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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SISE
Mevcut Fiyat (TL) 46.34
HedefFiyat (TL) 60.00
Getiri Potansiyeli (%) 29.5%
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Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 141,949
Hedeflenen Piyasa Degeri 183,793
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Sisecam (SISE TI)

Telekonferans & degerlendirme notu

4C25 finansal
ardindan, son gelismelere dair degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

Sisecam’in gergeklestirdigi sonuglarina ait telekonferansin
m 2025 yilinin ilk reel ciro biiylimesi 4C25'te gergeklesmis olsa da Sirket, yili, %8
daralma ile 224,5 milyar TL satis geliriyle tamamladi. Bu durum, yilin _son
ceyreginde talepte bir miktar toparlanma ve fiyatlama stratejilerinin etkisini

gostermeye basladigina isaret etmektedir.

m Talep ve fiyatlamadaki kismi toparlanmanin yani sira Sirket’in operasyonel
karhhkta iyilesmesinin yillik bazda devam ettigini gordik. 4¢25 doneminde
briit kar %28 artarak 14.917 milyon TL seviyesine yiikselirken, briit kar mariji
5,2 puan artarak %27 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 2025 yili brit kari

%13 artarken, brit kar marji 5 puan artisla %27,6 seviyesine yikseldi.
Keza, FAVOK tarafinda da benzer toparlanmayi takip ettik. FAVOK, 2025’te
%33 artisla 18.831 milyon TL’ye ulasirken, FAVOK marji 2,6 puan toparlanma

ile %8,4 seviyesine yiikseldi.

m Sirket, 4C25 doneminde 3.885 milyon TL net kar agikladi. Net kar, operasyonel
karlihgin toparlanma goéstermesine ek olarak parasal kazang kalemi ve
Sirket’in son ceyrekte vergi geliri elde etmesiyle desteklendi. Boylelikle, Sirket,
yili, 9.878 milyon TL net kar rakami ile tamamlamis oldu.

m 4C25 donemi sonu itibariyla Sirket’in 120.773 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2024: 96.592 milyon TL net borg). Net bor¢/FAVOK orani ise
2025 sonu itibariyle 6,4x seviyesindedir (2024: 6,8x). Briit borg yapisinin %85'i
doviz (USD ve EUR) cinsinden olusmaktadir. Sirket’in net déviz pozisyonundaki

degisim, ABD soda kil varlklarindaki azinlik hisse alimlari, devam eden
yatirimlarin finansmani ve isletme sermayesi ihtiyaglarindan kaynaklanmistir.

m Sirket, 2025 yilinda toplam 35,8 milyar TL yatirim harcamasi gergeklestirmistir.
Bu harcamalarin dagihmi asagidaki sekildedir.
»  Mimari Camlar (%47): Tarsus’taki yesil saha diiz cam tesisi, firin ve kaplama
hatti projeleri ile Bulgaristan ve italya'daki kaplama hatti yatirmlari.
» Cam Ambalaj (%28): Macaristan’daki yeni tesis yatirimi ve Turkiye ile
Gurcistan’daki soguk tamir siiregleri.
(%10):
verimlilik ve bakim yatirimlari.

» Kimyasallar Mersin ve Wyoming tesislerindeki operasyonel

m Sirket’in serbest nakit akigi, yogun yatinm dénemi nedeniyle 2025 yilinda
negatif 32 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Yonetim, 2026 yilindan
itibaren yatirrmlarin meyvelerini vermeye baslamasiyla nakit akisinda

iyilesme beklemektedir.

m Sisecam, 2025 yili boyunca bilangosunu giiglendirmek igin gerceklestigi proaktif
adimlara 2026 yilinda da devam etmistir. 2026 yili basinda tamamlanan
500 milyon USD tutarindaki Eurobond ihracina 1,7 milyar USD’lik talep
toplanmistir. Bu islemle kisa vadeli yukimldlikler yeniden finanse edilmis ve

bor¢ vadesi uzun déneme yayilmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Segment bazli gelismeler

m Sisecam'in is modeli, mimari camlar, endiistriyel camlar, cam ambalaj, kimyasallar ve cam ev esyasi gibi cesitli segmentlere

yayilmis olmasi sayesinde donemsel risklere karsi dogal koruma saglamaktadir. 2025 yilinda mimari camlar segmenti toplam

gelirlerin %24’Uni olustururken, kimyasallar %21, cam ambalaj %23 ve endistriyel camlar ve cam ev egyasi %12’ser pay almistir.
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Mimari camlar: 14,3 milyar TL seviyesindeki son ceyrek geliri ile sirketin en biyik ciro ve EBITDA katkisi saglayan is kolu

olmaya devam etmistir. Segmentin yillik geliri %1 artisla 54,4 milyar TRY seviyesinde gergeklesirken, EBITDA marji %11'den

%21'e yikselerek dikkat cekici bir operasyonel verimlilik sergilemistir. Bu segmentteki performansin temel itici gilicleri

asagidaki sekilde siralanmistir.

i italya ve Tiirkiye'deki iki firinda devam eden soguk tamir siireclerine ragmen, konsolide iretim hacmi sadece %1
azalmis ve kapasite kullanim orani %91 seviyesinde gergeklesmistir.

ii. Tiirkiye ici satis hacmi, kentsel déniisiim faaliyetleri ve renovasyon talebiyle %11 oraninda biylimdistiir. End striyel
alicilarin islenmis (iriin ihracati igin diiz cam talebi de bu biiyiimeyi desteklemistir.

ii. Avrupa'daki diisiik maliyetli ithalat baskisina ragmen euro bazl liriin fiyatlari bélge genelinde ortalama %3
artinlmistir. Tiirkiye ve Avrupa'daki stratejik fiyatlama aksiyonlari, enflasyonun lizerinde gelir performansina katki
saglamistir.

Endistriyel camlar: Otomotiv camlari, enkapsillasyon ve cam elyafi operasyonlarini iceren endistriyel camlar segmenti,
2025 yilinda %4 artisla yaklasik 28 milyar TL satis geliri elde etmistir. FAVOK marji ise 2024 yilindaki negatif seviyesinden
(-%9) pozitife donerek %7 olarak kaydedilmistir. Bu donlisiimde, Slovakya'daki enkapsilasyon tesislerinin konsolide
edilmesi ve operasyonel verimlilik 6nlemleri kritik rol oynamistir. Otomotiv cami bolimi, OEM misterilerine yapilan planli
teslimatlar sayesinde hacimsel bazda %12 bliyime kaydetmistir. Sisecam, Tier 1 tedarik¢i olarak yeni adayliklar alma ve
genis bir proje boru hatti ile calisma kabiliyetini sirdiirmektedir. Cam elyafi tarafinda ise diisiik maliyetli bolgelerden gelen
fiyat baskisi nedeniyle satis hacminde %10'luk bir daralma yasanmis; ancak kar odakli ve segici satis stratejisi sayesinde
ortalama USD fiyatlarinda %14 artig saglanmistir.

Cam ambalaj: Cam ambalaj segmenti, 51,7 milyar TL geliri ile konsolide ciroya %23 katki saglamistir. 4C25 déneminde,
kapasite kullanim orani %95 seviyesinde gerceklesmis; ancak, yillik bazda tGretim hacmi %5 azalmistir. Tlrkiye’den yapilan
ihracatlar, 2026 basinda devreye giren Macaristan tesisinden dnce Avrupa’daki misteri tabanini genisletme stratejisiyle %4
artmistir. Ayrica, Amerika pazarina olan penetrasyon artisi da ihracat performansini desteklemistir. Glrcistan tesisindeki
satislar, kapasite artisi ve Urin portfoylnin genislemesi sayesinde %20 artis géstermistir. Buna karsin, Rusya ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) bélgesindeki zayif ekonomik aktivite ve ekolojik vergi artislari nedeniyle bu bolgelerdeki satis
hacmi %2 gerilemistir.

Kimyasallar: Kimyasallar segmenti, kiiresel soda kil piyasasindaki arz fazlasi ve zayif talep nedeniyle 2025 yilini %15'lik bir
gelir kaybi ile kapatmis ve 47,9 milyar TL satis rakami elde etmistir. Kiresel soda killi piyasasinda Asya kaynakl arz baskisi
ve alicilarin ihtiyath stok yénetimi fiyat artislarini engellemistir. Sisecam’in konsolide satis hacmi stabil kalmig; Tirkiye i¢
pazarindaki satislar yeni musteri kazanimlariyla %17 artis gdstermistir. ABD Wyoming tesisindeki planli bakim g¢alismalari
Uretime yansimis, ancak bu durum Bosna tesisindeki maliyet optimizasyonlariyla dengelenmistir. Krom kimyasallarinin
yillik satis hacmi ise kiresel yavaslamanin etkisiyle %3 azalmistir; ancak, stratejik girisimler sayesinde ¢eyreklik bazda
%32'lik hacim artigi kaydedilmistir. USD bazli fiyatlar ise tirlin miksindeki degisimlerle %3 yikselmistir.

Cam ev esyasi: ZayIf tiiketici istahi ve makroekonomik endiseler cam ev esyasi segmentini baskilamis, yillik satis gelirleri
%14 dusugsle 26,1 milyar TL'ye gerilemistir. Tlrkiye pazarinda disik alim giici ve ucuz ithal Uriin girisi nedeniyle satis
hacmi %14 azalmistir. Sirket, bu olumsuz tabloya karsi Denizli’deki el imalati tretimini Kirklareli’'ndeki otomatize tesislere
tasiyarak yapisal maliyet iyilestirme slireci baslatmistir.

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



SISECAM (SISE TI) — TELEKONFERANS & DEGERLENDIRME NOTU

Soru-cevap boliimu

= "4. ceyrekteki marj zayifligi, 2026 FAVOK mariji goriiniimii ve yatirim harcamasi beklentileri" sorusu {izerine Sirket, marjlardaki
diistsiin beklenen bir durum oldugunu ve kismen mevsimsellikten, ancak, temel olarak soda kiilii pazarindaki kiiresel arz fazlasi
baskisindan kaynaklandigini belirtti. 2026 yili igin Tirkiye ve Avrupa fiyatlarinda iyilesme beklendigi, asil karlihk artisinin ise
Bulgaristan ve italya'da yeni devreye alinan kaplama hatlari gibi yiiksek katma degerli iriinlerden gelecegi vurguland.
2026 yili toplam yatirim harcamasi beklentisinin 500-600 milyon USD seviyesinde olacagl, bu tutarin biyiik kisminin 2025

yatirimlarinin 6demelerinden olusacagi bilgisine yer verildi. Oyle ki, biiyiik soda yatirimlarinin piyasa kosullarina gére yeniden

degerlendirildigi ve bu konudaki glincel planin yil ortasinda agiklanacag ifade edildi.

m "Borg yiikii goriiniimii ve hisse geri alim programinin gelecegi" soruldugunda, hisse geri alim programinin 30 Haziran 2025
itibariyla sona erdigi ve su an glindemde yeni bir programin bulunmadigi net bir sekilde ifade edildi. Borgluluk tarafinda ise yeni
yatirimlarin devreye girmesiyle iiretilecek ek FAVOK sayesinde net bor¢/FAVOK oraninin asagi cekilmesinin hedeflendigi belirtildi.
Buna ek olarak, portfoyde yer alan ve lretimde kullaniimayan "inoperative" eski varliklarin satis siirecine girilecegi, bu yolla elde
edilecek degerin borg azaltimi igin kullanilacagi bilgisi paylasildi.

m Yoneltilen "mimari cam tarafindaki fiyatlama dinamikleri ve atil varliklarin monetizasyonu" sorusu lzerine Sirket, mimari camda
maliyetlerin fiyatlara yansitilmasi (cost pass-through) kuralinin bu yil da gecerli olacagini ve bu stratejinin yilin basinda Tirkiye
pazarinda uygulanmaya baslandigini belirtti. Elden ¢ikarilabilir varlklarin toplam degerinin yaklasik 500 milyon USD oldugu,
2025 yilinda 50 milyon USD'lik varlik satisi ve 10 milyon USD'lik degerli metal satisi yapildigi; bu stratejinin nakit yaratarak
borglulugu disiirmek amaciyla 2026'da da sirdirilecegi bilgisine yer verildi.

m "2025'te ateslenen firinlarin hacim ve marjlara etkisi" soruldugunda, devreye alinan hatlarin temel amacinin yiiksek katma
degerli Uriinlerde kapasite artisi saglamak oldugu ve bu durumun finansal pozisyonu olumlu etkileyecek marj iyilesmelerini
beraberinde getirecegi isaret edildi.

= "Yeni yatinmlardan beklenen ek FAVOK tahmini ve 4. ceyrekteki negatif nakit akisi" sorusu {izerine Sirket, yeni yatirimlardan
beklenen 150-200 milyon USD'lik ek FAVOK 6ngériisiiniin hala gegerli oldugunu teyit etti. Yilin son ceyregindeki negatif serbest

nakit akisinin, 2026 basinda iiretime ve FAVOK iiretimine hizla baslayabilmek adina yatirim harcamalarinin bilincli olarak éne

cekilmesinden kaynaklandigi vurgulandi. Sirket, 2026'nin da benzer bir nakit akis yapisinda olacagini ancak, 2027 yilindan

itibaren, yatinmlarin tamamlanmasi ve yeni biiyiik yatirrm harcamalarinin eklenmemesiyle pozitif nakit akisina gegilmesinin
beklendiginin altini gizdi.

Genel degerlendirme: 2026 yili, agir yatirnrm déneminin geride birakildigi, yeni kapasitelerin ve katma degerli Urlnlerin finansal
sonuglara katki saglamaya basladigi bir gecis yili olacaktir. Yonetimin borg azaltma hedefi 2026 yilinda kendini géstermeye
baslayacaktir. Modelimizde yaptigimiz giincellemeler heniiz anlamli bir degisiklige isaret etmediginden Sisecam igin
12-aylik hedef fiyatimizi 60,00 TL, 6nerimizi ise TUT y6niinde korumaya devam ediyoruz. Hisse, yil baslangicindan itibaren
BIST 100 endeksinin %5 gerisinde performans gdstermistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gore hisse, 14,4x F/K ve 14,0x FD/FAVOK
carpanlarindan islem gdrmektedir. Hisse, segici olarak belirledigimiz 17 Ekim 2025-18 Subat 2026 arasi periyotta TL bazh %41
yiikselirken, BIST 100 endeksi ise ayni donemde %40 artis sergiledi. 16 Subat kapanisinda ise hisseye ait prim %55, BIST 100
endeksinde %40 seviyesinde bulunuyordu. Yakin vadedeki olumlu ayrismayi, Sirket’e yonelik yatirnmci beklentilerinin belirli
iskonto oranlarina ulagsmasini takiben gosterilen fiyatlama tepkileri ve ‘en koétiiniin geride kaldigl’ diisiincesi paralelinde
yorumlamayi daha dogru buluyoruz. Biz de bilango notlarimizda da yer verdigimiz lizere, belirli bir toparlanma patikasina girildigi
kanaatindeyiz. Ancak, cok daha emin bir sekilde giincelleme yapabilmek adina bir siire daha takip etmenin su asamada en saghkl
yaklagim olacagina inaniyoruz.
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Secilmis sirket finansallari | SISE

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler

Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim Yillik Degisim

Satiglar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

55,182 -2% 4% 224,527 242,921 -8%
14,917 -12% 28% 61,984 55,007 13%
27.0% -3 puan 5.2 puan 27.6% 22.6% 5puan
12% 13% 60,543 60,595 0%
3.6 puan 2.4 puan 27.0% 24.9% 2 puan
a.d. -53% 1,441 -5,588 a.d.
-6.6 puan 2.8 puan 0.6% -2.3% 2.9 puan
-57% 44% 18,831 14,165 33%
-6.7 puan 1.5 puan 8.4% 5.8% 2.6 puan
a.d. 258% 5,079 4,047 26%
-70% -74% -17,908 -14,973 20%
-53% 6% 23,408 20,748 13%
-12% a.d. 12,092 4,224 186%
a.d. -48% -2,548 2,638 a.d.
1,527 154% a.d. 9,878 6,574 50%
2.7% 4.3 puan 10.7 puan 4.4% 2.7% 1.7 puan
119,082 1% 25% 120,773 96,592 25%
6.6 -0.2 -0.4 6.4 6.8 -0.4
0.4 0.0 0.1 0.4 0.4 0.1
_ 2.4 puan 1.4 puan 4.1% 2.7% 1.4 puan
1.1 puan 0.7 puan 1.9% 1.3% 0.7 puan
147,238 -4% -19% 141,494 175,668 -19%
353,137 3% 5% 365,439 346,627 5%
269,259 1% -1% 269,259 272,400 -1%
-4% -9% 50,718 55,597 -9%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | SISE

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 16.02.2026 16.02.2026 27.02.2025
BIiLANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Dénen Varliklar 141,494 175,668 162,943
Nakit ve Nakit Benzerleri 38,145 70,235 54,517
Finansal Yatirmlar 3,005 4,328 10,241
Ticari Alacaklar 39,981 34,158 39,662
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,087 839 1,461
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 415.62 190.69 304.96
Stoklar 50,718 55,597 47,515
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 7,142 10,320 9,243
(Ara Toplam) 141,494 175,668 162,943
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 365,439 346,627 257,695
Ticari Alacaklar 0.00 117 0.05
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 70 72 37
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirnmlar 60 2,220 1,471
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 6,093 5,090 5,564
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 23,157.77 20,801.39 15,815.96
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 3,724 3,970 3,696
Maddi Duran Varlklar 244,043 227,921 168,405
Serefiye 1,768 1,953 1,840
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61,945 61,930 49,221
Ertelenmis Vergi Varligi 13,504 6,938 2,354
Diger Duran Varliklar 11,074 15,731 9,291
TOPLAM VARLIKLAR 506,933 522,295 420,638
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 112,306 104,153 96,332
Finansal Borglar 63,169 43,886 56,679
Diger Finansal Yukimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 31,969 31,793 24,432
Diger Borglar 480 14,250 1,908
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 236.26 304.58 418.85
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 1,656 2,793 2,906
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 457 347 549
Borg Karsiliklari 7,674 4,431 2,604
Diger Kisa Vadeli Yukimltltkler 6,665 6,348 6,836
(Ara Toplam) 112,306 104,153 96,332
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiiktimliliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yikiimluliikler 125,367 145,742 83,581
Finansal Borglar 98,754 127,269 66,441
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 14 6 143
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 1,855 434 500
Uzun vadeli karsiliklar 6,260 7,316 8,410
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlalugi 13,514 9,755 7,646
Diger Uzun Vadeli Yikimltltikler 4,971.04 962.83 441.00
Ozkaynaklar 269,259 272,400 240,725
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 242,571 243,546 204,960
Odenmis Sermaye 3,063 3,063 3,063
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,689.34 1,689.34 1,290.63
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22,479 22,260 12,297
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 197,269 192,264 125,383
Dénem Net Kar/Zararni 9,878 6,574 24,789
Yabanci Para Gevrim Farklari -36,091 -39,567 -9,863
Diger Ozsermaye Kalemleri 44,283 57,263 48,002
Azinlk Paylan 26,688 28,853 35,765
TOPLAM KAYNAKLAR 506,933 522,295 420,638

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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SISECAM (SISE TI) — TELEKONFERANS & DEGERLENDIRME NOTU

Gelir tablosu | SISE

sirket SiSE CAM
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 16.02.2026 16.02.2026 16.02.2026 16.02.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4024 4G25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 242,921 224,527 53,312 55,182
Satislarin Maliyeti (-) -187,914 162,543 -41,685 -40,265
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 55,007 61,984 11,627 14,917
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 55,007 61,984 11,627 14,917
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -39,174 -37,672 -8,928 -10,084
Genel Yonetim Giderleri (-) -20,027 -21,185 -5,219 -5,642
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,394 -1,686 -202 -471
Diger Faaliyet Gelirleri 13,599 15,272 2,139 3,090
Diger Faaliyet Giderleri (-) -11,418 -12,666 -1,000 -1,887
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -3,407 4,046 -1,582 -76
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,081 1,850 231 715
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4,016 3,771 2,607 844
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2,926 -1,992 -2,430 -162
Diger Gelir ve Giderler -9.36 71.82 54.34 33.48
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 776 695 -762 95
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -1,551 6,592 -2,114 734
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig) 24,331 27,030 -211 6,518
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -39,304 -44,937 -4,583 -4,465
Parasal Kazang / (Kayip) 20,748 23,408 3,132 3,308
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 4,224 12,092 -3,776 2,787
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 2,638 -2,548 1,632 855
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -824 -1,374 -156 -437
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 3,462 -1,173 1,788 1,291
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,862 9,544 -2,144 3,641
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,862 9,544 -2,144 3,641
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylar 6,574 9,878 -1,930 3,885
Azinlik Paylari 289 -333 -214 -243
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.29 3.54 -0.72 1.34
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.29 3.54 -0.72 1.34
Hisse Basina Kazang 2.29 3.54 -0.72 1.34
Surdurtlen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 2.29 3.54 -0.72 1.34

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir b6limu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirirm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg

yiiriitmemektedirler.
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