimeye devam etmesi ve 2024 vyilinda toplam cironun %27'sine ulasmasi
beklenmektedir. Tahmin dénemimiz boyunca, gelir biyimesinin dolar bazinda ortalama %3 civarinda olmasini
bekliyoruz. Gelir yaratma tahminimiz, katma degeri daha yiksek bir Griin olan beyaz g¢imentonun satislardaki
payinin artmasindan da biraz etkilenmektedir. Sirketin beyaz ¢imento igin ihracat pazarini genisletmek istemesi
nedeniyle, beyaz ¢cimento ihracat oranini da artirdik. Beyaz ¢imentonun katma degerli bir trlin olmasi, marjlari
olumlu etkilemektedir. Ancak, OYAK Cimento'nun kurulu kapasitesi, trin gesitliligi ve glicli pazar konumlanmasi
gbdz Oonline alindiginda, gelir yaratmadaki ana itici glic hala gri ¢cimento UrUnleri olarak déne ¢ikiyor. Projeksiyon

dénemimiz icin gri ¢imento hacimlerinin dolar bazinda %2.54 YBBO ile buylimesini bekliyoruz.

Grafik: Hasilat ve Hasilat Biiylimesi, mn $
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Kaynak: Is Yatinm
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Grafik: Satis Hacmi, mn ton
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Kaynak: s Yatirim
Grafik: Satis Kirthmi, mn $
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Satislarin Maliyeti

2022 yilinda gimento sektoru, Ukrayna-Rusya savasinin tetikledigi yakit ve elektrik maliyetlerindeki ani artislar ve
salgin sonrasi tedarik zinciri darbogazlari nedeniyle sert maliyet soklari yasamistir. Ote yandan, 2023 yili bu
baskilarin azaldigi, maliyetler agisindan normallesmesinin yasandigi, ihmh bir yil olmustur. Alternatif yakitlarin
artan kullanimi ve dabhili elektrik Gretiminin artan payi, marj tahminlerimizin iki temel itici giicidir. OYAK
Cimento’nun su anda alternatif yakitlarin toplam yakit maliyeti icindeki payr %25'tir ve 2030 yilinda bu oranin %
58'e g¢ikacagl tahmin edilmektedir. Alternatif yakitlarin payindaki her %1'lik artisin 0,1 milyon ABD dolari maliyet
avantaji yarattigini ve dabhili elektrik tGretim oraninin mevcut %7'den 2030'da %70'e gikacagi varsayillmistir. Sonug

olarak, brit kar marjinin 2024T'de %27,9'dan 2032T'de %32,1'e yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Petkok fiyatinin, 2024-2032 projeksiyon donemi boyunca ortalama 102 ABD dolari civarinda kalacagi
ongoriulmektedir. Alternatif yakitlarin petkoka kiyasla maliyet avantajinda olasi bir degisiklik, gelecekteki marj
tahminlerimiz icin asagl yonlii bir risk olusturabilir. Ornegin, projeksiyonumuzun son yilinda maliyet avantajinin

yariya diismesi durumunda, son yil briit kar marji tahmini %31,9'dan %29,4'e diisecektir.

Satiglarin maliyetinin (SMM) 2024 yilinda 881 milyon $'a yikselmesini bekliyoruz, bu da bir énceki yila gore %
21'lik bir artis anlamina geliyor. 2024 yilinda petrokok fiyatlarinin ton basina ortalama 100 ABD dolarina
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Buna bagh olarak, ton gimento basina birim yakit maliyetinin ABD dolari bazinda
%24 oraninda azalmasini bekliyoruz. Elektrik fiyatlarinin 2024 yilindaki gelisimi icin de dolar bazinda yatay bir
goriinim bekliyoruz, bu da 1 ton gimento basina birim elektrik maliyetinde %2'lik bir dislise isaret ediyor.
Hammadde maliyetleri icin %10 ve isgilik maliyetleri igin %6 YBBO tahmin ederken, alternatif yakitlarin ve
yenilenebilir enerji kullaniminin maliyet avantajlari nedeniyle yakit ve elektrik YBBO'larinda sirasiyla %1 ve -%4

gibi daha yatay bir goértinim bekliyoruz.

Grafik: Satislarin Maliyeti (SMM), mn $

1,200 0.25
1,069
20% 979 1,002 2030
1,000 916 924 936 93
:A 0.2
800 729
675 0.15
600
0.1
400
8%
. 3, Wy 2% Wi 47 0.05
200 4% N B EZ 3%
(1]
- 0

2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

I Satilan Mallarin Maliyeti (COGS) (Milyon S) e B(iylime Orani

Kaynak: Is Yatinm

24




IS YATIRIM

OYAK Cimento

Grafik: Satilan Malin Maliyeti (SMM) Kirilimi
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Kaynak: Sirket

Satislarin Maliyetinin Kiritlimi - 2024T
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Kaynak: Is Yatinm
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Briit Kar ve Marj

Negatif maliyet soklari nedeniyle 2022'de yasanan zorlu bir yilin ardindan, brit kar 2023'te toparlanarak 315
milyon ABD dolarina ve %30,2'lik brit kar marjina ulagmistir. 2024 yilinda briit kar marjinin kismen normalleserek
%27,9 civarinda gergeklesmesini bekliyoruz. Maliyet azaltici yakit maliyeti avantajlari da dahil olmak Uzere,
sirketin strdurilebilir brat kdr marjinin %30 civarinda oldugunu ve tahmin dénemi boyunca ortalama %30

civarinda seyredecegini dislintiyoruz.

Grafik: Satiglarin Maliyeti
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Kaynak: s Yatinm
Operasyonel Giderler

Sirketin operasyonel giderleri 2023 yilinda %13 artarak 45 milyon ABD dolarina ulagsmistir. Uzun vadede, sirketin

faaliyet giderlerinin satiglara oraninin %4,8'de sabit kalmasini bekliyoruz.

Grafik: Operasyonel Giderler
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Kaynak: Is Yatirim
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FAVOK & FAVOK Marii

FAVOK, 2022 yilina kiyasla %28 oraninda artarak 2023 yilinda 239 milyon ABD dolarindan 307 milyon ABD
dolarina yiikselmistir. 2023 yilinda briit kar marjindaki iyilesme sayesinde UMS-29 kapsaminda FAVOK marji %
26,7'den %29,4'e yiikselmistir. Projeksiyon dénemimizin sonunda sirketin FAVOK marjinin %33,7'ye ulasmasini

bekliyoruz.

Grafik: FAVOK ve FAVOK Mariji
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Kaynak: s Yatinm
Yatirim Harcamalari (CAPEX)

OYAK Cimento'nun iddiali bir yesil dontisim glindemi ve net sifir taahhitleri bulunmaktadir. Bunun bir pargasi
olarak sirket, is planlarini ve Uretim siireglerini donilstlirmekte, yeni enerji kaynaklarini ve verimlilik artirici
teknolojileri entegre etmekte ve bunlarin timi sermaye yatirimi gerektirmektedir. OYAK Cimento'nun Adana,
Mardin ve Ankara fabrikalarinda atik isi geri kazanim (WHR) tesisi yatinmlari devam etmektedir. Sirket ayrica,
yenilenebilir enerji alaninda da yatirimlar yaparak Adana (50-55 MW), Mardin (8-12 MW) ve Denizli (20-30 MW)
fabrikalarinda glines enerijisi santralleri kurmaktadir. Son olarak, OYAK Cimento Beypazari'nda gilines enerijisi
santrali insaatina 2Y24 itibariyle baslayacaktr. Bu alternatif enerji yatirm dongisinin sonunda OYAK

Cimento'nun 210 MW elektrik Gretim kapasitesine ulasmasi beklenmektedir.

Bu yatirmlar i¢in 2024 ve 2025 vyillarinda toplam 100 mn Euro harcama yapilmasi 6ngoriilmekte olup, 50 mn
Euro'luk harcamanin 2024 yilinda, kalan 50 mn Euro’nun ise 2025 yilinda yapilacagl projeksiyonlarimiza dabhil
edilmistir. Dolayisiyla, sermaye harcamalarinin 2024 ve 2025 vyillarinda artmasi beklenmektedir. Takip eden
dénemde, 2026-2032 donemi igin yillik sermaye harcamalarinin satislara oraninin %4,1-4,5 civarinda olmasini

bekliyoruz.
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Grafik: Yatirrm Harcamalari (CAPEX)
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Kaynak: s Yatirim

isletme Sermayesi Gereksinimleri

OYAK Cimento, son yillarda daha iyi isletme sermayesi yonetimi ile nakit dongtsini iyilestirmek icin yeni bir
planlamaya girmis ve bunda mesafe kaydetmeyi de basarmistir. 2022 yilinda isletme sermayesi harcamalari
gelirlerin %19’u olarak gerceklesirken, proaktif yonetim sayesinde 2023 yilinda 163 milyon ABD dolarina
distrllen isletme sermayesi, gelirlerin %16'sina tekabll etmektedir. Sirket, ileriye doénik olarak isletme

sermayesi ihtiyacinin mevcut seviyelerini korumaya isteklidir.

Grafik: isletme Sermayesi Gereksinimleri & Satislara Orani
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Kaynak: s Yatirim
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Grafik: isletme Sermayesi Giin Varsayimlari
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Kaynak: Is Yatinm

Sirket 2023 isletme Sermayesi gereksinimi seviyelerini sonraki yillarda da korumayi hedeflediginden, 2024-2026

projeksiyon dénemi icin degerlememizde, 2023 isletme sermayesi glinleri varsayimini kullandik.

Net Nakit

OYAK Cimento, 2023 yilinda temetti dagitmamis olup yilsonu itibariyla 141 milyon ABD Dolari ile giicli bir net
nakit pozisyonuna sahiptir. Sirketin 2025 yilindan itibaren temetti 6demelerine devam edecegini, 2025 ve 2026
yillarinda temettii 6deme oranlarinin sirasiyla %50 ve %50 olacagini 6ngoriiyoruz. Projeksiyonlarimiz, temetti

6demelerine ragmen 2025 ve 2026 yillarinda nakit pozisyonunun artacagina isaret etmektedir.

Grafik: Net Nakit Pozisyonu, mn $
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Kaynak: is Yatirim

Not: Net Nakit pozisyonu hesaplamamiz "Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikler" giderlerini de icermektedir.
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Net Kar ve Net Mar;j

OYAK Cimento 2023 yilinda UMS-29 kapsaminda 276 milyon ABD Dolari net kar elde etmistir. 2023 yili fiili net kar
rakamini 2023 yilsonu TL/ABDS kurundan, projeksiyon dénemi icin ise TL bazli net kar tahminlerimizi 2024 yilsonu
TL/ABDS tahmini kurunu (TL/$=37) kullanarak dolara cevirdik. 2024 yili icin OYAK Cimento'nun, UMS-29
kapsaminda 199 milyon ABD Dolari net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Faaliyet kari 332 milyon ABD Dolari ve
finansman geliri 40 milyon ABD Dolari olarak tahmin edilirken, OYAK Cimento'nun 73 milyon ABD Dolari civarinda
parasal zarar etmesini ve vergi 6ncesi kar (VOK) rakaminin 299 milyon ABD Dolari'na ulasmasini bekliyoruz. Ayrica
OYAK Cimento'nun yaklasik 107 milyon dolar vergi ylikiimlilGga sonrasi kar elde edecegini 6ngoriyoruz. Sonug
olarak, net karin 199 milyon ABD Dolari civarinda gergeklesmesi beklenmektedir. 2023 yilinda net kar marji %26
olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda, 2023 yilindaki parasal gelirin aksine parasal zarar hesabi nedeniyle, net
marjin net gelirdeki diisiise paralel olarak azalmasini bekliyoruz. 2025 ve 2026 yillarinda, parasal zarar kaleminin
2024 seviyesine yakin olmasini, dolayisiyla net kar tzerindeki olumsuz etkisinin biyik 6lgclide ciro blylimesi ile
seyreltilmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, net kar marjinin 2025 ve 2026 vyillarinda sirasiyla %25 ve %31'e

ulasmasini bekliyoruz.

Grafik: Net Kar ve Marji
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Kaynak: Is Yatirim
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DEGERLEME OYAK Cimento'yu degerlemek icin INA ve benzer sirket carpan analizi karigimini iceren bir yaklasimini kullandik.
Gelecekteki biiyiimeyi ve iyilesen marjlari daha iyi yansithgina inandigimiz iINA modeline %50 agirlik verdik. Yurtigi
ve yurtdisi emsal kargilastrmalarina ise %25'er pay verdik. Uluslararasi kargilastirma icin 2024T FD/FAVOK

garpanini, yurtici emsal katsayi karsilastirmasi icin ise son 12 aylik FD/FAVOK carpanini kullandik.
Hem INA hem de benzer sirket ¢arpan analizlerimizde, dolar bazl enflasyona gére diizeltilmis tahminler kullandik.

(Projeksiyon dénemimiz boyunca tahmin ettigimiz ciro, FAVOK, isletme Sermayesi ve Yatirrm Harcamalar igin

Finansal Analiz bolimuindeki ilgili bélimleri inceleyebilirsiniz).

iNA Tablo

iNA Analizi
2028T

FAVOK Marji
FVOK

(-) Vergi
(+) Amortisman
(+/-) isletme Sermayesi Degisimi
(-) Yatirnm Harcamalari
Serbest Nakit Akigsi
iskonto Orani
iNA

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti, AOSM

AOSM 2027T
Risksiz Bor¢glanma Orani 8.5%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Maliyeti 14.5% 13.7% 13.7% 13.6% 13.5% 13.4% 13.3% 13.3% 13.3% 13.2% 13.1%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 8.4% 7.3% 8.0% 8.0% 7.9% 8.3% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.1%
B/(B+0) 48% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 11.572% 12.1% 12.3% 12.2% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.0% 11.9%

Sonsuz Biiyiime Orani
0.75% 1.00% 1.25%

0.00% 0.25% 0.50% 1.50% 1.75% 2.00%

12.2%
13.2%
14.2%
15.2%
16.2%

Kaynak: Is Yatirim
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Tablo: Yerli Benzer Sirketler

. . Serbest
Cimento Klinker . .
Kapasite Kapasite Clinker/ Y252 FAVOK NetMarj aKit Net
P P : Degeri FDIFAVOK FIK  FDIKlinker . } Akigi/  Borg/FAV
si (mn siilmn Cimento Marji (%) (%) . 2
(mn $) Piyasa OK
ton) ton) L.
Degeri
AFYON 2.0 1.7 85% 148 5.1 3.5 80.6 28.6 41.0 -5.3% -04
AKCNS 9.0 7.0 78% 810 6.1 12.3 101.5 19.4 9.7 0.1% -0.1
BSOKE n.a. 1.0 - 374 25.2 8.5 482.2 12.4 26.3 3.4% 5.6
BTCIM 1.8 1.4 78% 882 14.8 1.4 738.2 14.5 16.0 0.6% 2.2
BUCIM 2.9 1.4 48% 372 3.6 3.7 289.5 25.6 23.2 -0.1% -0.2
CIMSA 4.8 3.8 79% 852 7.3 8.6 280.3 16.5 12.1 2.8% 0.9
CMENT 5.4 4.2 78% 975 12.9 26.9 250.2 17.3 8.0 -0.7% -0.2
GOLTS 5.1 3.2 63% 248 6.1 3.6 79.2 24.9 35.6 -6.0% 0.6
NUHCM 5.7 4.6 81% 1,116 10.5 12.8 217.9 21.1 16.1 0.2% -0.1
(0) 7:11(63 24.0 12.6 53% 2,313 6.5 6.7 169.6 28.5 27.4 -0.9% -0.5
LMKDC 2.2 1.5 67% 317 6.4 6.6 207.8 42.2 41.6 2.1% -0.2
Medyan 5.0 3.2 78% 810.5 6.5 8.5 217.9 211 23.2 0% -0.1
Ortalama 6.3 3.9 71% 764.3 9.5 9.5 263.4 22.8 23.3 0% 0.7
Prim/iskonto OYAKC 0% -22% -22%
Hedef Deger, OYAKC 2,398 1,695

Tablo: Yabanci Benzer Sirketler

F/K FD/FAVOK

2023 2024T  2025T 2023 20247 2025T
Lafarge Malaysia Bhd 18.5x 17.2x 16.0x 9.4x 9.1x
Cemex Sab-Cpo 11.6x 10.1x 9.2x 6.4x 6.1x 5.8x
Indocement Tunggal prakarsa 11.6x 10.1x 9.2x 7.5x 6.6x 6.2x
Anhui Conch Cement 13.2x 11.6x 10.8x 4.1x 4.2x 3.8x
China National Building 7.9x 8.9x 8.1x 8.6x 7.7% 6.9x
PPC Ltd 7.6x 6.0x 4.6x 4.1x 4.4x 3.7x
China Resources Cement 17.2x 7.4x 6.1x 6.0x 5.4x
Siam Cement 7.8x 11.6x 8.1x 12.2x 13.1x 10.1x
Siam City Cement Pub 12.1x 13.8x 10.2x 8.5x 7.5x 7.3x
Ciments Du Maroc 15.7x 11.7x 11.5x 14.0x 12.8x 11.2x
Semen Indonesia Persero Tbk 27.9x 26.3x 21.7x 5.3x 5.2x 4.8x
Ultrtatech Cement Ltd 12.3x 11.5x 9.7x 27.8x 22.6x 18.6x
Arabian Cement 20.5x 13.9x 17.9x 11.0x 8.0x 8.4x
Heidelbergcement 9.0x 8.4x 7.7% 5.7x 5.5x 5.3x
Buzzi Unicem spa 7.6x 7.4x 7.4x 5.0x 5.0x 5.0x
Cementir Holding spa 8.2x 8.7x 8.6x 3.7x 4.0x 3.9x
Vicat 6.8x 6.0x 5.8x 4.7x 4.3x 4.1x
Medyan 11.6x 11.5x 9.2x 6.4x 6.1x 5.8x
Ortalama 12.0x 11.9x 10.3x 8.9x 7.8x 7.0x
OYAKC 9.2x 10.0x 10.6x 8.1x 6.2x 6.5x
OYAKC's iskonto/prim -24% -16% 3% -9% 2% 12%

uss

ima Edilen Deger 1,971]  2,265] 2,401

Kaynak: Is Yatinm
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Degerleme Ozeti

mn TL Ozsermaye Degeri % Agirliklandiriimig Deger
iNA 135,920 50% 67,960

Yerli Emsal 96,752 25% 24,188
Yabanci Emsal 91,387 25% 22,847

Hedef Deger 114,995

Hedef Fiyat 92

Mevcut Fiyat 63

Yiikselme Potansiyeli 47%

Kaynak: Is Yatim

*Carpan ve INA analizlerinden elde edilen ima edilen dederler, ortalama 2025T seviyesi olan 40,35 TL/S ile TL'ye cevrilmistir.

Son Birlesme-Devralma islemlerinin FD/Klinker Rasyolari

FD/Klinker

TCC - OYAK Cement Merger S 115
Cimsa - Fernas Plant Sale S 73
Batigim Sale S 79

Makroekonomik Beklentiler

2022
TUFE Enflasyon (yil sonu) 64.3%
TUFE Enflasyon (ortalama) 72.3%
GSYiH Biiyiimesi, % 5.5%
TL/$ (ortalama) 16.56
TL/S (yil sonu) 18.70
TL/€ (ortalama) 17.38
TL/€ (yil sonu) 19.88
Sepet (ortalama) 16.97
Sepet (yil sonu) 19.29
GSYiH (TL milyon) 15,012
GSYiH ($ milyar) 906

Nifus 85

Kisi Basina GSYiH 10,618
Para piyasasi faiz oranlan % 9.0%
TL Risksiz Faiz Orani (10 yil, TL) 8.9%
ABD Dolari Risksiz Faiz Orani (30 yil) 8.5%

Kaynak: Is Yatirim

2023
64.8%
53.9%

4.5%
23.74
29.40
25.68
32.69
24.71
31.05
26,276

1,107

86
12,863
42.5%
25.0%

7.7%

20247
44.0% 25.0% 18.5% 17.0% 17.0% 15.0% 15.0% 14.0% 13.0%
58.0% 30.6% 20.2% 17.8% 17.0% 16.0% 15.0% 14.5% 13.5%
3.0% 3.7% 5.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0%
33.50 40.35 47.35 54.70 62.63 71.04 79.92 89.49 99.31
37.00 43.70 51.00 58.40 66.86 75.22 84.62 94.35 104.26
36.14 42.96 49.94 57.43 65.76 74.59 83.92 93.96 104.27
39.59 46.32 53.55 61.31 70.21 78.98 88.85 99.07 109.47
34.82 41.65 48.64 56.06 64.19 72.82 81.92 91.73 101.79
38.30 45.01 52.28 59.85 68.53 77.10 86.74 96.71 106.87
42,762 57,914 73,441 90,368 110,488 133,934 160,185 190,749 225,160
1,276 1,435 1,551 1,652 1,764 1,885 2,004 2,132 2,267
87 88 88 89 90 90 91 92 92
14,705 16,394 17,568 18,561 19,663 20,850 21,999 23,224 24,526
45.0% 25.0% 19.0% 17.0% 17.0% 16.0% 15.0% 14.0% 13.0%
27.0% 24.0% 18.0% 17.0% 17.0% 16.0% 15.0% 14.0% 13.0%
7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3% 7.2% 7.1%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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