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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 49,80 FD/FAVOK: 22,8
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 37,52 F/K: 320
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan .
(mn TL) 125 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % Kons.* |
Net Satiglar 45.464 40.730 12% 56.049 -19% 44.839
FAVOK 2.691 944 185% 4.090 -34% 1.955 |
Net Donem Kari 1.254 -1.527 a.d. 3.193 -61% -1.394
FAVOK Marji 59% 2,3% 3,6 yp 7.3% 14 yp 4,4%
Net Kar Marji 2,8% -3,8% 6,5 yp 5,7% -2,9 yp -3,1%

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 Yatirirm, Kons: Konsensiis

o ilk geyrekte satis gelirlerine en yiiksek katki kimyasallardan geldi — Sisecam’in toplam satig gelirleri yilin
ilk ceyreginde, piyasa beklentilerinin hafif Gzerinde, yillik %19 distisle 45,5 mir TL olurken, toplam satiglar
icerisindeki uluslararasi satislarin pay1 %63 seviyesinde gergeklesti. Sirket, 2025 yilinin ilk ti¢ ayinda 1,3 mn
ton cam, 1,1 mn ton soda kili ve 0,8 mn ton endistriyel hammadde Uretimi gergeklestirdi. Bu geyrekte
ciroya en yiiksek katkiyl saglayan segment kimyasallar olurken, mimari cam ve cam ambalaj segmentleri
siraslyla diger 6nemli paya sahip segmentler oldu. Kimyasallarin soda kiili alt segmentinde zayif talebe
ragmen Ozellikle Wyoming ve Bosna tesislerinin satis performanslari sayesinde satis hacmi neredeyse sabit
kalirken, krom alt segmentinde yiiksek stok seviyeleri nedeniyle talep diisik kalmaya devam etti ve satis
hacminde yillik bazda %23 azalis gorildi. Mimari cam segmentinde ise konsolide satig hacmi bir dnceki
yilin ayni donemine gore %7 artis gosterdi. Depremden etkilenen bolgelerde devam eden yeniden yapilagsma
calismalari ve bina yenileme faaliyetleri yurt iginde talebi artirirken, ihracat hacminde yillik bazda distis
goriildi. Endistriyel cam tarafinda ise, belirsizlikler nedeniyle devam eden talep zayifliginin etkisiyle satis
hacminde yillik bazda %9 seviyesinde diislis gerceklesti. Cam Ambalaj segmentinde, ilk geyrekte satis
hacmi yillik bazda %1 artti. Bu donemde kireseldeki ticaret kisitlamalarinin yarattigi zorluklara karsin,
alkolsiiz igecek kategorisindeki yliksek talep ve yeni misteri kazanimlarinin etkisiyle konsolide satis
hacminin %40'ini olusturan yurt igi satiglarin destegi cam ambalaj segmentini 6ne ¢ikardi. Cam ev esyalar
segmentinde ise, dislk risk istahi ve yliksek stok seviyeleri satis hacminde yillik %23 diislis gorilmesine
sebep oldu.

o Piyasa beklentilerinin aksine ilk ceyrekte net kar kaydedildi — Yilin ilk ceyreginde Sisecam’in FAVOK'(,
beklentilerin {izerinde, yillik %34 diisiisle 2,7 mir TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji bu dénemde,
yillik 1,4 puan gerileyerek %5,9 oldu. Sirketin net kar performansi ilk geyrekte piyasanin 1,4 mir TL'lik net
zarar beklentisinin aksine, 1,3 mir TL net kar olarak kaydedildi. Operasyonel karliliktaki diisiis ve net
finansman giderlerindeki artis net kari olumsuz etkiledi. 1G24’te kaydedilen 2,6 mir TL'lik ertelenmis vergi
gideri ise bu geyrekte 58 mn TL gelir olarak gergeklesti. Boylece efektif vergi orani %47,5'ten %11,7
seviyesine geriledi. Ayrica yillik bazda %4,9 artis gosteren net parasal kazang da net kari desteklemeye
devam etti. Sirketin 4G24 donemindeki 81,2 mir TL'lik net borg pozisyonu bu dénemde 100,2 mlr TL olurken,
Net Bor¢c/FAVOK rasyosu 7,5x seviyesinden 10,6x seviyesine yiikseldi.

o Degerleme ve oneri — Sirketin ilk ¢eyrek finansallari, operasyonel performans bakimindan beklentileri
asarken, sirket bu donemi net zarar olan piyasa tahminlerinin aksine net kar ile tamamladi. 1G25 finansallari
oncesinde sirket hisseleri endeksten son bir ayda %0,7, yilbasindan bu yana ise %8,9 negatif ayristi. 1¢25
donemi finansal sonuglarinin ardindan Sisecam igin 49,80 TL olan hisse basi fiyat hedefimizde degisiklige
gitmiyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4024 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satiglar 45.464 40.730 5 12% 56.049 5 -19% 45.464 56.049 -19%
SMM g -34.699 g -32.270 8% ( -43.398 -20% [ -34.699 " -43.398 -20%
Briit Kar 10.765 8.460 - 27% 12.651 -15% 10.765 12.651 -15%
Operasyonel Gider -12.406 -11.151 11% -13.326 7% -12.406 -13.326 -7%
FVOK -1.641 -2.691 -39% -675 143% -1.641 -675 143%
FAVOK 2.691 944 185% 4.090 -34% 2.691 4.090 -34%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.031 870 18% 985 5% 1.031 985 5%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 41 135 -70% 666 -94% 41 666 -94%
Finansal Gelir/Gider (Net) 1.925 -793 a.d. 4.676 -59% 1.925 4.676 -59%

Parasal Kazang/(Kayip) 6.635 2.870 131% 6.328 5% 6.635 6.328 5%
VOK 1.429 -2.856 i a.d. 6.169 i -77% 1.429 6.169 -77%
Net Dénem Kari 1.254 -1.527 i a.d. 3.193 i -61% 1.254 3.193 -61%
Briit Kar Marji 237% 20,8% 29yp 23% 11yp 24% 23% 11yp
FAVOK Marji 59% 2,3% i 36yp 7% -14yp 6% 7% -14yp
Net Kar Marji 2,8% -3,8% 6,5yp 6% -29yp 3% 6% -29yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 125.140 147.714 N -15% 118.864 5%
Hazir Degerler 36.126 59.059 -39% 38.393 -6%
Menkul Kiymetler 830 3.639 i -77% 4176 -80%
KV Ticari Alacaklar 33.624 28.722 i 17% 30.288 11%
Stoklar 45.502 46.750 - -3% 36.181 26%
Diger Donen Varliklar 9.058 9.543 i -5% 9.826 -8%
Duran Varliklar 295.169 291.468 i 1% 204.233 45%
Aktif Toplami 420.309 439.182 N -4% 323.097 30%
KV Borglar 92.548 87.579 i 6% 70.774 31%
KV Finansal Borglar 54.551 36.903 i 48% 38.995 40%
KV Ticari Borglar 20.839 26.733 i -22% 16.531 26%
Diger KV Borglar " oa71ss T 2303 28% | 15248 13%
UV Borglar 99.918 122.550 - -18% 68.949 45%
UV Finansal Borglar 82.615 107.017 A -23% 55.649 48%
UV Ticari Borglar 0 0 i a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar " 17.303 g 15.533 11% f 13.300 30%
0z Sermaye 227.843 229.053 i -1% 183.374 24%
Pasif Toplami 420.309 439.182 -4% 323.097 30%
Net Borg 100.210 81.221 - 234% 52.075 92,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr 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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