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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 54,80 FD/FAVOK: 20,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 39,98 F/K: 36,7
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mn TL) 2G25 125 Ceyreksel % 2G24 Yillik % Kons.* !
Net Satiglar 52.580 48.195 9% 56.447 -7% 50.056
FAVOK 5.283 2.852 85% 2.948 79% 3.184 !
Net Donem Kari 2.652 1.329 99% 3.123 -15% 413
FAVOK Marji 10,0% 59% 47yp 52% 48yp 6,4%
Net Kar Matrji 5,0% 2,8% 2,3yp 55% -0,5 yp 0,8%

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

e Cam ambalaj satis gelirlerine en yiiksek katkiyi saglayan segment oldu — Sirketin toplam satis gelirleri
yilin ikinci geyreginde, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %7 diisus gostererek 52,6 mir TL ile
beklentilerin tizerinde gerceklesirken, toplam satislar igerisindeki uluslararasi satislarin payi %43 (2C24:
%42) oldu. 2025'in ikinci geyreginde ciroya en yiiksek katkiyl saglayan segment cam ambalaj olurken,
mimari cam ve kimyasallar segmentleri sirasiyla diger 5nemli paya sahip segmentler oldu. Cam ambalaj
satis hacminde bir onceki yilin ayni donemine gore %9 bilyime kaydedildi. Alkolli icecek
kategorisindeki talep artisinin yani sira genigleyen misteri tabaninin da etkisiyle yurt i¢i satis hacminde
yillik %13 buiyime gorilirken, Tirkiye disindaki operasyonlarda satis hacmi ise Rusya’daki yiiksek vergi
artisi sebebiyle baskilandi ve yillik bazda yatay seyretti. Ayrica, yurt igcinde yapilan fiyat artiglari ve Rus
Rublesi'ndeki deder kazanci segmentin bu geyrekteki performansina katki sagladi. Mimari cam
segmentinde ise konsolide satig hacmi bir énceki yilin ayni ddnemine gore %5 disilis gosterdi. Tirkiye
merkezli operasyonlarin satis hacminde yillik %3 biiyiime ile yatay bir seyir izlense de, maliyet yansitma
yoluyla yapilan fiyat diizenlemeleri mimari cam segmentinin konsolide performansini destekledi.
Boylece, bu segmentte %59 (2C24: %63) pay ile konsolide satis hacmine en biyiik katki Tlrkiye merkezli
operasyonlardan geldi. ihracat kanalinda ise miisteri sektérlerin jeopolitik gerilimler sebebiyle temkinli
durusu ve tarife diizenlemelerine iliskin endiselerden kaynakl yillik bazda disls gorildi. Enddstriyel
cam tarafinda ise, segment gelirlerinin %90'in1 olusturan otomotiv caminda zayif piyasa talebi nedeniyle
tonaj bazinda satiglarda %6'lik diislis kaydedildi. Cam ev esyalar segmentinde ise, turizm
faaliyetlerindeki canlanma ve Horeca (otel, restoran, kafe) kanallarinin etkisiyle yiiksek sezon olan ikinci
ceyrekte kireselde devam eden diisiik risk istahi sebebiyle satis hacminde yillik %23 diistis gorildu.
Kimyasallarin soda kili alt segmentinde, yurt iginde yeni misteri kazanimlariyla artan satis hacmine
karsin kiireselde Avrupa basta olmak lizere siiregelen zayif talep satis hacminde yillik bazda %6 azalisa
sebep oldu, krom alt segmentinde ise tarifelere bagli baskilar sebebiyle daralan pazar hacmine ragmen
sirketin pazar payini koruma amaciyla yiriittigu stratejiler sayesinde satis hacminde yillik bazda %15
yiikselis goruldu.

e Piyasa beklentilerinin oldukca iizerinde net kar performansi — 2025 yilinin ikinci geyredinde Sisecam'’in
FAVOK'U, yillik %79 yiikseligle 5,3 mir TL seviyesinde agiklanarak beklentileri agarken, FAVOK mariji yillik
4,8 puan iyileserek %10 oldu. 2C25 déneminde sirketin net kari piyasa beklentilerinin lizerinde (413 mn
TL) yillik %15 diisiisle 2,65 mir TL seviyesinde agikland. ikinci geyrekte net finansman giderlerindeki
artisa ragmen esas faaliyetlerden net gelirlerde kur kaynakli kaydedilen artis net kar olumlu etkiledi.
2G24'te kaydedilen 4,3 mir TL'lik ertelenmis vergi geliri ise bu geyrekte 825 mn TL gider olarak
gercekleserek net kari baskilarken, yillik bazda %27 artis gosteren net parasal kazang da net kari
desteklemeye devam etti. Sirketin 1C25 déneminde 100,2 mir TL olan net bor¢ pozisyonu, ikinci
ceyrekte 112,6 mir TL olurken, Net Borg/FAVOK rasyosu 10,73x seviyesinden 9,64x seviyesine diistii.

Analist: Dilara CAYAN
Tel:+90 212 919 47 94

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttinddr. Sayfa1/3



2C25 Finansal Sonuglar | Sisecam Vakif Yatinm
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o Degerleme ve oneri — Sigecam’in ikinci ¢geyrek finansallari, operasyonel performans ve net kar bakimindan
beklentileri asti. 2C25 finansallar 6ncesinde sirket hisseleri endeksten son bir ayda %5,3 pozitif, yilbasindan
bu yana ise %11,2 negatif ayristi. Operasyonel performansta toparlanmaya isaret eden 2G25 ddnemi
finansal sonuglarinin ardindan Sisecam igin 49,80 TL olan hisse basi fiyat hedefimizi 54,80 TL seviyesine
glincelliyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1¢25 Ceyreksel % 2G24 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satislar 52.580 48.195 9% 56.447 7% 100.776 115.862 -13%
SMM -37.101 -36.783 1% 43330  -14% -73.884 -89.334 -17%
Briit Kar 15.479 11.412 36% 13.117 18% 26.891 26.528 1%
Operasyonel Gider -13.448 -13.152 2% 14892 -10% -26.599 -29.018 -8%
FVOK 2.031 -1.739 ad. -1.774 ad. 292 -2.490 ad.
FAVOK 5.283 2.852 85% 2,948 79% 8.135 7.284 12%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.621 1.092 48% -380 ad. 2713 665 308%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.532 43 3467% 339 351% 1.575 1.045 51%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.567 2.041 ad. 436 ad. 474 5.393 97%
Parasal Kazang/(Kayip) 4.580 7.033 -35% 3.603 27% 11.613 10.311 13%

VOK 3.858 1.515 155% -1.031 ad. 5.373 5.509 2%
Net Dénem Kari 2.652 1.329 99% 3.123 -15% 3.981 6.508 -39%
Briit Kar Marji 29,4% 237% 58yp 23% 6.2 yp 27% 23% 38yp
FAVOK Marjl 10,0% 59% 41yp 5% 48yp 8% 6% 18yp
Net Kar Marji 50% 2,8% 23yp 6% -05yp 4% 6% -1,7yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24

Ddnen Varliklar 132.547 125.140 6% 149515 -11%

Hazir Degerler 38.735 36.126 7% 66.890 -42%

Menkul Kiymetler 2437 830 193% 658 271%

KV Ticari Alacaklar 34.554 33.624 3% 33.229 4%

Stoklar 48.623 45.502 7% 38.836 25%

Diger Dénen Varliklar 8.197 9.058 -10% 9.903 -17%

Duran Varliklar 322.281 295.169 9% 219.567  47%

Aktif Toplami 454.828 420.309 8% 369.082  23%

KV Borglar 110.423 92.548 19% 62.928 75%

KV Finansal Borglar 72.624 54.551 33% 33.561 116%

KV Ticari Borglar 23.777 20.839 14% 17.086 39%

Diger KV Borglar 14.022 17.158 -18% 12.282 14%

UV Borglar 101.911 99.918 2% 112.580 -9%

UV Finansal Borglar 81.095 82.615 2% 99.585 -19%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.

Diger UV Borglar 20.816 17.303 20% 12.995 60%

0z Sermaye 242.494 227.843 6% 193574  25%

Pasif Toplami 454.828 420.309 8% 369.082  23%

Net Borg 112.547 100.210 12,3% 65.598  71,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: 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, portfoy 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
yatirimcilarin 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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