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3C26 Finansal Sonuclar — Negatif

Operasyonel karliliktaki zayifigin yani sira, ertelenmis vergi giderinin
etkisinde, net zarar. Sisecam, 3C26'da beklentilerin altinda kalan operasyonel
karliiga ek olarak, kaydedilen 2.750 mn TL'lik ertelenmis vergi gideri, net kar
beklentisinin aksine net zarar agiklanmasinda etkili oldu. Sisecam, hem piyasa
ortalama beklentisi olan 2.076 mn TL hem de beklentimiz olan 2.386 mn TL'lik net
kar beklentisinin aksine 295 mn TL net zarar agikladi. Yillik bazda net finansman
giderlerinde %26’lik azals kaydedilse de, operasyonel karliliktaki zayif goriinime
ek olarak, net parasal pozisyon kazancindaki %26,4’lik azalis ve efektif vergi
oranindaki artis net zarar agiklanmasinda etkili oldu. Gegen yil ayni dénemde,
1.998 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydeden Sisecam, 3C26'da 2.750 mn TL
ertelenmis vergi gideri kaydetti. Net finansman gideri tarafinda ise yillik bazda %26
azaligla 4.195 mn TL'ye gerileme kaydedildi (3C25'te 5.674 mn TL). Ote yandan
3C26'da, parasal kazanc/kayip kalemi yillik %26,4 azalisla 6.467 mn TL
seviyesinde gercgeklesti. Operasyonel tarafta ise Sisecam, 3¢26'da yillik bazda 7,5
puan azaligla %5,2 FAVOK marji ve yillik %61,2 azalsla 3.466 mn TL FAVOK
kaydetti. S6z konusu rakam ortalama piyasa beklentisinin %10,8, beklentimizin
%8,4 altinda gergeklesti. Ote yandan, sirketin net bor¢ pozisyonu, 149,7 mir TL
seviyesinde gerceklesirken, net bor¢/FAVOK orani 9,8x olarak gergeklesti (2C26
2026: 151,3 miIr TL, net bor¢ / FAVOK orani ise 7,8x diizeyindeydi). Ozetle,
operasyonel marjlarda hem yillik hem g¢eyreksel bazda goérulen gerileme, net kar
beklentisinin aksine kaydedilen net zarar ve Net Bor¢/FAVOK oranindaki artig
dogrultusunda, agiklanan tgiincl geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciro performansinda reel bazda %5,3 diislis. Sisecam’in 3C26’da konsolide net
satis gelirleri, yillik bazda %5,3 azaligla 66.266 mn TL seviyesinde gerceklesti. S6z
konusu rakam beklentimiz olan 65.296 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan
66.128 mn TL ile uyumlu gerceklesti. Mimari Cam ve cam ambalaj segmentleri
%25 pay ile en yiksek ciro katkisi saglayan is kollari oldu. Mimari Cam is kolunda,
%13 hacim artisina karsin, fiyatlandirma, trin karmasi ve kur etkisinin %8’lik
olumsuz etkisiyle, 3C26'da satis gelirleri yillik bazda %5 artigla 18.081 mn TL'ye
ulasti. Cam Ambalaj segmentinde %6’lik hacim azalisina ek olarak fiyatlandirma,
Urtin karmasi ve kur etkisinin %6 olumsuz etkisiyle, 3C26'da net satis geliri, yillk
bazda %12 dislsle 15.607 mn TL olarak gergeklesti. Endistriyel Cam is kolu;
otomotiv cami, kapsilleme ve cam elyafi operasyonlarindan olugsmakta olup,
3C26'da yillik bazda %5 artisla 8.216 mn TL net satis geliri elde edildi. Ilgili
segmentte %3’lik hacim artisina ek olarak, fiyatlandirma, triin karmasi ve kur etkisi
%2’lik olumlu katki sagdladi. Kimya segmenti net satis geliri, %5'lik hacim azalisina
ek olarak, fiyatlandirma, Urtin karmasi ve kur etkisi %9 negatif etki olusturarak,
yillik bazda %14 distsle 11.876 mn TL olarak gergeklesti. Cam Ev Esyasi
segmentinde ise %13’lik hacim daralmasina ek olarak, fiyatlandirma, triin karmasi
ve kur etkisi %8 negatif etki olusturarak, yillik bazda %21 duslsle 6.076 mn TL net
gelir elde edildi. Enerji segmenti net satis gelirleri ise, %56 hacim artigina karsin,
fiyatlandirma, Urtin karmasi ve kur etkisi %41 negatif etki olusturarak, yillik bazda
%15 artisla 5.414 mn TL net gelir elde edildi.

Beklentilerin altinda operasyonel performans. Sisecam’in Gglincl ¢eyrekte brdit
kar marji yillik bazda 6,3 puan azalisla %24,1 seviyesine geriledi. Sirketin segment
bazinda FAVOK marji Mimari Cam'da gegen yil ayni ddnemdeki %30'dan %17'ye,
Endistriyel Cam'da %314'ten %5'e, Cam Ambalajda %20'den %ll'e ve
Kimyasallar'da %12'den %10’a geriledi. Mimari Cam segmentinde, uluslararasi
pazarlardaki fiyatlama baskisi ve artan enerji ile girdi maliyetleri etkili olurken, Cam
Ambalaj ve Cam Ev Egyasi segmentlerinde ise, diisiik satis hacimleri ve maliyet
artiglarinin fiyatlara sinirli yansitilmasi etkili oldu. 3G26’da faaliyet giderleri/ satislar
yillik bazda 1,4 puan artigla, %26,9 seviyesinde yikselmesine neden olurken,
1.802 mn TL net faaliyet zarari kaydedildi. FAVOK ise beklentimizin %8,4, piyasa
beklentisinin %10,8 altinda gergeklesti. 3G26 doneminde FAVOK, yillik %61,2
azalisla 3.466 mn TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji 7,5 puan azaligla %5,2
seviyesinde gergeklesti.
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Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat(TL) 35.42
52H En Yiksek (TL) 54.10
52H En Distk (TL) 31.62
Piyasa Degeri (mn TL) 108,499
Piyasa Degeri (mn USD) 2,163
Halka Aciklik Orani (%) 40.39
Konsensus HF (TL) 55.42
Konsensus Tavsiye 455% B/54.5% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 46.9
HLY HBK (2026T) 5.0
Konsensus HBK (2026T) 4.7
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

SISE (Mn TL) SR i medents Beklentisi*
Net satiglar 66.266 69.977 -5,3% 65.296 66.128
FAVOK 3.466 8.928 -61.2% 3,783 3.884
FAVOK marji 52% 12.8%  -7,5% 5,8% 5,9%
Net kar 295 1.898 nla 2.386 2.076
Net kér marji 04%  27%  -3.2% 3,7% 3,1%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Sisecam icin 68,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 56,40 TL’ye reviz ederken, ‘AL’ yoninde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz. Agiklanan Ggunci ceyrek finansal sonuglarini, operasyonel marjlarda hem yillik hem c¢eyreksel bazda
goriilen gerileme, net kar beklentisinin aksine kaydedilen net zarar ve Net Borg/FAVOK oranindaki artis nedeniyle ‘negatif’ olarak
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizden zayif gelen uglincu ¢eyrek finansal sonuglarinin ardindan, hem makro tahminlerde yaptigimiz
revizyonlar hem de yilsonu beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler neticesinde, Sisecam igin hedef fiyatimizi 68,50 TL'den 56,40
TL'ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise koruyoruz. Sisecam’in katma degerli Urlin odakli kapasite artiglarinin orta
vadeli blyume potansiyelini destekledigini dugliniyoruz.
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(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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. 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. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii 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 ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen 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 ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hichir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, 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 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, 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 hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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