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Cam

Sise Cam

4C25 Finansal Sonuclar — Negatif

Beklentilerin uUzerinde net kar. Sisecam, 4C25'te beklentimizin (zerinde ertelenmis vergi
geliri ve beklentimizden daha disuk net finansman gideri kaydedilmesinin etkisiyle, piyasa
ortalama beklentisi olan 1.888 mn TL ve beklentimiz olan 3.121 mn TL net kar beklentisinin
Uzerinde 3.885 mn TL net kar acikladi. Sirket 4C24'te 1.930 mn TL net zarar agiklamigti.
Bdylece 2025 yili toplam net kari yillik %50 arigla 9.878 mn TL oldu. Ertelenmis vergi geliri,
diger faaliyetlerden elde edilen daha yiksek kur farki geliri ve parasal pozisyon kazanci net
kardaki blyumeyi destekleyen baslica unsurlar oldu. Gegtigimiz ceyrekte, 1.607 mn TL
ertelenmis vergi gideri kaydeden Sisecam, 4C25'te 1.291 mn TL ertelenmis vergi geliri
kaydetti. Ote yandan, gegctigimiz yil ayni dénemde 4.794 mn TL net finansman gideri
kaydeden Sisecam 4C25'te 1.254 mn TL net finansman gideri kaydetti. Operasyonel tarafta
ise Sisecam, 4C25'te yillik bazda 1,5 puan artigla %5,3 FAVOK marji ve yillik %44 artigla
2.930 mn TL FAVOK kaydetti. S6z konusu rakam ortalama piyasa beklentisinin %36,
beklentimizin %31,6 altinda kaldi. Ote yandan, sirketin net borg¢ pozisyonu, 2025/09
sonundaki 119.082 mn TL seviyesinden, 120.773 mn TL seviyesine hafif yikseldi. Net
borg/FAVOK rasyosu 6.41x seviyesinde bulunuyor.

Ciro performansinda reel bazda %3,5 artig. Sisecam’in 4C25'te konsolide net satis
gelirleri, yillik bazda %3,5 artigla 55.182 mn TL'ye ulasti. S6z konusu rakam beklentimiz olan
50.422 mn TL'nin %9,4, piyasa ortalama beklentisi olan 52.250 mn TL'nin %5,6 (izerinde
gergeklesti. Mimari Cam segmenti %26 pay ile en yiksek ciro katkisi saglayan is kolu oldu.
Mimari Cam is kolunun satis hacmi, zorlu piyasa kosullari ve yiiksek faiz ortamina ragmen,
yillik %4 artarken, satis gelirleri %15 artigla 14.336 milyon TL'ye ulasti. Yurt ici satiglar yillik
bazda %11'lik bir buyiime kaydetti. Yurt ici satislardaki cift haneli artis, yalnizca Turkiye'deki
yeniden kentlesme cabalariyla desteklenen artan yerel insaat ve yenileme faaliyetlerinden
degil, ayni zamanda diiz cami girdi olarak kullanan ve nihai trunleri yurtdisi pazarlara ihrag
eden endustriyel alicilarin talebinden de kaynaklandi. Bu arada, dogrudan ihracat, yurtici
talebe mumkiin olan en iyi sekilde yanit vermek amaciyla kasith olarak diisik seviyelerde
tutuldu. Avrupa'da, disik maliyetli ithalattan gelen rekabet ve katma degerli Urin
kategorisinde sinirli Uretim kapasitesi hacimleri baskiladi. Endustriyel Cam is kolu; otomotiv
cami, kapstulleme ve cam elyafi operasyonlarindan olusmakta olup, 4C25'te yillik bazda %8
artisla 7.069 mn TL net satig geliri elde edildi. Bu ¢eyrekte, otomotiv cami ve kapsilleme
bolimu, endustriyel cam segmentine en blyik katkilyr sadlayan bolim oldu. Zorlu
makroekonomik ortam ve disik maliyetli bolgelerden gelen fiyat baskisi, cam elyafi satig
hacminin yillik bazda %10 daha diisiik olmasina yol acti. Bolgesel bazda, i¢ satis hacmi %8
azalirken, ihracat satis hacminde %15'lik bir disls kaydedildi. Cam Ambalaj segmentinin net
satig geliri, yillik bazda %10 artisla 12.576 mn TL olarak gergeklesti. 4C25'te konsolide cam
ambalaj Uretimi, ortalama %95 kapasite kullanim orani ile yillik %5 azadi. Sirket'in Turkiye
merkezli tesislerdeki Uretimi %7 azalirken, Rusya ve Gircistan merkezli tesislerin Uretimi
yillik bazda %3 oraninda hafif bir disls gosterdi. Kimya segmenti net satis geliri, yillik bazda
%7 dususle 11.153 mn TL olarak gergeklesti. 4C25'te Sisecam’in konsolide soda kuilu
uretimi, ABD’deki Wyoming tesisinde planli bakim caligsmalari nedeniyle yillik bazda hafif
%2’lik hafif bir disusle nispeten istikrarli kaldi. S6z konusu dusls, Bosna Hersek'teki Lukavac
tesisindeki maliyet optimizasyon stratejileri sayesinde daha yiiksek lretim seviyeleriyle blyuk
Olclide dengelendi. Kiresel soda kuli pazari, 4GC25'te 6zellikle Asya’'daki surekli arz fazlasi
baskilari ve alicilarin temkinli satin alma ve stok yonetimi stratejileri nedeniyle karmasik bir
seyir izleyerek, fiyat artiglarini sinirlandirdi. 4C25'te Sisecam’in konsolide soda kulu satis
hacmi yillik bazda yatay kaldi. Cam Ev Esyasi segmentinde ise yillik bazda %9 disusle 6.469
mn TL net gelir elde edildi. Uluslararasi satislar, is kolu toplam gelirinin %51’ini olusturdu.
Suregelen makroekonomik belirsizliklerin tiiketici guveni Uzerindeki baskisi nedeniyle
zayiflayan talep dinamikleri, cam ev esyasi satis hacminin yillik %11’lik daralmasinda etkili
oldu.

Beklentilerin altinda operasyonel performans. Sisecam’in briit kari, daha ylksek kapasite
kullanim oranlari sayesinde birim maliyetlerin dismesi, fiyat ayarlamalari ve dogal gaz
ihtiyaglarina iliskin riskten korunma sézlesmelerinin sona ermesinin desteginde, yillik %28,3
artis kaydetti. Buna karsin, yurtdisi musterilere yapilan ek sevkiyatlar nedeniyle artan lojistik
giderleri ve personel maliyetleri faaliyet giderlerinin yillik %12,9 artmasina ve toplam satislar
icindeki payinin yillik bazda 2,4 puan artis kaydederek, %29,4’e yiikselmesine neden olurken,
sirket 1.279 mn TL net faaliyet zarar kaydedildi. Dolayisiyla, FAVOK'te beklentimizin %31,6,
piyasa beklentisinin %36 altinda kaldi. 4G25 déneminde FAVOK, yillik %44 artigla 2.930 mn
TL seviyesine yikselirken, FAVOK marji 1,5 puan artigla %5,3 seviyesinde gergeklesti.
2025'te ise FAVOK %33 artigla 18.831 mn TL'ye ulagirken, FAVOK marji 2,6 puan
toparlanma ile %8,4 seviyesine yukseldi.
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Ozet Finansallar

Yilik HLY Arastirma  Ortalama Piyasa

SISE (Mn TL) degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 55.182 53.312 3,5% 50.422 52.250
FAVOK 2930 2037  43,9% 4545 4.286
FAVOK marji 53% 38%  15% 9,0% 8,2%
Net kar 3885 1930 nia 3.121 1.888
Net kar marji 7.0%  36%  107% 6,2% 3,6%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey

Sisecam icin 58,35 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 68,50 TL’ye yukseltiyor, ‘AL’ yéniinde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz. Sisecam, mimari cam ve cam ambalaj segmentlerinde yeni yatirimlarini devreye aldi. Mimari cam tarafinda;
Bulgaristan'da yillik 6 mn m2 kapasiteli yeni kaplamali cam hatti 30 Ocak 2026'da tamamlanirken, italya'da yillik 6,5 mn m2 kapasiteli
yeni kaplamali cam hatti 16 Subat 2026'da devreye alindi. Cam ambalaj tarafinda ise Macaristan'da iki firin ve toplam 396 Bin Ton/yil
brit tretim kapasiteli Macaristan yesil saha cam ambalaj Uretim tesisi yatirnminin, yillik 198 Bin Ton/yil brit tretim kapasiteli ilk firini 4
Subat 2026'da baglatildi. Uluslararasi blyume stratejisi dogrultusunda, Avrupa'da gelisen cam ambalaj talebine yanit vermek
amaciyla hayata gecirilen ve Sisecam'in Avrupa'daki ilk cam ambalaj tretim tesisi olmasi bakimindan stratejik bir Sneme sahip olan
bu yatinm ile Sirket'in kiresel pazarlardaki rekabet gicunin artirimasi ve bélgedeki cam ambalaj talebinin daha etkin ve
surdurdlebilir sekilde karsilanmasi hedefleniyor. Kaposvar cam ambalaj tesisindeki ilk firin ile Sisecam'in kurulu briit cam ambalaj
retim kapasitesi, %6 artigla, 3,5 milyon ton/yila ulasilacak. Ozetle; son ceyrek finansal sonuglar ciro ve net kar tarafinda
beklentilerin Gzerinde gerceklesse de, beklentilerin altinda kalan operasyonel marjlardan dolay! sonuglarin hisse performansina
etkisini negatif olarak degerlendirsek de, sirketin katma degerli Griin odakl kapasite artiglarinin orta vadeli biyime potansiyelini
destekledigini dusiiniyoruz. Bu cercevede, devreye alinan yeni yatirimlarin dretim verimliligini artirarak maliyet etkinligini
iyilestirecegini orta vadede, sirketin operasyonel performansini destekleyecegini disuniyoruz. 2026 yili éngérilerimizde yaptigimiz
glncellemelerin ardindan, Sisecam igin 58,35 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 68,50 TL'ye yiikseltiyor, ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sigecam’in 2026’da 281,6 mir TL ciro, 31,5 mIr TL FAVOK VE 12,4 mir TL net kar agiklayacagini
ongoruyoruz.
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AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli 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 edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli 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 higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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