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e - . = Hedef fiyat 58.00 TL
Endeks Uzeri Getiri
Getiri 63.7%
3G26 Sonuclari
Sisecam, ;3@25‘teki TRAY1 ,9 milyar ve bir 6r?cleki g:eyrektek'i Hisse Detaylari
TRY3,5 milyarlik net karin ardindan, 3C26 i¢cin TRY295 milyon Miyon TL e —————
net zarar agikladi. Zayif operasyonel performans, azalan o
parasal kazanglar ve ylksek ertelenmis vergi zararlari net karin setsR(genbarc) B ony AlRY SRy RN
zarara dénusmesine yol actl. Sonuglar; distk operasyonel VAFOK 10822 18831 33550 49850 66,929
performans ve yiksek vergi giderleri nedeniyle hem TRY594 Net kar 502 9878 16064 22919 20,8621
milyonluk net k&r tahminimizin hem de piyasa beklentisi olan Kar mait (%) - 4g 5 A a5
TRY2,2 milyarin altinda kaldi. 9A26 net kari yillik %28 azalarak o
TRY5.4 milyara geriledi. VAFOK marji (%) 58 8.4 17 1356 14.9
Satis bilyimesi (%) (15.4) 210 27.8 275 26
Operasyonel Onemli Gelismeler FIK () 215 1.3 6.6 47 36
Ciro, beklentilerle uyumlu olarak yillik %5 azalisla TRY66 FDIVAFOK (x) 19.9 125 76 53 37
milyar oldu. Dz cam segmenti, dnceki ¢eyreklere kiyasla biraz PDIDD (x) a5 0 ag ag 0%
daha iyi bir performans gostererek yillik %5 buyidu. Ancak pT—— o5 ot i3 a1 o
kimyasallar ve cam esya segmentleri geride kaldi; bu S ' ' ' : :
segmentlerin cirolari 3¢26'da yillik %10'dan fazla azaldi. Net borg/Ozsermaye (x) o e el o8 L8
Ambalaj cirosu da yillik %12 disti. FAVOK, yillik %50 azalarak Ozsermaye verimliligi (%) 27 44 49 55 58
TRY3,5 milyar oldu ve beklentilerin hafif altinda kaldi. FAVOK
marji yillik 477 baz puan daraldi; tim segmentler bu ceyrekte 6*335-25 $ub-26 May-26 Agu-26 KaS-Zgo
marj daralmasi yasadi. Sirket tanimli FAVOK ise, istirak ve 10
ortakliklarin (JV) nispeten daha iyi performans gdstermesiyle & 0
yillik %13 azald!. 20 (10)
(20)
0 (30)
Bilango ve Nakit Akisi (TRY) _
FAVOK (retimi zayif seyretmesine ragmen, diisiik sermaye SISE BISTI00 Relatt %
harcamalari ve azalan isletme sermayesi ihtiyaci sayesinde net
borg ceyreklik %1 azalarak TRY150 milyara geriledi. Net Hisse performansi 1Ay 3Ay 12y
borg/FAV(:)K orani 8,7x'e ylkselirken, sirket tanimli net Mutlak getiri (%) (7.0) (16.5) (2.8)
bor¢/FAVOK orani 3,5x olarak gergeklesti. BISTI00 elati getir (%) ” - (59)
TEB Yatinm G6FU§ﬂ Son kapanis fiyat 35.42
Sonuclar beklentilerin altinda kalsa da, dogal gaz fiyatlarindaki PRI SR
son disus hisse fiyatini desteklemeye devam edebilir. Piyasa degeri (Milyon TL) 108,499
3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 2,273.4
Halka agiklik (%) 49.0
Hisse sayisi (Milyon) 3,063
Pazar Yildiz Pazar

Kaynak: SISE, TEB Yatirim Hesaplamalari

2025/1C 2025/4GC 2026/1C TEB Konsensus

(TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m)
Net satiglar 69,977 64,203 66,266 -5 3 65,582 1 65,505 1
FAVOK 6,998 3,794 3,466 -50 -9 3,738 -7 3,761 -8
FAVOK marji (%) 10 5.9 5.2 477 b. puan -68 b. puan 5.7 -47 b. puan 5.7 -51b. puan
Net kar 1,898 3,536 -295 n.m n.m 594 n.m 2,214 n.m
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Fiyat (12/2018 - 12/2025 arasi yillik ortalama) 46.0 37.1 35.6 35.6 35.6
Hisse basina (TL) 2024 2025 2026T 2027T 20287
Hisse basina kar 1.67 3.29 5.35 7.64 9.95
% dedisim * (enflasyondan arindirilmig) 25.6% 17.4% 10.0%
Hisse basi Defter Degeri 62.1 81.0 110.4 138.3 171.8
Net Temetti 0.65 0.59 0.96 1.36 2.44
Piyasa Garpanlari 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 27.5x 11.3x 6.6x 4.7x 3.6x
F / Nakit akimi NC NC 3.3x 2.3x 1.6x
Serbest Nakit Akisi Getiri Orani (11.4%) (24.0%) (20.0%) (8.8%) 10.8%
F/DD 0.74x 0.46x 0.32x 0.26x 0.21x
Net getiri 1.4% 1.6% 2.7% 3.8% 6.8%
Temettl 6deme orani 39.0% 17.8% 17.8% 17.8% 24.5%
FD / Satiglar 1.16x 1.05x 0.88x 0.72x 0.55x
FD / Diizeltilmig FAVOK 19.9x 12.5x 7.6x 5.3x 3.7x
FD / Diizeltilmis FVOK NS NS 30.2x 13.9x 8.1x
FD / Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari NS NS 40.3x 16.6x 9.6x
FD / Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Akigi NS NS NS 27.5x 7.3x
FD / Yatirilan Sermaye (brit serefiye dahil) 0.8x 0.7x 0.5x 0.5x 0.4x
Firma Degeri (milyon TL) 215,768 236,154 253,614 263,770 248,077
Piyasa degeri 138,002 111,411 106,602 106,602 106,602
+ Duzeltilmis net borg 73,795 120,773 143,042 153,198 137,505
+ Diger yukimlullkler ve taahhtler

+ Yeniden degerlenmis azinlik paylari 17,001 17,001 17,001 17,001 17,001
- Yeniden degerlenmis yatirmlar 13,030 13,030 13,030 13,030 13,030
Kar - Zarar Detaylari (milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar (diger harig) 185,589 224,527 286,837 365,722 448,294
Diizeltilmig FAVOK ** 10,822 18,831 33,550 49,850 66,929
Amortisman (15,091) (17,391) (25,150) (30,850) (36,453)
Diizeltilmis FVOK ** (4,269) 1,441 8,400 18,999 30,476
Raporlanan faaliyet kari (zarari) (2,603) 4,046 11,209 22,482 34,664
Net finansal gelir (gider) 5,238 7350 5289 1,523 (3,408)
istirakler 593 695 2331 2793 3297
Diger

Vergi 2,016 (2548) (3162) (4,397) (5,362)
Azinlik haklari (220) 333 397 518 671
Ana ortaklik payina diisen 5,022 9,878 16,064 22,919 29,862
Nakit Akim Detaylari (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK 12,488 21,437 36,358 53,332 71,117
FAVOK diizeltmesi ** (1,666) (2,606) (2,808) (3,482) (4,188)
Diger kalemler (2,948) 2,326 16,009 17,057 19,437
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi 15,884 2,753 (17,763) (23,234) (24,320)
Faaliyetlerden saglanan nakit akigi 23,757 23,910 31,796 43,673 62,046
Sermaye harcamalari (28,447) (31,258) (38,932) (34,071) (28,223)
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi (4,690) (7,348) (7,136) 9602 33822
Net finansal kalemler + 6denmis vergi (13,040) (23,447) (17,629) (20,471) (20,482)
Serbest nakit akisi (17,730) (30,795) (24,765) (10,869) 13,341
Net finansal yatirmlar & satin almalar 0 0 0 0 0
Diger (11,663) (13,549) 2,329 1,781 4,590
Sermaye artirimlari (azaltimlari)

Dagitilan temettii (3,980) (2,633) (1,800) (2,927) (4,177)
Finansal borglardaki artis (azalig) 33,373 46,978 24,236 12,015 (13,754)
Nakit akisi, grup hisseleri (4,949) (2,290) 31,930 46,436 65,884

(*) Buylime oranlari yil sonu enflasyonuna gore diizeltilmistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistl yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestiriimis Ar-Ge, maddi
olmayan duran varlik deger diisiikliigii ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltilmis FVOK.
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Bilango (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net isletme varliklari 225,968 311,480 404,778 483,235 542,205
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi 31,200 51,207 68,969 92,203 116,523
Diizenlenmis yatirilan sermaye (serefiye dahil) 257,168 362,687 473,748 575,439 658,729
Ozkaynak, grup hisseleri 186,067 242,571 330,554 414,088 514,575
Azinliklar 22,044 26,688 26,291 25,772 25,102
Karsiliklar / Diger yikumllikler 14,113 26,613 24,294 42,243 51,244
Net finansal borg (nakit) 73,795 120,773 145,009 157,024 143,270
FINANSAL ORANLAR (%) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satislar (% degisim) * (15.4%) (7.6%) (1.4%) 4.9% 3.5%
Organik satis biyumesi *

Diizenlenmig FVOK (% degigim) ** (128.3%) (125.8%) 350.2% 86.1% 35.4%
Yeniden diizenlenmis paydaslara disen net kar (% degisim) * NC NC 25.6% 17.4% 10.0%
Personel giderleri / Satislar 7.6% 7.8% 8.1% 8.1% 8.1%
Diizeltiimis FAVOK marji 5.8% 8.4% 11.7% 13.6% 14.9%
Diizeltiimis FVOK marii (2.3%) 0.6% 2.9% 5.2% 6.8%
Vergi orani NC 21.1% 16.8% 16.4% 15.5%
Net kar marji 2.8% 4.3% 5.5% 6.1% 6.5%
Yatirim Harcamalari / Satiglar 15.3% 13.9% 13.6% 9.3% 6.3%
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi / Satislar (2.5%) (3.3%) (2.5%) 2.6% 7.5%
isletme sermayesi ihtiyaci / Satiglar 16.8% 22.8% 24.0% 25.2% 26.0%
Diizenlenmis kullanilan sermaye (serefiye ve maddi duran varliklar harig) / Satiglar 112.3% 133.2% 115.8% 98.5% 84.4%
Ozkaynak karliligi 2.7% 4.1% 4.9% 5.5% 5.8%
Borgluluk orani 35% 45% 40% 35% 25%
FAVOK / Finansal degisimler 0.8x 0.7x 1.9x 2.7x 4.3x
Diizeltilmis finansal borg / FAVOK 6.8x 6.4x 4.3x 3.1x 2.1x
Yatirilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar hari¢ (1.5%) 0.4% 1.9% 4.4% 6.8%
Yatirilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar dahil (1.2%) 0.3% 1.3% 2.8% 3.9%

Son giincelleme: 22.06.2026

(*) Blytime oranlari yil sonu enflasyonuna gore diizeltimistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistl yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilmis Ar-Ge, maddi
olmayan duran varlik deger diistikliigii ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltilmis FVOK.
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorigler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkiin oldugunca glincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Uglnci kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen
sermaye piyasasli araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6niinde
bulundurarak, kendi aragtirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir.
Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danigsmanhgi Sézlesmesi imzalamis ve
Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatirimcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir. Bu
ziyaretler bagl olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsiliga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitin haklar TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatiim’in yazili izni olmaksizin kismen
veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogdaltilamaz, degistirilemez veya Uglincu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis
oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri
oldugu hicbir tlkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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