
Türkiye Şişe ve Cam Fabrikaları A.Ş.

Şişecam 2Ç26'da 60.815 mn TL net satış, 3.593 mn TL FAVÖK ve 3.349
mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %6,1, FAVÖK %37,4 ve
net kâr %9,0 altında kaldı. Yıllık bazda ciro %12,5, FAVÖK %48,5 ve net
kâr %4,4 geriledi. FAVÖK marjı 414 baz puan düşüşle %5,9'a inerken
faaliyet sonucu 5.163 mn TL kârdan 435 mn TL zarara döndü.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kapasite yatırımları takvime uygun ilerledi. Tarsus TR9 fırınının
devreye alınmasıyla düzcam kapasitesi %9 artışla 5,1 mn ton/yıla,
yeni kaplamalı cam hattıyla kapasite %17 artışla 48,1 mn m²/yıla
yükseldi. Macaristan'daki ilk Avrupa cam ambalaj tesisi de test
üretimine geçti.

• Endüstriyel Camlar segmenti ilk yarıda 529 mn TL FAVÖK zararından
1.913 mn TL kâra döndü. Avrupa operasyonlarında FAVÖK 2.788 mn
TL'den 3.667 mn TL'ye yükselirken Rusya-Ukrayna-Gürcistan bölgesi
görece istikrarlı kaldı.

• Finansal borç 203.079 mn TL'den 171.631 mn TL'ye gerilerken ilk yarı
faiz ödemeleri 14.269 mn TL'den 8.837 mn TL'ye düştü. Yatırım
harcamalarının %38 azaltılarak 12.026 mn TL'ye indirilmesi de ileri
dönem nakit akışı açısından olumlu.

• Vergi oranındaki değişiklik 1.862 mn TL ertelenmiş vergi geliri
yaratırken net ertelenmiş vergi pozisyonu varlığa döndü. ABD'de
kurulan yeni ticaret şirketi de bölgedeki satış penetrasyonunu
desteklemeyi hedefliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Faaliyet zararının önemli bölümü değer düşüklüklerinden
kaynaklandı. Yatırım faaliyetlerinden giderler 3.560 mn TL'ye
yükselirken gayrimenkul, maddi duran varlık ve Stockton liman
projesi kaynaklı değer düşüklükleri etkili oldu. Geçen yılki değerleme
kazançlarının ortadan kalkmasıyla yıllık yaklaşık 5,5 mlr TL negatif
dönüş yaşandı.

• Çekirdek operasyonlarda da bozulma var. Kimyasallar FAVÖK'ü %84
gerilerken Cam Ev Eşyası ve Enerji segmentlerinde zararlar büyüdü.
Türkiye operasyonları ilk yarıda 1.982 mn TL negatif FAVÖK üretti.

• Net kâr kalitesi zayıf. 6.666 mn TL parasal kazanç ve 1.862 mn TL
ertelenmiş vergi geliri olmasaydı çeyrek zarar ile sonuçlanacaktı.

• Nakit ve nakit benzerleri 45.417 mn TL'den 21.588 mn TL'ye
gerilerken ilk yarı işletme nakit akışı 3.171 mn TL negatife döndü. Net
borç 143.318 mn TL'ye, Net Borç/FAVÖK ise yaklaşık 7,4x'e ulaştı.

Genel Görüşümüz: Şişecam'ın 2Ç26 sonuçlarını olumsuz
değerlendiriyoruz. Tüm ana kalemlerin beklentilerin altında kalması,
FAVÖK marjındaki sert daralma ve faaliyet zararına geçilmesi temel
zayıflıklar. Kapasite yatırımlarının tamamlanması, borçtaki gerileme ve
yatırım harcamalarının azaltılması orta vadede destekleyici olabilir. Buna
karşılık soda külü ve cam ev eşyasındaki operasyonel bozulma, net kârın
parasal kazanç ve vergi etkisine dayanması, 7,4x seviyesindeki kaldıraç ve
hızla eriyen nakit pozisyonu nedeniyle temkinli duruşumuzu koruyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu SISE:TI SISE

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Şişe Cam

Hisse Sektör Cam

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 41.40

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 126,817

Firma Değeri - Milyon TL 270,136

Hacim - Milyon TL 2,894

Halka Açıklık - % 49.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 115,862 133,134 122,325

Brüt Kâr - Milyon TL 26,528 35,526 32,718

FAVÖK - Milyon TL 7,284 10,747 7,906

Net Kâr - Milyon TL 6,508 5,259 5,365

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 56,447 69,464 60,816

Brüt Kâr - Milyon TL 13,117 20,449 15,665

FAVÖK - Milyon TL 3,235 7,377 3,938

Net Kâr - Milyon TL 3,123 3,503 3,350

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 7.45 20.73 13.59

FD/FAVÖK (x) 10.46 12.65 17.45
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