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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 70,30 FD/FAVOK: 13,3
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 51,80 F/K: 143
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1C26 4C25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 57.478 55.182 4% 59.497 -3% 53.535 57.422
FAVOK 4.030 2.930 38% 3.521 14% 2.944 3.134
Net Donem Kari 1.884 3.885 -52% 1.641 15% 1.066 1.024
FAVOK Marji 7,0% 53% 1,7 yp 59% 1,7yp 55% 55%
Net Kar Marji 3,3% 7,0% -3,8 yp 2,8% 0,5yp 2,0% 1,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin dedil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Satis hacimlerinde goriilen daralma fiyat diizenlemeleri ile dengelendi - Yilin ilk geyreginde Sisecam’in
toplam satis gelirleri, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %3 diislis gostererek 57,5 mir TL ile beklentimizin
Uzerinde ancak piyasa tahminlerine paralel agiklanirken, bu donemde toplam satislar igerisindeki
uluslararasi operasyonlarin payi %44 (1G25: %45) oldu. 1G26 doneminde ciroya en yiiksek katki %26 (1C25:
%24) ile mimari cam segmentinden gelirken, cam ambalaj segmenti %22 (1G25: %20) ile onu takip etti.
Mimari cam tarafinda, jeopolitik gerilimler, devam eden yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz ortaminin etkisiyle
satis hacminde yillik bazda hafif bir diisls (y/y: %2) goriildii. Cam ambalaj segmentinin satis hacminde ise,
yurt i¢i operasyonlarda gergeklestirilen firiln bakimlar ve Rusya’da yapilan vergi diizenlemelerinin etkisiyle
yillik %2'lik gerileme kaydedildi. Kimyasallar segmentinde, diisiik talep kosullarinin yani sira Mersin ve ABD
merkezli Wyoming tesislerinde yapilan planl bakimlar konsolide soda kiilii satis hacmini yillik bazda %2
oraninda dusdrirken, krom kimyasallari satis hacmi yogunlasan kiiresel rekabet dinamikleri nedeniyle %7
geriledi. Son olarak cam ev egyalar segmenti, kiiresel ¢apta olusan yiiksek risk ortaminda talep hassasiyeti
ylksek olan bir segment olmasi sebebiyle segmentin satis hacminde yillik bazda %9 disis goraldd. Yilin ilk
ceyreginde segmentlerin satis hacmi performanslarinda gerileme izlense de yapilan fiyat diizenlemeleri
Sisecam’in satis gelirlerindeki diistist sinirladi.

e Net kar performansi ilk gceyrekte beklentileri asti — 1C26'da briit kar marji, verimlilik odakli maliyet
iyilestirmeleri ve stratejik fiyat ayarlamalari sayesinde bir 6nceki yilin ayni donemine goére 4,0 puan iyileserek
%27,7 seviyesinde agiklandi. 2026'nin ilk geyreginde Sisecam’in FAVOK'(, yillik %14 yiikseligle 4,0 mir TL
seviyesinde beklentilerin (izerinde aciklandi, FAVOK marji ise yillik 1,1 puan iyileserek %7,0 oldu. Bu
dénemde sirketin net kari, 1,0 mir TL olan piyasa beklentilerinin Gizerinde 1,9 mir TL (1¢25: 1,6 mir TL)
seviyesinde agiklandi. Subat ayinda Beykoz'daki gayrimenkuliin satisi sebebiyle 3,2 mir TL tutarinda deger
disiklugi zaran kaydedildi. Bu deger distkliginin etkisi ile gegen yilin ilk ¢eyreginde 53 mn TL olan
yatinm faaliyetlerinden gelirler kalemi 1C26'da 2,6 mlr TL gider olarak yazildi. Bunun yani sira, 3,4 mir TL'lik
ertelenmis vergi gideri de net kari baskilayan unsurlardan biri oldu. Diger yandan net finansman giderlerinde
goriilen %76'lik diislis ve bu geyrekte 9,6 mir TL seviyesinde kaydedilen parasal kazang pozisyonu net kari
destekledi. Sirketin 4C25 doneminde 132,9 mir TL olan net borg pozisyonu, ilk ceyrekte 123,6 mir TL olurken,
Net Borc/FAVOK rasyosu 7,1x seviyesinden 5,8x seviyesine diistii.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 1C26 finansallari hem operasyonel karlilik hem de net kar performansi
bakimindan tahminlerin iizerinde aciklandi. Yilin ilk geyrek finansallari 6ncesinde sirket hisseleri yil
basindan bu yana endeksten %0,9 pozitif ayristi. Finansal sonuglarin ardindan Sisecam igin 63,20 TL olan
hisse bagi fiyat hedefimizi 70,30 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 1626 4G25 Ceyreksel % 1625 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 57.478 55.182 4% 59.497 -3% 57.478 59.497 3%
SMM -41.542 -40.265 3% -45.408 9% -41.542 -45.408 9%
Briit Kar 15.936 14.917 7% 14.088 13% 15.936 14.088 13%
Operasyonel Gider -16.820 -16.197 4% -16.236 4% -16.820 -16.236 4%
FVOK -884 -1.279 31% 2.147 -59% -884 2.147 -59%
FAVOK 4.030 2.930 38% 3.521 14% 4.030 3.521 14%
Diger Gelir/Gider (Net) 741 1.203 -38% 1.349 -45% 741 1.349 -45%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 2.831 681 ad. 53 ad. -2.831 53 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 8.174 2.053 298% 2.520 224% 8.174 2.520 224%
Parasal Kazang/(Kayip) 9.648 3.308 192% 8.682 11% 9.648 8.682 11%

VOK 5.746 3.030 90% 1.871 207% 5.746 1.871 207%
Net Dénem Kari 1.884 3.885 -52% 1.641 15% 1.884 1.641 15%
Briit Kar Marji 27,7% 27,0% 0,7 yp 24% 4yp 28% 24% 4yp
FAVOK Marji 7,0% 53% 1,7yp 6% 1,7yp 7% 6% 1,7yp
Net Kar Marji 3,3% 7,0% -38yp 3% 0,5yp 3% 3% 05yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25

Donen Varliklar 158.546 155.700 2% 125.140 27%

Hazir Degerler 42.441 41.975 1% 36.126 17%

Menkul Kiymetler 4.675 3.306 41% 830 463%

KV Ticari Alacaklar 44942 43.995 2% 33.624 34%

Stoklar 54.894 55.810 2% 45.502 21%

Diger Dénen Varliklar 11.595 10.613 9% 9.058 28%

Duran Varliklar 379.809 402.129 -6% 295.169  29%

Aktif Toplami 538.355 557.829 -3% 420309  28%

KV Borglar 94.347 123.582 -24% 92.548 2%

KV Finansal Borglar 42.434 69.511 -39% 54.551 22%

KV Ticari Borglar 27.204 35.178 23% 20.839 31%

Diger KV Borglar 24.709 18.892 31% 17.158 44%

UV Borglar 157.973 137.954 15% 99.918 58%

UV Finansal Borglar 128.281 108.669 18% 82.615 55%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.

Diger UV Borglar 29.692 29.285 1% 17.303 72%

0z Sermaye 286.035 296.293 -3% 227.843 26%

Pasif Toplami 538.355 557.829 -3% 420309  28%

Net Borg 123.599 132.899 -7,0% 100210  233%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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