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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 5480  FD/FAVOK: 133
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 36,00 F/K: 283
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mnTL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % Kons.*
Net Satiglar 53.940 52.580 3% 57.140 -6% 55.504
FAVOK 6.490 5.283 23% 3.772 72% 6.139
Net Donem Kari 1.463 2.652 -45% 1.153 27% 1.732
FAVOK Mariji 12,0% 10,0% 2yp 6,6% 54yp 11,1%
Net Kar Marji 2,7% 50% -23yp 2,0% 0,7 yp 3,1%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

o Siiregelen zayif talep sebebiyle satis hacimlerinde yillik bazda diisiis goriildii — 2025 yilinin Gg¢iincii
ceyreginde, sirketin toplam satis gelirleri bir dnceki yilin ayni ¢ceyredine gore %6 diisus gostererek 53,9
mlr TL ile beklentilerin altinda acgiklanirken, toplam satiglar igerisindeki uluslararasi satislarin payr %37
(3C24: %39) oldu. Yilin Gglincl geyreginde ciroya en yiiksek katkiyl saglayan segment cam ambalaj
olurken, mimari cam ve kimyasallar segmentleri sirasiyla diger 6nemli paya sahip segmentler olmaya
devam etti. Cam ambalaj segmenti satis hacminde, alkollii igecek kategorisindeki zayif talep sebebiyle
bir dnceki yilin ayni geyregine gore %4 disis kaydedildi. Tiirkiye'de beklenenden zayif seyreden turizm
sezonu sebebiyle HORECA (otel, restoran, kafe) tarafinda gorilen zayiflama yurt ici cam ambalaj
satislarinda kaydedilen yillik %5’lik distisiin baslica sebeplerinden biri olarak 6ne c¢ikti. Turkiye disi
operasyon bolgelerinin satis hacmindeki azalista ise Rusya’da yaz aylarinda olumsuz seyreden hava
kosullan sebebiyle diisen talep etkili oldu. Buna karsin, Dogu Avrupa ve Amerika pazarlarina yonelik
ihracatta goriilen yiikselis ve maliyet artislarina bagli olarak yapilan fiyat diizenlemeleri segmentin
genel performansini destekledi. Mimari cam segmentinde ise konsolide satis hacmi gegen ayni
donemine gore %2 artis gosterdi. Yurt icinde yeniden kentlegsme c¢alismalar sayesinde yurt ici satislar
glclu seyrini siirdirdtrken, yeni misteri kazanimlari sayesinde ihracat satis hacminde de artis gorildi.
Endistriyel cam tarafinda ise, segment gelirlerinin blyiik bolimiini olusturan otomotiv cami ve
enkapsitlasyon boliimiinde tonaj ve adet bazinda yillik %3 artis kaydedilirken, cam elyaf hacminde yillik
bazda %26 azalis goriildii. Cam ev esyalar segmentinde ise hem yurt i¢ci hem de ihracat pazarlarinda
sliregelen zayif talep sebebiyle satis hacminde yillik %14 diisiis gorildi. Kimyasallarin soda kili alt
segmentinde, ABD i¢ pazarinda ve ihracat kanallarinda devam eden talep zayifligi, Avrupa’daki
durgunluk ve Orta Dogu & Afrika bolgesinde artan rekabet nedeniyle azalan pazar payi konsolide satis
hacminde yillik bazda %13 azalisa sebep oldu. Krom alt segmentinde ise satis hacmi yillik bazda %30
azald.

o lyilesen operasyonel karliiga ragmen net kar performansi zayif kaldi - 3¢25 déneminde Sisecam’in
FAVOK'G, yilik %72 yiikselisle 6,5 mIr TL seviyesinde aciklanarak beklentilerin hafif (izerinde
gerceklesirken, FAVOK mariji yillik 5,4 puan iyileserek %12 oldu. Yilin ligiincii geyreginde sirketin net kar
ise, gecen yilin ayni donemine gore %27 yiikselis gostererek piyasa beklentilerinin altinda 1,5 mir TL
seviyesinde kaydedildi. Hem yurt ici hem de yurt disi operasyonlarda uygulanan fiyat diizenlemeleri ve
maliyetlerde gegen yilin ayni donemine gore goriilen diisiis briit karda yillik %24 yiikselise sebep oldu.
Yatinm faaliyetlerinden net giderler kaleminde Tuzla'daki gayrimenkul satisindan kaynakh yazilan 1,2
milyar TL'lik zarar, Rekabet Kurulu tarafindan verilen 2,4 milyar TL'lik ceza karsiligi ve 1,5 mir TL'lik
ertelenmis vergi gideri Gglncl ceyrekte net kari baskilayan unsurlar oldu. Net finansman giderlerinde
yillik bazda goriilen %11 diisiis ve parasal kazang pozisyonunda bir énceki yilin ayni donemine gore
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%17'lik artis ise net kari destekledi. Sirketin 2C25 doneminde 112,5 mir TL olan net borg pozisyonu, bu
ceyrekte 114,71 mir TL olurken, Net Borg/FAVOK rasyosu 7,78x seviyesinden 6,64x seviyesine geriledi.

e Degerleme ve oneri — Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten %0,9 pozitif
ayrisirken, yil basindan bu yana %20,5 negatif ayristi. 3¢25 dénemi finansal sonuglarinin ardindan
Sisecam icin 54,80 TL olan hisse basi fiyat hedefimizi koruyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”
ve uzun vadeli “AL" onerilerimizde ise degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3¢25 2025 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satiglar 53.940 52.580 3% 57.140 -6% 162.278 181.696 -11%
SMM -37.747 -37.101 2% -44.089 -14% -117.175  -140.127 -16%
Briit Kar 16.193 15.479 5% 13.051 24% 45.102 41.569 8%
Operasyonel Gider -13.901 -13.448 3% -13.121 6% -42.496 -44.316 -4%
FVOK 2.292 2.031 13% -70 ad. 2.606 -2.747 ad.
FAVOK 6.490 5.283 23% 3.772 72% 15.237 11.622 31%
Diger Gelir/Gider (Net) -1.573 1.621 ad. 283 ad. 1.344 998 35%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -642 1.532 ad. 248 159% 1.051 876 20%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.793 -1.567 a.d. 1.330 110% 3.303 7.127 -54%

Parasal Kazang/(Kayip) 6.777 4.580 48% 5.796 17% 19.261 16.881 14%
VOK 3.227 3.858 -16% 1.263 155% 9.003 7.185 25%
Net Dénem Kari 1.463 2.652 -45% 1.153 27% 5.743 8.149 -30%
Briit Kar Marji 30,0% 29,4% 06yp 23% 7.2yp 28% 23% 49yp
FAVOK Marji 12,0% 10,0% 2yp 7% 54yp 9% 6% 3yp
Net Kar Marji 2,7% 50% -23yp 2% 0,7 yp 4% 4% -09 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 141.093 132.547 6% 152.605 -8%
Hazir Degerler 42.353 38.735 9% 62.323 -32%
Menkul Kiymetler 2.611 2.437 7% 825 217%
KV Ticari Alacaklar 34.693 34.554 0% 35.524 2%
Stoklar 50.525 48.623 4% 42.799 18%
Diger Dénen Varliklar 10.912 8.197 33% 11.135 -2%
Duran Varliklar 338.399 322.281 5% 238.939 42%
Aktif Toplami 479.492 454.828 5% 391.545 22%
KV Borglar 113.123 110.423 2% 59.480 90%
KV Finansal Borglar 70.152 72.624 -3% 27.914 151%
KV Ticari Borglar 24.031 23.777 1% 18.346 31%
Diger KV Borglar 18.940 14.022 35% 13.220 43%
UV Borglar 110.547 101.911 8% 125.591 -12%
UV Finansal Borglar 88.925 81.095 10% 111.485 -20%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 21.622 20.816 4% 14.105 53%
0z Sermaye 255.822 242.494 5% 206.473 24%
Pasif Toplami 479.492 454.828 5% 391.545 22%
Net Borg 114.113 112.547 1,4% 76.252 49,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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