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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 63,20 FD/FAVOK: 127
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 50,80 F/K: 158
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 55.182 53.940 2% 53.312 4% 0 53.226
FAVOK 2.930 6.490 -55% 2.037 44% 0 4.564
Net Donem Kari 3.885 1.463 166% -1.930 a.d. 0 1.597
FAVOK Marji 53% 120% -6,7 yp 3,8% 1,5yp 0,0% 8,6%
Net Kar Marji 7,0% 2,7% 4,3 yp -3,6% 10,7 yp 0,0% 3,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e 4C25 satis gelirlerine en yiiksek katki mimari cam segmentinden geldi — Sisecam’in toplam satis gelirleri,
4G25 doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %4 artis gostererek 55,2 mir TL ile beklentilerin hafif
Uzerinde gergeklesirken, bu geyrekte toplam satislar igerisindeki uluslararasi operasyonlarin payr %39
(4C24: %37) oldu. 2025 yilinin tamaminda ise sirket, yillik %7,6 dists ile 224,5 mir TL satig geliri kaydetti.
2025'in son cgeyreginde ciroya en yiiksek katki mimari cam segmentinden gelirken, cam ambalaj ve
kimyasallar segmentleri sirasiyla diger 6nemli paya sahip segmentler oldu. Mimari cam tarafinda, kentsel
renovasyon faaliyetlerinin yani sira iliskili sektorlerin diizcam taleplerindeki artis segmenti gliglendirirken,
son ceyrekte Avrupa merkezli tesislerin satis hacimlerinde gerileme izlendi. Otomotiv camlari,
enkapsitilasyon ve cam elyaf operasyonlarindan olusan endistriyel cam segmentinin satis hacminde, bu
ceyrekte yillik bazda 6nemli yiikselis kaydedildi. Cam ambalaj segmentinde, 4C25'te misteri sektorlerin
yliksek stok seviyeleri sebebiyle yillik bazda satis hacminde zayiflama goriilse de yapilan fiyat artislari
segment satis gelirlerinin bir onceki yihn ayni dénemine gore ¢ift haneli blyiimesine katki sagladi.
Kimyasallar segmentinde, soda kiilii tarafinda yurt disi satislarda siiregelen zayif talep gérinimind, yurt
icindeki artan musteri portfoyl ve etkin fiyatlandirma stratejisi dengeledi. Boylece 4C25 déneminde soda
kiili satis hacmi yillik bazda yatay seyretti. Krom kimyasallarinda ise, kiiresel yavaslamanin etkilerinin
devam etmesi sebebiyle satis hacmi bir dnceki yilin ayni dénemine goére hafif diislis gosterdi. Son olarak
cam ev esyasl segmentinde, yurt icinde yliksek misteri stoklari ve diigiik maliyetli ithal Griinlerin etkisiyle
satis hacminde yillik bazda gerileme kaydedilirken, uluslararasi satiglarinda kampanyalarin katkisiyla yatay
performans izlendi.

Segment Bazinda Gelir Kirilimi

@nTL) 4G25 4G24 YoY 2025 2024 YoY
Mimari Cam 14.336  12.485 15% 54.410  53.744 1%
Endiistriyel Cam 7.069 6.565 8% 27.953  26.795 4%
Cam Ev Esyasi 6.469 7.116 -9% 26.070  30.487 -14%
Cam Ambalaj 12.576  11.455 10% 51.698  49.697 4%
Kimyasallar 11153 11.934 7% 47.902  56.556 -15%
Enerji 3.315 2.673 24% 13.056  20.796 -37%
Diger 264 1.084 -76% 3.438 4.846 -29%
Toplam 55182  53.311 4% 224527  242.921 -8%

Kaynak: Sirket

e Piyasa tahminlerini asan net kar performansi — 2025 yilinda devam eden talep yavaslamasi sektordeki
toparlanmayi sinirlarken, sirket verimlilik yonetim programi kapsaminda yil boyunca Uretim kapasitesinin
etkin kullanimi adina tesislerinde bakim/soguk tamir planlamalarina gitti. Ayrica sirket 2025'te, Avrupa'daki
mimari cam operasyonlarinin mevcut piyasaya kosullarina uyumlandiriimasi, Tarsus'taki buzlu cam firini ve
enerji cami igleme hatlarinin devreye alinmasi ve cam ev esyasi tretiminin Denizli'den Kirklareli'ne taginmasi
gibi operasyonel hamleler gergeklestirdi. Brit kar marji 4C25 doneminde, yiksek kapasite kullanim
oranlariyla diisen birim maliyetler ve fiyat ayarlamalari sayesinde yillik %5,2 puan iyileserek %27 seviyesine
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ulasti. Ayni dénemde Sisecam’in FAVOK'(, yillik %44 yiikselisle 2,9 mIr TL seviyesinde beklentilerin altinda
aciklandi, FAVOK marji ise yillik 1,5 puan iyileserek %5,3 oldu. 2025'in son ceyreginde, sirketin net kari 1,6
mir TL olan piyasa beklentilerinin oldukca tizerinde 3,9 mir TL (4C24: -1,9 mir TL) seviyesinde agikland.
Dordiincl geyrekte net finansman giderlerinde gorilen diiglisiin yani sira yatinm faaliyetlerinden net
gelirlerde goriilen artis, ertelenmis vergi gelirleri ve net parasal pozisyon kazancinin devam eden destegi
net kari olumlu etkiledi. Sirketin 3G25 déneminde 114,1 mir TL olan net borg pozisyonu, dérdiincii geyrekte
120,8 mir TL olurken, Net Borg/FAVOK rasyosu 6,4x seviyesinde gergeklesti (3G25: 6,4x).

e Degerleme ve oneri — Sigecam’in dordiinci geyrek finansallari, operasyonel karlilik bakimindan beklentileri
kargilayamasa da sirketin net kar performansi beklentilerin (izerinde gergeklesti. 4C25 finansallar
Oncesinde sirket hisseleri endeksten son bir ayda %13,2 pozitif ayristi. Operasyonel performansta
toparlanmanin devam ettigine isaret eden 4C25 donemi finansal sonuglarinin ardindan Sisecam igin 54,80
TL olan hisse basi fiyat hedefimizi 63,20 TL seviyesine giincelliyoruz. Kiireselde sektér dinamiklerinin
olumsuz etkilerine ragmen gergeklestirdigi stratejik hamleler ve yatirimlarin etkisiyle toparlanmanin
gliclenmesini bekledigimiz Sisecam igin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi “Endeksin Uzerinde
Getiri” olarak giincelliyor ve uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz. Ayrica sirketin bugiin 18:00°'de 2025 yili
sonuglarina iligkin bir analist toplantisi gergeklestirecegini ekleyelim.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3625 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 55.182 53.940 2% 53.312 4% 224.527 242.921 -8%
SMM -40.265 -37.747 7% -41.685 -3% -162.543  -187.914 -14%
Briit Kar 14.917 16.193 -8% 11.627 28% 61.984 55.007 13%
Operasyonel Gider -16.197 -13.901 17% -14.349 13% -60.543 -60.595 0%
FVOK -1.279 2.292 a.d. 2.721 -53% 1.441 -5.588 a.d.
FAVOK 2.930 6.490 -55% 2.037 44% 18.831 14.165 33%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.203 -1.573 ad. 1.139 6% 2.606 2.181 19%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 681 -642 ad. 176 286% 1.778 1.090 63%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.053 2.793 -26% -1.662 a.d. 5.500 5.775 -5%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.308 6.777 -51% 3.132 6% 23.408 20.748 13%
VOK 3.030 3.227 -6% -3.562 a.d. 12.425 3.936 216%
Net Dénem Kari 3.885 1.463 166% -1.930 a.d. 9.878 6.574 50%
Briit Kar Marji 27,0% 30,0% -3yp 22% 52yp 28% 23% 5yp
FAVOK Marji 53% 12,0% -6,7 yp 4% 15yp 8% 6% 26 yp
Net Kar Mariji 7,0% 2,7% 43yp -4% 10,7 yp 4% 3% 1.7 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 141.494 141.093 0% 175.668 -19%
Hazir Degerler 38.145 42.353 -10% 70.235 -46%
Menkul Kiymetler 3.005 2.611 15% 4.328 -31%
KV Ticari Alacaklar 39.981 34.693 15% 34.158 17%
Stoklar 50.718 50.525 0% 55.597 -9%
Diger Dénen Varliklar 9.645 10.912 -12% 11.349 -15%
Duran Varliklar 365.439 338.399 8% 346.627 5%
Aktif Toplami 506.933 479.492 6% 522.295 -3%
KV Borglar 112.306 113.123 -1% 104.153 8%
KV Finansal Borglar 63.169 70.152 -10% 43.886 44%
KV Ticari Borglar 31.969 24.031 33% 31.793 1%
Diger KV Borglar 17.168 18.940 -9% 28.474 -40%
UV Borglar 125.367 110.547 13% 145.742 -14%
UV Finansal Borglar 98.754 88.925 11% 127.269 -22%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 ad.
Diger UV Borglar 26.613 21.622 23% 18.473 44%
0z Sermaye 269.259 255.822 5% 272.400 -1%
Pasif Toplami 506.933 479.492 6% 522.295 -3%
Net Borg 120.773 114113 5,8% 96.592 250%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryil, VKY: Vakif Yatirm, 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar 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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