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SISE (EP) 2C26 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C26 Aciklanan Konsensiis G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 60,816 63,955 62,939
FAVOK (TLmn) 3,593 5,459 5119
FAVOK Mariji 5.9% 8.5% 8.1%
Net Kar (TLmn) 3,350 3,531 3,629

Beklentilerin altinda FAVOK

Sise Cam 2C26'da piyasa beklentisinin %5 altinda ve yillik %4 disusle 3.350mn TL net
kar aciklamistir. Boylece sirketin 1Y26 net kari yillik %2 artisla 5.365mn TL olmustur.

Yillik olarak bakildiginda, FAVOK'teki %39 daralmaya karsin net karin yillik bazda
yalnizca %4 gerilemesinde, 5.499mn TL net finansal gelir (2C25: 2.070mn TL net
finansal gider) ve 1.862mn TL ertelenmis vergi geliri etkili olmustur.

Diger taraftan, agirlikh olarak yatirrm amach gayrimenkuller ve maddi duran
varliklardaki degerleme zarari ile Stockton Port projesinin sonlandiriimasina iliskin
giderin etkisiyle yatirim faaliyetlerinden 3.490mn TL net gider (2C25: 2.024mn TL net
gelir) kaydedilmesi net kari baskilamistir.

Sise Cam'in 2C26 konsolide gelirleri 60.816mn TL ile yilik %12 azalirken, piyasa
beklentisinin %5 altinda gerceklesmistir.

2C26'da gelirlerin segment bazindaki dagihmina baktigimizda, gelirlerin %25'i Mimari
Cam, %13t Sanayi Cami, %11'i Cam Ev Esyasi, %25'i Cam Ambalaj, %21'i Kimyasallar,
%3'0 Enerji ve %2'si diger segmentlerden elde edilmistir. Sirketin uluslararasi
gelirlerinin konsolide gelirler icerisindeki payl %61 seviyesinde gerceklesmistir.

Konsolide gelirlerin 2C26'da bolumlere gére dagilimina bakildiginda;

e Mimari Cam gelirleri yillik %3 daralmistir (+%1 hacim, -%4 fiyatlandirma, Urtn
karmasi ve kur etkisi).

e Sanayi Cami gelirleri yillik %13 azalmistir (-%1 hacim, -%12 fiyatlandirma, trtin
karmasi ve kur etkisi).

e Cam Ev Esyasi gelirleri %14 daralmistir (-%2 hacim, -%12 fiyatlandirma, trin
karmasi ve kur etkisi).

e Cam Ambalaj gelirleri yillik %9 gerilemistir (-%5 hacim, -%4 fiyatlandirma, Grin
karmasi ve kur etkisi).

e Kimyasallar segmenti gelirleri %14 daralmistir (+%1 hacim, -%15 fiyatlandirma,
arun karmasi ve kur etkisi).

e Enerji segmenti gelirleriise yillik %50 gerilemistir.

Sise Cam, 2C26'da piyasa beklentisinin %34 altinda ve yillik %39 dususle 3.593mn TL
FAVOK kaydetmistir. %5,9 seviyesindeki FAVOK mariji yillik 2,6 puan daralirken %8,5
olan piyasa beklentisinin de altinda gerceklesmistir.
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Operasyonel karliliktaki zayiflikta, Mimari Cam’'da uluslararasi pazarlardaki fiyatlarin
enerji maliyetlerindeki artisi karsilamakta yetersiz kalmasi ve yeni hatlara iliskin ramp-
up maliyetleri; Cam Ambalaj'da ise zayif talebe bagl dusiuk kapasite kullanimi, stok
optimizasyonu ve planli bakim faaliyetleri etkili olmustur.

Bu gelismelerin etkisiyle brut kar marji yillik 3,6 puan gerileyerek %25,8'e diserken,
segment bazinda FAVOK marji Mimari Cam'da %27'den %13’e, Kimyasallar'da
%12'den %1'e ve Cam Ambalaj'da %14'ten %11'e gerilemistir. Ayrica, yuksek eneriji
fiyatlari ve ¢zellikle ABD'de artan navlun maliyetlerinin etkisiyle OPEX/gelir oraninin
yillik 3,1 puan artarak %29'a yiukselmesi FAVOK marjindaki daralmayi derinlestirmistir.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Sise Cam'in 2C26 finansallarinda net kar piyasa beklentisine yakin gerceklesirken,
FAVOK'Un vyillk %39 gerilemesi ve piyasa beklentisinin %34 altinda kalmasi
operasyonel karlliktaki zayif gérindmun devam ettigine isaret etmektedir. Bu nedenle,
2C26 sonuclarinin hisse etkisini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

SISE icin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi 12 aylik hedef fiyatimiz olan 57TL ile
koruyoruz.

Sirket, 17 Agustos 2026 tarihinde saat 18:00'de bir telekonferans gerceklestirecektir.

Sise Cam Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mn TL) 2GC25 3¢25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2G25 2C26/1C26 6A26/6A25

Satis Gelirleri 69,464 66,285 64,981 61,509 60,816 133,134 122,325 -12% -1% -8%

Brut Kar (Zarar) 20,449 19,899 17,567 17,054 15,665 35,526 32,718 -23% -8% -8%

Faaliyet Kari 2,684 2,817 -1,507 -946 -1,777 386 -2,722 a.d. a.d. a.d.

FVAOK 5,935 7,975 3,451 4,312 3,593 10,747 7,906 -39% -17% -26%

Net Diger Gelir/Gider 2141 -1,933 1417 1173 1,185 3,584 2,358 -45% 1% -34%

Yatinm Faal.Gelir/Gider 2,024 -789 802 -3,408 -3,490 2,081 -6,899 a.d. a.d. ad.

Net Fnansal Gelir / Gider -2,070 3432 2418 8,747 5,499 627 14,246 a.d. -37% 2173%
Parasal Kazang / (Kayip) 6,051 8,328 3,895 10,324 6,666 15,342 16,991 10% -35% 11%

VOK 5,121 3,731 3,282 5,681 1,591 7,227 7,273 -69% -72% 1%

Vergi Geliri (Gideri) -1,593 -2,168 1,007 -4,133 141 -1,839 -2,722 a.d. a.d. a.d.

Net Kar 3,503 1,798 4,575 2,016 3,350 5,259 5,365 -4% 66% 2%

Net Nakit -112,547 -114,113 -142,220  -123,599  -143,319 -112,547 -143,319

Calisma Sermayesi -59,401 -61,186 -69,160 -72,632 -82,720 -59,401 -82,720

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 16,180 15,277 10,993 3,260 -5,473 21,280 -2,214

Ozsermaye 320,356 314,373 317,074 306,098 300,151 320,356 300,151

Rasyolar

Brit Kar Mariji 29.4% 30.0% 27.0% 27.7% 25.8% 26.7% 26.7% -3.7 puan -2 puan 0.1 puan

Faaliyet Kar Mariji 3.9% 4.3% ad. ad. ad. 0.3% ad. ad. ad. ad.

FVAOK Marji 8.5% 12.0% 5.3% 7.0% 5.9% 8.1% 6.5% -2.6 puan -1.1 puan -1.6 puan

Net Kar Mariji 5.1% 2.4% 6.6% 2.5% 30.5% 40.3% 31.4% 25.4 puan 28 puan -9 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 3841137

Hkahve@garantibbva.com.tr
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.$
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



