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Sise Cam
1C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

Net zarar beklentisinin aksine net kar. Sisecam, 1C25’te beklentimizin lzerinde faaliyet
performansi ve net parasal kazancin beklentimizin Uzerinde gergeklesmesinin etkisiyle,
beklentimiz olan 387 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 1.199 mn TL'lik net zarar
beklentisinin aksine 1.254 mn TL net kar agikladi. Parasal kazan¢ kalemi net kar rakamini
destekledi. 4C24'te 3.159 mn TL seviyesinde kaydedilen net parasal kazan¢ 1C25'te 6.635
mn TL seviyesine yikseldi. Ote yandan, net finansman gideri karllik tizerinde baskilayici oldu.
Gegtigimiz yil ayni dénemde 1.652 mn TL net finansman gideri kaydeden Sisecam 1GC25'te
4.709 mn TL net finansman gideri kaydetti. Operasyonel tarafta ise Sisecam, 1C25'te yillik
bazda 1,4 puan dusisle %5,9 FAVOK marji ve yillik %34,2 disisle 2.691 mn TL FAVOK
kaydetti. Ayrica, sirketin net bor¢ pozisyonu, 2024 sonundaki 81,2 mir TL'den 2025 yili ilk
ceyrek sonu itibariyle 100,2 mir TL'ye ylkseldi. Beklentilerin Gizerinde gergeklesen ilk ceyrek
finansal sonuglarin hisse performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Zayif talep kosullari nedeniyle, diisiik fiyatlandirma ortami ciro Uretimini baskilamaya
devam etti. Sisecam’in 1C25'te konsolide net satis gelirleri, TL'deki deger kaybinin enflasyona
gore sinirli kalmasinin sonucu olarak, gorilen fiyat dislslerinin etkisiyle yillik bazda %18,9
dususle 45.464 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam beklentimiz olan 44.617 mn TL ve piyasa
ortalama beklentisi olan 45.198 mn TL ile uyumlu gergeklesti. Mimari Cam segmenti gelirleri
zorlu piyasa kosullarina ve mevsimsel faktérlere ragmen %7'lik hacim biyimesi kaydetmesine
ragmen, 1C25'te TL bazinda yillik bazda %9 daralarak 10.856 mn TL seviyesinde gergeklesti.
1. ceyrekte Sisecam'in konsolide soda kulli Uretimi, esas olarak Sodi, Bulgaristan ve Mersin
tesislerindeki planli bakim calismalari ve Bosnha tesisindeki envanter optimizasyon etkisi
nedeniyle yillik %6 distl. Olumsuz talep kosullarina ragmen, Sisecam'in konsolide soda kil
segmenti, Wyoming ve Bosna tesislerinin satis performansi sayesinde satis hacmi sabit kaldi.
Soda kulu fiyatlari, 6nceki geyrege kiyasla neredeyse sabit kaldi ancak piyasa dinamikleri g6z
onilne alindiginda USD cinsinden yillik %5 disti. 1C25'te kiresel krom kimyasallarina olan
talep, makroekonomik belirsizlikler ve yiksek stok seviyeleri tarafindan baski altinda kaldi.
ABD pazarinin en buyuk kuresel merkezi ve dncelikli tedarikgisi olan Cin'de deri tGretimindeki
yavaslama, ABD tarifeleri tarafindan daha da derinlestirildi ve krom kimyasallarina yénelik
kuresel talebin diismesine yol acti ve krom kimyasallari segmenti satis hacminde %23 dusus
kaydedildi. Arz-talep dengesizliklerinden kaynaklanan yogun rekabet ve dusuk fiyat beklentileri
agresif bir fiyatlandirma ortami yaratti. Dolayisiyla, krom kimyasallari ton basina ortalama
fiyatlar USD cinsinden yillik bazda %4 duistl. Boylece, Siecam’in kimyasallar segmenti gelirleri
yillik bazda %16 duslsle 11.145 mn TL oldu. Otomotiv cami, kapsilleme ve cam elyafi
operasyonlarindan olusan Endustriyel Cam is segmenti, yillik %12'lik bir daralmayla 5.645 mn
TL gelir elde etti. Segment gelirinin %89'unu temsil eden otomotiv cami ve kapstlleme alt
segmenti, belirsizlikler nedeniyle zayiflayan pazar talebinin ortasinda OEM uretim
programlariyla uyumlu olarak tonaj satislarinda yillik %15 dislis yasadi. Cam Ambalaj
segmenti, 1C25'te %1 satis hacmi bllyumesi kaydetti. Konsolide satis hacminin %40'ina denk
gelen yurtici satislar (1G24'teki %39'a kiyasla) %2 buyudu. Alkolli icecek, saglik ve toptanci
kategorilerindeki satiglarin diismesine ragmen, yurtici satislar alkolsuz icecek kategorisindeki
yiksek talepten ve yeni misteri edinimlerinden fayda sagladi. Ortalama ton basina Uriin
fiyatlarinda yillik bazda %8'lik daralma kaydedilerek, cam ambalaj gelirleri yilik bazda %7
azaligla 9.126 mn TL oldu. Cam ev esyasl segmentinin performansi, zorlu kiresel
makroekonomik ortamda talep daralmasinin etkisiyle baskisi altinda kaldi. Segmentin gelirleri
satig hacmindeki %23 duslise ragmen, %1 fiyatlandirmanin etkisiyle 1C25'te TL bazinda %22
dlsls kaydederek, 5.624 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Beklentimizin (izerinde operasyonel performans. 1G25'te, Italya'da kapasite kullanim
yonetimi ve erken soguk onarim yoluyla yuritilen envanter dengeleme gabalarina ragmen,
olumsuz dinamiklere sahip pazarlardan odaklanmanin kaydiriimasi ve egilimleri dikkatlice
izleyerek bolgeleri segici bir sekilde hedeflemek, brut kar marjinda hafif bir iyilesmeye yol agti.
1G25'te brit kar marji yillik bazda 1,1 puan artisla %23,7’ye yikseldi. Ote yandan faaliyet
giderleri/satiglar, 1C25'te yillik 3,5 puan artigla %27,3’e yiikseldi. Dolayisiyla, FAVOK 1G25'te
beklentimiz olan 1.876 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 1.916 mn TL'nin lzerinde,
yillik bazda %34,2 dislsle 2.691 mn TL olarak gergeklesirken, FAVOK marji yillik bazda 1,4
puan disusle %5,9 seviyesine geriledi. Hem bizim hem piyasa ortalama beklentisinin 1,7 puan
Uzerinde gerceklesmeye isaret ediyor.

Sisecam icin 54,10 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Genel olarak beklentilerimizi karsilayan finansal
sonuglarinin ardindan tahminlerimizi korumayi tercih ediyoruz. Bu dogrultuda, Sisecam icin
54,10 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastrma  Ortalama Piyasa

SISE (Mn TL) 1625 1624 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 45464 56.049 -18,9% 44.617 45,198
FAVOK 2.691 4.090 -34,2% 1.876 1.916
FAVOK marji 5,9% 7,3% -1,4% 4,2% 4,2%
Net kar 1254 3.193 -60,7% -387 -1.199
Net kar marji 2,8% 5,7% -2,9% -0,9% -2,7%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Rasyonet Turkey Anketi
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AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90216 28509 00

ilknur TURHAN Madur ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida +90 216 547 81 85
Aysegil BAYRAM Yonetmen ABayram@halkyatirim.com.tr

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Kerem DEMiRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Havacilik, Demir Celik, Enerji +90 216 547 87 45
Micahid YILDIRIM Uzman Yardimcisi mucahidy@halkyatirim.com.tr
Piyasalar ve Strateji +90216 5478170
GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdsteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle,
uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil
ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette
her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tim veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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