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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Sise Cam
Hisse Sektor Cam
Rapor Tarihi 17.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 41.40
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 126,817
Firma Degeri - Milyon TL 270,136
Hacim - Milyon TL 2,894
Halka Aciklik - % 49.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 115,862 133,134 122,325
Briit Kar - Milyon TL 26,528 35,526 32,718
FAVOK - Milyon TL 7,284 10,747 7,906
Net Kar - Milyon TL 6,508 5,259 5,365

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 56,447 69,464 60,816
Briit Kar - Milyon TL 13,117 20,449 15,665
FAVOK - Milyon TL 3,235 7,377 3,938
Net Kar - Milyon TL 3,123 3,503 3,350

Garpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 7.45 20.73 13.59
10.46 12.65 17.45

FD/FAVOK (x)

17 Agustos 2026

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

Sisecam 2G26'da 60.815 mn TL net satis, 3.593 mn TL FAVOK ve 3.349
mn TL net kar agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %6,1, FAVOK %37,4 ve
net kar %9,0 altinda kald!. Yillik bazda ciro %12,5, FAVOK %48,5 ve net
kar %4,4 geriledi. FAVOK marji 414 baz puan dislsle %5,9'a inerken
faaliyet sonucu 5.163 mn TL kardan 435 mn TL zarara donda.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Kapasite yatirimlari takvime uygun ilerledi. Tarsus TR9 firininin
devreye alinmasiyla diizcam kapasitesi %9 artigla 5,1 mn ton/yila,
yeni kaplamali cam hattiyla kapasite %17 artisla 48,1 mn m?/yila
yukseldi. Macaristan'daki ilk Avrupa cam ambalaj tesisi de test
Uretimine gecti.

* Enduistriyel Camlar segmenti ilk yarida 529 mn TL FAVOK zararindan
1.913 mn TL kara déndil. Avrupa operasyonlarinda FAVOK 2.788 mn
TL'den 3.667 mn TL'ye yikselirken Rusya-Ukrayna-Giircistan bolgesi
gorece istikrarl kaldi.

* Finansal bor¢ 203.079 mn TlL'den 171.631 mn TL'ye gerilerken ilk yari
faiz 6demeleri 14.269 mn TL'den 8.837 mn Tl'ye disti. Yatirim
harcamalarinin %38 azaltilarak 12.026 mn TL'ye indirilmesi de ileri
doénem nakit akisi acisindan olumlu.

* Vergi oranindaki degisiklik 1.862 mn TL ertelenmis vergi geliri
yaratirken net ertelenmis vergi pozisyonu varliga déndi. ABD'de
kurulan yeni ticaret sirketi de bolgedeki satis penetrasyonunu
desteklemeyi hedefliyor.

Olumsuz Gérdiigimuz Noktalar

* Faaliyet zararinin  6nemli bolimi  deger dislkliklerinden
kaynaklandi. Yatirnm faaliyetlerinden giderler 3.560 mn TL'ye
yUkselirken gayrimenkul, maddi duran varlik ve Stockton liman
projesi kaynakli deger dustkltkleri etkili oldu. Gecen yilki degerleme
kazanglarinin ortadan kalkmasiyla yillik yaklasik 5,5 mlr TL negatif
donds yasandi.

» Cekirdek operasyonlarda da bozulma var. Kimyasallar FAVOK'lG %84
gerilerken Cam Ev Esyasi ve Enerji segmentlerinde zararlar blyudua.
Tirkiye operasyonlari ilk yarida 1.982 mn TL negatif FAVOK Uretti.

* Net kar kalitesi zayif. 6.666 mn TL parasal kazang ve 1.862 mn TL
ertelenmis vergi geliri olmasaydi ¢eyrek zarar ile sonuglanacakti.

* Nakit ve nakit benzerleri 45.417 mn Tl'den 21.588 mn Tl'ye
gerilerken ilk yari isletme nakit akisi 3.171 mn TL negatife dondi. Net
borg 143.318 mn TL've, Net Borg/FAVOK ise yaklasik 7,4x'e ulasti.

Genel  GOrisimiiz: Sisecam'in 2C26 sonuglarini olumsuz
degerlendiriyoruz. Tim ana kalemlerin beklentilerin altinda kalmasi,
FAVOK marjindaki sert daralma ve faaliyet zararina gegilmesi temel
zayifliklar. Kapasite yatirimlarinin tamamlanmasi, borgtaki gerileme ve
yatirim harcamalarinin azaltilmasi orta vadede destekleyici olabilir. Buna
karsilik soda kili ve cam ev esyasindaki operasyonel bozulma, net karin
parasal kazang ve vergi etkisine dayanmasi, 7,4x seviyesindeki kaldirag ve
hizla eriyen nakit pozisyonu nedeniyle temkinli durusumuzu koruyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 166.620 158.546 132.547 151.300 14% 28%
Nakit ve Benzerleri 44919 42.441 38.735 21.588 -44% 4%
Ticari Alacaklar 47.081 44.942 34.554 50.581 46% 9%
Stoklar 59.725 54.894 48.623 60.858 25% 11%
Duran Varliklar 430.333 379.809 322.281 391.639 22% 72%
Finansal Yatirimlar 71 0 1.861 0 -100% 0%
Maddi Duran Varliklar 287.381 262.756 213.968 272.341 27% 50%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 75.027 65.973 57.863 68.907 19% 13%
Toplam Varliklar (Aktifler) 596.954 538.355 454.828 542.938 19% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 132.249 94.347 110.423 83.591 -24% 15%
Kisa Vadeli Borglanmalar 24.350 21.980 44.775 18.897 -58% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 50.037 20.453 27.849 16.763 -40% 3%
Ticari Borglar 37.646 27.204 23.777 28.719 21% 5%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 147.630 157.973 101.911 159.196 56% 29%
Uzun Vadeli Borglanmalar 116.291 128.281 81.095 135.971 68% 25%
Toplam Yiikiimluliikler 279.879 252.320 212.334 242.787 14% 45%
Toplam Ozkaynaklar 285.647 257.153 217.093 270.067 24% 50%
Odenmis Sermaye 3.063 3.063 3.063 3.063 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 232.300 226.030 174.972 241.884 38% 45%
Net Donem Kari veya Zarari 9.544 1.447 5.388 4.551 -16% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 596.954 538.355 454.828 542.938 19% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
600000 42932 200% 200000 400% 300000 270.067 120%
500000 goi2e 160% 160000 143319 320% 250000 217.003 100%
400000 36,082 120% 120000 g 240% 200000 166567 80%
300000 Seer— l 80% 80000 Mats 65-_598 I 160% 150000 w0577 l 60%
o0 — & o % = m Em o s o mm = 2%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Bliylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 224.527 57.478 133.134 122.325 -8% 100%
Satiglarin Maliyeti 162.543 41.542 97.608 89.607 -8% 73%
Brit Kar (zZarar) 61.984 15.936 35.526 32.718 -8% 27%
Faaliyet Giderleri 60.543 16.820 35.140 35.440 1% 29%
Genel Yonetim Giderleri 21.185 6.059 11.987 12.377 3% 10%
Pazarlama Giderleri 37.672 10.353 22.347 22.255 0% 18%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.686 408 807 808 0% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.441 -884 386 -2.722 - -2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.272 3.476 10.786 7.531 -30% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 12.666 2.735 7.202 5.173 -28% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 4.046 -142 3.970 -364 - 0%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 18.831 4.030 10.747 7.906 -26% 6%
Finansman Gelirleri 27.030 7.723 20.589 15.396 -25% 13%
Finansman Giderleri 44937 9.197 35.305 18.141 -49% 15%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 12.092 5.309 7.227 7.273 1% 6%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 9.878 1.884 5.259 5.365 2% 4%
Net Satiglar ve Net Satis Bliylime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
140000 e St 2zes 240% 17500 15992 240% 14000 12398 240%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biytime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 36,6 49,9 37,3 33,9
Cari Oran 1,3 1,7 1,2 1,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (Gun) 114,7 122,9 89,5 133,4
Alacak Devir Suresi (GUn) 60,9 66,1 48,3 75,7
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 78,0 55,3 38,0 62,0
Nakit Dondirme Suresi (Giin) 97,7 133,8 99,9 147,1
Finansal Yapi Oranlan
Donen Varliklar / Aktifler 27,9 29,5 29,1 27,9
Duran Varliklar / Aktifler 72,1 70,5 70,9 72,1
Toplam Borg / Aktifler 46,9 46,9 46,7 44,7
Toplam Borg / Ozsermaye 98,0 98,1 97,8 89,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 19.962,4 20.753,4 -6.825,5 17.121,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 106,0 107,3 -38,7 107,1
Net Borg (Milyon TL) 142.220,1 123.599,2 112.547,2 143.318,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) 7,6 6,4 6,4 9,0
ihracat Orani (%) 39,0 41,2 41,6 40,9
Karhlilik Oranlan
Aktif Karlihig 1,8 0,4 1,3 1,1
Aktif Karlihgr (Yillik) 1,8 2,1 1,3 2,0
Ozsermaye Karlligi 3,7 0,8 2,7 2,2
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 3,7 4,4 2,8 4,1
Esas Faaliyet Kar Marji 0,6 -1,5 0,3 -2,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 0,6 1,2 -1,0 -0,8
FAVOK Mariji 8,4 7,0 8,1 6,5
FAVOK Mariji (Yillik) 8,4 8,7 6,8 7,5
Net Kar Marji 4,4 3,3 4,0 4,4
Net Kar Marji (Yillk) 4,4 4,5 2,0 4,7
Net Bor¢ (Mn TUL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
160000 142.220 143.319 22000 [ ]
4.647 191962 20%53
120000 ey 10020 112547 114.113 b 0 = -— - o
-4.753 -6.826
80000 sssos 10252 25000 -12.108
40000 -50000 ~40.006
0 -75000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Degefii}I::: } D:efter PD/ F/K FP/ Fl\ll)ei Esas Faaliye.t FAVC')!( Net Ka.r ﬁzse:'. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:l? \(II\(Zﬁ Net Kar Yillik Ceereit(K/Iar:
TL) Degeri (TL) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karhhig Karhlik (MnTL) 1) (MnTL) )
SISE 126.817,06 97,99 0,47 12,70 16,89 1,26 -1% 7% 5% 2% 1% 15.990 3.938 9.984 3.350
CGCAM 6.061,44 31,24 1,16 36,42 15,80 2,63 9% 17% 7% -4% -3% 372 20 166 -223
Cam Ort. 1,48 17,40 10,03 1,09 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 19,29 13,27 1,16 6,0% 10,4% 5,6% 11,0% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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