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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 64,70 FD/FAVOK: 14,0
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 41,40 F/K: 108
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mn TL) 2G26 126 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 60.816 61.509 -1% 69.464 -12% 58.807 62.939
FAVOK 3.593 3.968 -9% 5.935 -39% 4.159 5.044
Net Donem Kari 3.350 2.016 66% 3.503 -4% 3.041 3.550
FAVOK Marji 5,9% 6,5% -0,5yp 8,5% -2,6 yp 7,1% 8,0%
Net Kar Matrji 55% 3,3% 22 yp 5,0% 0,5yp 5,2% 56%

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

e Zorlu piyasa kosullari operasyonel performansi etkilemeye devam etti —Sisecam’in toplam satis gelirleri,
2C26 doneminde, gecgen yilin ayni ceyregine gore %12 diislis gostererek 60,8 mir TL seviyesinde
beklentimizin (58,9 mir TL) lizerinde ancak piyasa beklentilerinin (62,9 mir TL) altinda agiklandi. Bu
dénemde toplam satiglar igerisindeki uluslararasi operasyonlarin payi ise %43 (2G25: %43) olarak korundu.
Yilin ikinci geyreginde de ciroya en yiiksek katki %25 (2G25: %23) ile mimari cam segmentinden geldi. Cam
ambalaj ve kimyasallar segmentlerinin katkisi ise sirasiyla %25 (2C25: %24) ve %21 (2C25: %21) oldu.
Mimari cam segmentinde, Kuzey italya firninin yeniden devreye alinmasi ve Tarsus tesisindeki yeni diiz
cam firininin devreye alinmasiyla iretim artisi izlendi, buna kargin segment genelinde yillik bazda sinirli
hacim artigi gortildii. Giigli i¢ talep ve artan pazar penetrasyonu sayesinde geyreklik blyiimenin ana itici
glcl giines cami segmenti oldu. Artan yerel uretim ve daralan ithalat hacminin destegiyle, Sisecam
Turkiye'deki glines cami pazarindaki payini artirdi. Avrupa'da siki finansman ve temkinli satin alma egilimleri
talebi baskilarken, Rusya pazarinda zayiflayan alim giicii, Hindistan'da ise arz fazlasi ve yavaglayan insaat
faaliyetleri piyasa ivmesini sinirlandirdi. Cam ambalaj segmentinde, Rusya’da yavaslayan talep,
Yenigehir'deki dort firindan birinin devam eden soguk onarimi ve Mersin’deki dért firindan birinin gegici
olarak kapatilmasi nedeniyle bu segmentin konsolide tiretiminde yillik bazda gerileme kaydedildi. Avrupa’da
pazar payl kazanimlariyla desteklenen ihracat ise segmentin performansina katki sagladi. Kimyasallar
segmentinde, Bosna’'daki Lukavavc tesisinde planli bakim ve ABD'de Wyoming tesisindeki operasyonel
sorunlar Sigsecam'in konsolide soda kiilii tGretiminin yillik bazda gerilemesine sebep oldu. Diger taraftan
piyasada olusan yiliksek arz kosullar ve disik talebe ragmen yerel cam endistrisine yapilan yiiksek
teslimatlar sayesinde ikinci geyrekte konsolide soda kiilii satis hacminde yillik bazda sinirli artis elde edildi.
Krom kimyasallari satis hacminde ise gegen yilin ayni geyregine gore daralma izlendi. Son olarak cam ev
esyalar segmentinde, bu dénemde de satis hacminde bir 6nceki yila gore hafif diiglis kaydedildi ancak
segment ulusal zincir magazalar ve toptanci/perakendeci kanallarin giigli performansi yurt i¢i satiglari
destekledi. Yilin ikinci geyreginde de devam eden zorlu piyasa kosullari, sirketin operasyonel performansini
bir 6nceki yilin ayni geyregine kiyasla zayiflatti.

e Yillik bazda sinirl gerileyen net kar piyasa beklentilerini karsilayamadi — Briit kar marji, 2C26 déneminde
bir dnceki yilin ayni donemine gore 3,7 puan dislsle %25,8 olarak kaydedildi. Yilin ikinci geyreginde
Sisecam’in FAVOK'U, yillik %39 diisiisle 3,6 mir TL seviyesinde beklentilerin altinda agiklandi, FAVOK marji
ise yillik 2,6 puan gerileyerek %5,9 oldu. Bu geyrekte sirketin net kari, yillk bazda %4 diisisle 3,4 mir TL
seviyesinde beklentimizin (3,0 mir TL) {izerinde ancak piyasa tahminlerinin (3,55 mir TL) altinda agiklandi.
Operasyonel karlilikta goriilen zayiflamanin yani sira bu geyrekte 3,5 mir TL (2G25:2 mir TL gelir) tutarinda
kaydedilen yatirim faaliyetlerinden net giderler kalemi net kari baskiladi. Diger yandan net finansman
giderlerinde goriilen yillik %85,6'lik diigls, 6,7 mir TL (2G25: 6 mir TL) tutarindaki parasal kazang pozisyonu
ve 1,9 mir TL'lik (2C25: 1,1 mir TL gider) ertelenmis vergi geliri net kari destekleyen unsurlar olarak éne gikti.
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Sirketin 1C6 doneminde 123,6 mir TL olan net bor¢ pozisyonu, ikinci geyrekte 143,3 mir TL olurken, Net
Borg/FAVOK rasyosu 5,7x seviyesinden 7,4x seviyesine yiikseldi.

e Degerleme ve oneri — Sirketin ikinci ¢eyrek finansal sonuglari hem operasyonel karliik hem de net kar
performansi bakimindan tahminlerin altinda agiklandi. 2G26 donemi finansallari 6ncesinde sirket hisseleri
endeksten son bir ayda %5,7, yil basindan bu yana ise %13,2 negatif ayristi. Finansal sonuglarin ardindan
Sisecam igin 70,30 TL olan hisse basi fiyat hedefimizi 64,70 TL seviyesine gilincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2G26 1626 Ceyreksel % 2625 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 60.816 61.509 -1% 69.464 -12% 122325  133.134 -8%
SMM -45.151 -44.456 2% -49.014 -8% -89.607 97.608 -8%
Briit Kar 15.665 17.054 -8% 20.449 -23% 32.718 35.526 -8%
Operasyonel Gider -17.441 -17.999 -3% -17.766 2% -35.440 -35.140 1%
FVOK -1.777 946 88% 2.684 ad. 2.722 386 ad.
FAVOK 3.593 3.968 9% 5.935 -39% 7.906 10.747 -26%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.185 1.173 1% 2.141 -45% 2.358 3.584 -34%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -3.490 -3.408 2% 2.024 a.d. -6.899 2.081 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 5.499 8.747 -37% -2.070 ad. 14.246 627 2173%

Parasal Kazang/(Kayip) 6.666 10.324 -35% 6.051 10% 16.991 15.342 11%
VOK 1.939 6.149 -68% 5.096 -62% 8.088 7.098 14%
Net Dénem Kari 3.350 2.016 66% 3.503 -4% 5.365 5.259 2%
Briit Kar Marji 258% 27,7% 2yp 29% -3,7yp 27% 27% 0,7yp
FAVOK Marji 59% 6,5% 05yp 9% 2,6 yp 6% 8% -1,6 yp
Net Kar Marji 55% 3,3% 22 yp 5% 0,5yp 4% 4% 04 yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 151.300 158.546 -5% 132.547 14%
Hazir Degerler 21.588 42.441 -49% 38.735 -44%
Menkul Kiymetler 6.725 4.675 44% 2437 176%
KV Ticari Alacaklar 50.581 44942 13% 34.554 46%
Stoklar 60.858 54.894 11% 48.623 25%
Diger Dénen Varliklar 11.548 11.595 0% 8.197 41%
Duran Varliklar 391.639 379.809 3% 322.281 22%
Aktif Toplami 542.938 538.355 1% 454.828 19%
KV Borglar 83.591 94.347 -11% 110423  -24%
KV Finansal Borglar 35.660 42.434 -16% 72.624 -51%
KV Ticari Borglar 28.719 27.204 6% 23.777 21%
Diger KV Borglar 19.211 24.709 -22% 14.022 37%
UV Borglar 159.196 157.973 1% 101.911 56%
UV Finansal Borglar 135.971 128.281 6% 81.095 68%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 23.225 29.692 -22% 20.816 12%
0z Sermaye 300.151 286.035 5% 242.494 24%
Pasif Toplami 542.938 538.355 1% 454.828 19%
Net Borg 143.319 123.599 16,0% 112.547  27,3%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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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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