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Finansal Sonuclar

Cam
Sise Cam

1C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

Beklentilerin Uzerinde net kar. Sisecam, 1C26'da beklentimizin Uzerinde
operasyonel karllik ve beklentimizden daha yuksek net parasal pozisyon kazanci
kaydedilmesinin etkisiyle, piyasa ortalama beklentisi olan 972 mn TL ve
beklentimiz olan 1.121 mn TL net kar beklentisinin Uzerinde yillik bazda %14,8
artigla 1.884 mn TL net kar acikladi. 1C26’da, parasal kazang/kayip kalemi altinda
9.648 mn TL’lik olumlu etki olustu. Net finansman giderindeki azalig, yillik bazda
net kardaki biylmeyi desteklerken, ertelenmis vergi gideri ve gayrimenkul
satisindan kaynaklanan tek seferlik zarar net kardaki buyumeyi baskilayan
unsurlar arasinda yer aldi. Gegen yil ayni ddnemde, 75 mn TL ertelenmis vergi
geliri kaydeden Sisecam, 1C26'da 3.354 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydetti.
Net finansman gideri tarafinda ise yillik bazda %76,1 azalisla 1.474 mn TL'ye
gerileme kaydedildi (1C25'te 6.163 mn TL). Operasyonel tarafta ise Sisecam,
1G26'da yillik bazda 1,1 puan artigla %7,0 FAVOK marji ve yillik %14,4 artigla
4.030 mn TL FAVOK kaydetti. S6z konusu rakam ortalama piyasa beklentisinin
%28, beklentimizin %20,5 uzerinde gergeklesti. Ote yandan, sirketin net borg
pozisyonu, 2025 yil sonundaki 132.899 mn TL seviyesinden, 123.599 mn TL
seviyesine geriledi. Net bor¢/FAVOK rasyosu 5,82x seviyesinde gergeklesti.
Ozetle, beklentilerin lizerinde gerceklesen net kar ile operasyonel marjlarda
gorulen iyilesme ve net borgluluktaki azalma paralelinde, ilk ceyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciro performansinda reel bazda %3,4 diisiis. Sisecam’in 1C26'da konsolide net
satis gelirleri, yillk bazda %3,4 azalisla 57.478 mn TL seviyesinde gercgeklesti.
S8z konusu rakam beklentimiz olan 57.422 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi
olan 57.355 mn TL ile uyumlu gerceklesti. Mimari Cam segmenti %26 pay ile en
yuksek ciro katkisi saglayan is kolu oldu. Mimari Cam is kolunda, %2 hacim
azaligina karsin, fiyatlandirma, Uriin karmasi ve kur etkisi %7'lik olumlu etki
olusturarak, 1C26’da satis gelirleri yillik bazda %5 artisla 14.914 mn TL'ye ulasti.
Endustriyel Cam is kolu; otomotiv cami, kapsilleme ve cam elyafi
operasyonlarindan olugsmakta olup, 1C26’da yillik bazda %3 artigla 7.586 mn TL
net satis gelii elde edildi. ilgili segmentte %7lik hacim azalisina karsin,
fiyatlandirma, Urin karmasi ve kur etkisi %10’luk olumlu etki olusturdu. Cam
Ambalaj segmentinde %3’lik hacim azalisina karsin, fiyatlandirma, triin karmasi
ve kur etkisi %8 olumsuz etki olusturarak, 1G26'da net satis geliri, yillik bazda %5
artigla 12.505 mn TL olarak gerceklesti. Kimya segmenti net satis geliri, %2’lik
hacim azaligina ek olarak, fiyatlandirma, triin karmasi ve kur etkisi %13 negatif
etki olusturarak, yillik bazda %15 duslsle 12.420 mn TL olarak gergeklesti. Cam
Ev Esyasi segmentinde ise %9’luk hacim daralmasina ek olarak, fiyatlandirma,
Urtin karmasi ve kur etkisi %5 negatif etki olusturarak, yillik bazda %14 duslsle
6.295 mn TL net gelir elde edildi.

Beklentilerin lizerinde operasyonel performans. Sisecam’in brut kari, mimari
ve endustriyel is kollarindaki daha iyi karlihgin sonucu olup, daha yiiksek kapasite
kullanim oranlari, verimlilik girisimleriyle glglenen maliyet yapisi, Urlin fiyat
ayarlamalari ve AB operasyonlarindaki hedge sdzlesmelerine atfedilen, 2024 yil
sonundaki yuksek dogal gaz fiyatlariyla gergeklestirilen tretimin, 1C25’e taginan
stok etkisiyle desteklenmesi sonucu, yillik bazda %13,1 artarak 15.936 mn TL
seviyesine yikselirken, brit kar marji yillik bazda 4,0 puan artarak %27,7
seviyesinde gerceklesti. TUFE’deki yilllk degisim ile TRY'deki deger kaybi
arasindaki farka ragmen, kimyasallar is kolunda asagdi yonlu Grun fiyat trendi ve
artan lojistik maliyetleri nedeniyle 1C26'da faaliyet giderleri/ satiglar yillik bazda
2,0 puan artigla, %29,3 seviyesinde yikselmesine neden olurken, 883,7 mn TL
net faaliyet zararn kaydedildi. 1C25te 2.147 mn TL operasyonel zarar
kaydedilmisti. FAVOK ise beklentimizin %20,5, piyasa beklentisinin %28 tizerinde
gergeklesti. 1C26 déneminde FAVOK, yillik %14,4 artigla 4.030 mn TL seviyesine
yiikselirken, FAVOK marji 1,1 puan artigla %7 seviyesinde gerceklesti.
Beklentimizin 1,2 puan, piyasa beklentisinin 1,5 puan uzerinde gerceklesmeye
isaret ediyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
SISE (Mn TL) 1626 1C25 degisim Bekler§1ttisi Beklentis?/*
Net satiglar 57.478 59.497 -3,4% 57.422 57.355
FAVOK 4.030 3.521 14,4% 3.345 3.147
FAVOK marji 7,0%  5,9% 1,1% 5,8% 5,5%
Net kar 1.884 1.641 14,8% 1.121 972
Net kar marji 3,3% 2,8% 0,5% 2,0% 1,7%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Sisecam icin 68,50 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Genel
olarak beklentilerimizi kargilayan ilk ¢eyrek finansal sonuglarinin ardindan yilsonu tahminlerimizi korumayi tercih ediyoruz. Bu
dogrultuda, Sisecam i¢in 68,50 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin
katma degerli Uriin odakli kapasite artiglarinin orta vadeli bllylime potansiyelini destekledigini dislinuyoruz. Bu gercevede, devreye
alinan yeni yatinmlarin Uretim verimliligini artirarak maliyet etkinligini iyilestirecegini orta vadede, sirketin operasyonel performansini

destekleyecegini disiiniyoruz. Sisecam’in 2026’da 281,6 mir TL ciro, 31,5 mir TL FAVOK VE 12,4 mir TL net kar agiklayacagini
ongoruyoruz.
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(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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