‘ |KON Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket Genel Bilgileri Endeks lle Kiyaslama
Sirket Unvani Sise Cam 15,600 55
Sektor Cam
Dahil Oldugu Ulusal Endeks XU030, XU050, XUtoo  '*%° 20
Islem Gérdigii Pazar Yildiz Pazar 13,200 45
Hedef Fiyat Oneri Yok
12,000 40

Halka Aciklik Orani (%) 49,00
Son Kapanis (TL) 38,64 10,800 35
Hacim 5.802.898.566 0600 0
Kayith Sermayesi (Mn TL) 20.000
Odenmis Sermayesi (Mn TL) 3.063,2 8,400 01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26 2
Fiili Dolagimdaki Hisse Adedi 1.450.247.223
Piyasa Degeri (Mn TL) 118.363 — Xu100 — SISE
Piyasa Degeri (Mn USD) 2.480
Halka Agik PD (Mn TL) 1215 Qrtaklik Yap|s|

En Disiik (TL) 32,02 . .
Son 1Yil Fiyat En Yiiksek 53 41 - Ticaret Unvani Pay Tutari (Mn TL) Pay (%)
Istatistikleri (TL) ’ TURKIYE IS BANKASI AS. 1.610,71 52,58

Ortalama (TL) 41,44 EFES HOLDING A.S. 215,15 7,02
Ortalama iglem Hacmi (Son 1 Ay) 2.036.778.723 DIGER 1.237,32 40,39
Bilangco Donemine Gore Analizi Onemli Finansal Veriler

Sisecam, 2026'nin ikinci ¢ceyreginde 60,8 milyar TL net satis ve
3,35 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. Bilangconun asil

Ceyreklik Yillik

2026/06 2026/03 2025/06 Biyime % Bilyiime %

kiriimasi net karda degil, operasyonel karlilikta: geyreklik FAVOK ~ Toplam Varliklar (Mn TL) 542.938 538.355 454.828 0,9 19,4
yillik bazda %87 daralarak 1,46 milyar TL'ye indi ve konsolide  Toplam Borglar (Mn TL) 242.787 252.320 212.334 -3,8 14,3
FAVOK marji %16,5'ten %2,4'e geriledi. §irketir3 enflasyon Ozsermaye (Mn TL) 270.067 257.153 217.093 5,0 24,4
muhasebesi etkilerinden arindiriimis Dizeltilmis FAVOK tanimiyla Maddi Dur. Varl. (Mn TL) 272.341 262.756 213.968 3,6 27,3
bakildiginda bile marj %29,0'dan %15,7'ye disiyor —yanidaralma,  Net Kar (Mn TL) 5.365 1.884 5.259 184,9 2,0
muhasebe teknigiyle aciklanabilecek bir daralma degil. Net Satislar (Mn TL) 122.325 57.478 133.134 12,8 -8,1
ilk yariyll bitiniinde net satiglar 122,3 milyar TL ile yillik %8  Net Borg (Mn TL) 143.319 123.599 12.547 16,0 27,3
azalirken, ana ortaklik net kari 5,37 milyar TL ile %2 artti. Bu iki FAVOK (Mn TL) 7.906 4.030 10.747 96,2 -26,4
cimlenin birlikte okunmasi yaniltici olur: net kardaki artisin Déviz Pozisyonu (Mn TL) 17.121 20.753 -6.826 -17,5 -
kaynagi operasyon degil, 16,99 milyar TL tutarindaki net parasal FAVOK Marji (%) 6 7 8 -7,8 -19,9
pozisyon kazancidir. Esas faaliyet kariilk altrayda10 milyon TL'de  Net Kar Marji (%) a4 3 4 33,8 11,0
kalmis, yani fiilen sifirlanmigtir. Ozsermaye Karliligi (%) 2 1 3 169,5 -19,7

Tablonun arkasinda ¢ eszamanli baski var. Birincisi soda kiill
fiyatlarindaki kiiresel ¢okiis: kimyasallar segmentinin FAVOK
marji bir yilda %14'ten %3'e indi. ikincisi enerji maliyeti makasinin
yeniden acilmasi: Avrupa TTF dogalgaz fiyati yillik yaklasik iki
katina cikarken, Tirkiye'de sanayi dogalgazina Nisan 2026'da
%18,6 zam yapildi. Uglinciisii Tirk lirasinin reel olarak deger
kazanmayi siirdiirmesi: gelirinin %61'ini yurt digindan elde eden
bir sirketin fiyat rekabet glicii bu ortamda asiniyor.

Bilanco tarafinda borgluluk géstergeleri bozuldu. Net borg 143,3
milyar TL, briit borg 172 milyar TL. Net borg / Diizeltiimis FAVOK
orani sirketin kendi hesabiyla 3,9x. isletme faaliyetlerinden nakit
akisi bir yil énceki +20,3 milyar TL'den -3,2 milyar TL'ye déndu.
Buna karsilik buylk yatirim programinin tamamlanmis olmasi,
kaplamali cam ve cam ambalajda devreye alinan yeni kapasiteler
ve Sisecam'in bagvuru sahibi oldugu solar cam anti-damping
sorusturmasi yapisal tarafta olumlu unsurlar olarak éne ¢ikiyor.
Metindeki FAVOK tutar ve marijlari sirketin bilgilendirme notundaki raporlanan ve
Dizeltilmis FAVOK tanimlarina; yandaki tabloda yer alan FAVOK satirlari ise

standart veri seti formiliine (esas faaliyet kdri + amortisman) goredir. Ayrintiigin
Yontem Notu'na bakiniz.
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FAVOK Performans
10000 12% Haftalik Ayhk Yilbagi
.. XU100'a A XU100'a A XU100'a
8000 10% Getiri Gére Getiri Gére Getiri Gére
-%9,0 -%9,0 -%12,6 -%13,5 -%2,1 -%24,7
6000 8%
2000 o Ozet Bilanco
2000 o Milyon TL 2026/06 2026/03 2025/06
) Dénen Varhklar 151.300 158.546 132.547
o 2% Duran Varliklar 391.639 379.809 322.281
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 ° -
Toplam Aktifler 542.938 538.355 454.828
mmm Ceyreklik Net Kar (Mn TL) Ceyreklik Net Kar Marji f)zsermaye 270.067 257.153 217.093
Ceyreklik FAVOK (Mn TL) —— Geyreklik FAVOK Marji Toplam Borg 242.787 252.320 212.334
. L. Net Borg 143.319 123.599 112.547
Buyume Analizi Net Yab. Para Poz. 17121 20.753 -6.826
Net Satisl k 60.816 57.478 69.464
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 E:K (Zfr:lggeyre ) s aild St
Net Satislar Biyime (Yillik) (%) 135,38 293,18 -0,96 12,28 -17,86 FAVOK (y(;eyrek) 3 ;338 4.030 7'37_,
FAVOK Biiyiime (Y1llik) (%) 139,64 176,42 -47,25 -15,96 -9,29 Net K/Z (Ceyrek) 3’350 1'884 3'503
Net Kar Biiyiime (Yillik) (%) 249,16 61,08 -15,74 -74,19 87,46 ’ ’ ’
Ozsermaye Biiyiime (%) 108,63 67,16 85,95 30,33 24,40 e, g
Net Borg Biiyime (%) 291,25 97,77 85,74 7,57 27,34 BOF?'U'UK ve Likidite
30.06.2026 Deger
Nakit Akigi ve Yatirim Harcamalari Brit Finansal Borg (Mn TL) 172.000
. Nakit + Finansal Varlik (Mn TL) 28.681
Milyon TL 1Y2026 1Y2025 Net Borg (Mn TL) 143.319
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akigi -3.171 20.262 Net Borg / Diizeltilmis FAVOK 3.9x
Yatirim Harcamalari 12.000 19.300 Net Borg / FAVOK 9.6x
Yatinm Harcamalari / Net Satiglar %10 %14 Uzun Vadeli Borg Payi %79
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.588 38.735 Cari Oran 1,81
Stoklar 60.858 48.623 Likidite Orani 1,08
Ticari Alacaklar 50.581 34.554 Nakit Orani 0,34
Net Yabanci Para Pozisyonu (Mn TL) 17.121
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Gelirler: Dért Ceyrektir Stiren Reel Daralma

Sisecam'in net satis gelirleri, enflasyon muhasebesine gére
karsilastirilabilir bazda 2025'in ikinci ceyregindeki 69,5 milyar TL
zirvesinden 2026'nin ikinci ceyreginde 60,8 milyar TL'ye indi. Bu
%12,4'lik reel daralma, 2025'in ikinci ceyredindeki zirveden bu yana
dort ceyrek boyunca kesintisiz devam eden bir seyrin son halkasi.

80.000 2C25 - 2C26: -%12,4
69.464
66284 64083
63.670 61.509 60.816
60.000
40.000
20.000
O igas  2¢25  3c25  4c25  1C26  2C26

Milyon TL - TMS 29 enflasyon muhasebesine gére kargilastirilabilir baz

Gerilemenin niteligi dnemli: bu bir hacim ¢okusi dedil, agirlikh olarak fiyat
ve Uriin karmasi baskisidir. Sirket ilk alti ayda 2,8 milyon ton cam, 2,2
milyon ton soda kili ve 2,0 milyon ton endlstriyel hammadde Uretti.
Kapasite kullanim oranlarindaki digus ayni ydne bakiyor: mimari
camlarda kapasite kullanimi bir yil dnceki %95'ten %85'e indi.

Cografi kinhmda kayda deder bir kayma yok. Tirkiye operasyonlarinin
payl %56'dan %57'ye ¢ikarken yurt digi operasyonlarinin payl %44'ten
%43'e indi. Uluslararasi satiglarin toplam icindeki pay1 %61 ile sabit kaldi;
ihracat ilk alti ayda 464 milyon dolar oldu.

Karhhk: Daralma Brit Karin Altinda

Marj tablosunun en dikkat ¢ekici yani, kaybin nerede gergeklestigi. Brit
kar marji ikinci ceyrekte %29,4'ten %25,8'e, yaklasik 3,7 puan geriledi —
rahatsiz edici ama yénetilebilir bir diisiis. Buna karsilik FAVOK marji 14
puanin Uzerinde eridi. Aradaki fark, faaliyet giderleri ve esas
faaliyetlerden diger gelir/gider dengesinde yogunlasiyor.
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Brut kar FAVOK Duzeltilmis Net kar

FAVOK
ik altr ayin rakamlariyla: briit kar 35,5 milyar TL'den 32,7 milyar TL'ye indi
(-%8), yani ciroyla ayni hizda. Ancak genel yonetim giderleri 12,0 milyar
TL'den 12,4 milyar TL'ye artti; pazarlama, satis ve dagitim giderleri 22,3
milyar TL ile yatay kaldi. Kigllen bir ciroya sabit kalan bir gider tabani
bindiginde operasyonel kaldirac ters yonde calisiyor: esas faaliyet kar
4,48 milyar TL'den 10 milyon TL'ye dustu.

Bilangodaki FAVOK ile Diizeltilmis FAVOK farki

Sisecam iki ayri FAVOK rakami acikliyor ve ikisi arasindaki ugurum bu
bilangonun en cok yanlis okunan yeri. Bilangodaki (raporlanan) FAVOK
2G2026'da 1,46 milyar TL ve marj %2,4; Diizeltilmis FAVOK ise 9,57
milyar TL ve marj %15,7. Aradaki 8,11 milyar TL'lik farkin tamami tek bir
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kalemden geliyor: TMS 29 enflasyon muhasebesinin Urettigi net parasal
kayip.

10 +8,11 mir TL

9,57 mir TL

Milyar TL
o

2 146mirTL

marj
%2,4
Bilancodaki
FAVOK

Dizeltilmis
parasal etki

FAVOK

26 - Bilangodaki FAVOK ile Diizeltilmis FAVOK arasindaki tek fark TMS 29 parasal etkisidir

Mekanizma su: enflasyon muhasebesinde stoklar, maddi duran varlklar
ve bunlarin amortismani cari alim glclne getirilir. Bu dizeltmenin
yarattigi yik satislarin maliyeti ve amortisman satirlarinin igcine gémulur
ve dogrudan FAVOK'( asadi geker. Sirket, bu parasal etkiyi geri ekleyerek
operasyonun nakit iretme giiciinii gésteren Diizeltilmis FAVOK'e ulasir.

Hangisine bakilmali? Nakit iiretimi ve bor¢ 6deme kapasitesi icin
Diizeltiimis FAVOK daha anlamli; ciinkii parasal kayip nakit cikisi
dogurmaz ve sirket kaldirag oranlarini da bu tabana gore veriyor (net borg
/ Dizeltilmis FAVOK 3,9x). Buna karsilik enflasyonun isletme
sermayesinde vyarattigi gercek erozyonu gérmek icin bilangodaki
FAVOK daha diiriist bir 6lciidiir; ayni oran raporlanan FAVOK ile 9,6x'e
cikiyor.

Karsilastirma her iki tanimda da ayni yéne bakiyor, bu yizden daralma bir
muhasebe etkisi degil. Bilancodaki FAVOK 2C2025'teki 11,49 milyar
TL'den 1,46 milyar TL'ye %87 gerilerken, Diizeltiimis FAVOK 20,15 milyar
TL'den 9,57 milyar TL'ye %53 geriledi. ilk yariyil bazinda da tablo ayn:
16,96 - 3,66 milyar TL (-%78) ve 31,62 = 17,10 milyar TL (-%46). Parasal
etkinin buyUkligli iki donemde benzer (2G2025'te 8,67 milyar TL,
2C2026'da 8,11 milyar TL) oldugu icin aradaki fark operasyondan
kaynaklaniyor.

%25,1
%25

%20
%15

%10

%5

%O’L v
A

-3
<&

-3 D Ao
£ & & ¢ & &

2 aylik kimlatif (TTM) FAVOK marji, ceyrek sonlari itibariyla

Uzun donem perspektifi tabloyu baglamina oturtuyor. 12 aylik kimlatif
FAVOK marji 2022 basindaki %25 seviyesinden 2024 sonunda %6'ya
kadar indi, 2025 boyunca %9'a toparlandi ve 2026'nin ilk yarisinda
yeniden %7,7'ye geriledi.
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Segment Analizi

Sisecam alti ana is kolunda faaliyet gésteriyor. ilk yariyilda higbir
segment reel olarak biiylimedi; ancak kayip esit dagiimadi.

Segment Gelir y/y Marj 26 Marj 25

Mimari Camlar 31,2 -%3 %17 %19
Cam Ambalaj 28,5 -%9 %12 %15
Kimyasallar 25,8 -%14 %3 %14
Endistriyel C. 16,2 -%13 %12 -%3
Cam Ev Egyasi 13,6 -%14 -%10 -%1
Enerji 4,9 - -%11 %0
Diger 2,0 - -%98 %37
Konsolide 122,3 -%8 %3 %13

1Y2026 gelir milyar TL; marj = segment FAVOK marji. Kaynak: Sisecam bilgilendirme notlari, 15.08.2025
ve 14.08.2026.

1Y2025
N 1Y2026
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Mimari  Ambalaj EndistriyelKimyasallar Cam EVE.  Enerji

Segment FAVOK marji, 1Y2026 vs. 1Y2025

Kimyasallar (Soda Kiilii): 11 puanlik marj kaybi

Grubun en sert darbeyi aldigi alan. Segment geliri %14 daralirken FAVOK
marji %14'ten %3'e indi. Neden sirkete 6zqgi degil: kiiresel soda kiilii
piyasasinda talep artisi kapasite artisinin ¢ok gerisinde kaldi. 2024'te
%8 blyuyen kiresel talebin 2025'te yalnizca %1,2 artmasi 6ngdérulirken,
tek basina Cin 5,9 milyon tonluk yeni kapasite devreye aldi; 2023-2025
arasindaki kimdlatif ilave 14 milyon tonu (yaklasik %40) buldu.

Arz fazlasinin gincel gdstergeleri net: Temmuz 2026'da Cin'de aylik
Uretim 1,85 milyon ton, tiketim 1,35 milyon tondu; Adustos itibariyla
fabrika ve sosyal stoklar toplami 2,3 milyon tonu asti. Soda kilu kapasite
kullanimi %78'e, fotovoltaik cam kapasite kullanimi %49'a indi ve 2026
icin Cin'de fiyat merkezinin 1.100-1.200 yuan/ton bandina inmesi
bekleniyor. Bélgesel fiyatlarda ABD 188 dolar/ton civarinda yatay
seyrederken Avrupa 429 dolar/ton ile ceyreklik %4,8 yukarida — ancak
Avrupa'daki gug, firin revizyonu gibi gecgici arz kesintilerinden
kaynaklaniyor. Ayni baskiyi Solvay da teyit ediyor: sirketin 2C26 FAVOK'(
organik bazda %19,5 daraldi.

Bu tablo, Sisecam'in ABD'deki 4 milyar dolarlik dogal soda kil yatiriminin
dongiiniin dip noktasinda devreye girdigi anlamina geliyor. Sirket
Wyoming'de kontrol ettigi 2,5 milyon tonluk kapasiteyi kademeli olarak
10 milyon tona ¢ikarmayi, tam kapasiteye 2027'de ulagsmayi hedefliyor.

Mimari Camlar: fiyat glicii var ama kullanilamiyor

%26'lik payiyla en blyuk segment; geliri sadece %3 daraldi ve yurt ici
satislar %7 artti. Ancak FAVOK marji ikinci ceyrekte %27'den %13'e indi
ve kapasite kullanimi %95'ten %85'e geriledi.
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Avrupa dizcam piyasasinin 2026'daki belirleyici temasi hacim
zayifigina ragmen fiyat disiplininin korunmasi oldugu icin bu marj
kaybi bir ayrismaya isaret ediyor. AGC, mimari cam faaliyet kérini 3,2
milyar yenden 8,8 milyar yene c¢ikardi ve bunu agikca Avrupa'daki fiyat
artislarina bagladi; NSG/Pilkington fiyat artislarinin faaliyet karina 16,9
milyar yen katki verdigini raporladi; Saint-Gobain ilk yarida %15,4 FAVOK
marji ve Avrupa'da %4,1 organik buyime bildirdi. Dizenleyici cephede ise
bir rahatlama var: Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) 1
Ocak 2026'da kesin faza gecti, ancak cam kapsam disinda — kapsama
alinmasi 2030'a kadar éneriliyor.

Endiistriyel Camlar: grubun tek pozitif ayrigmasi

Gelir %13 daraldi§i halde FAVOK marji %-3'ten %12'ye cikarak grubun
tek olumlu marj hikdyesini olusturdu; segment 16,2 milyar TL ile dérdiinct
buylk is kolu. Toparlanma adirlikla maliyet tarafindan geliyor: cam
elyafinda kapasite kullanimi %74 dizeyinde ve dusik hacimle
calisiimasina ragmen bir dnceki yilin zarar Ureten tabanindan cikilmis
durumda. Buna karsilik talep tarafi kirllgan — Tlrkiye'de otomotiv tretimi
ilk yarida %6, otomobil Gretimi %16 daraldi ve sektorde kapasite kullanimi
%62'ye indi; bu, oto cam ve endistriyel cam talebini dogrudan sinirlayan
bir ¢erceve.

Cam Ambalaj: sektor ortasinda bir marj

Gelir %9 daraldi, FAVOK marji %15'ten %12'ye indi, kapasite kullanimi %91
(Turkiye %95, Rusya %84). Avrupa'da tablo karisik: Vidrala ikinci
ceyrekte hacimlerin pozitife dondigini bildirdi ve %29,9 marj aciklad;
Verallia %20,7'lik marjini ¢ firin kapatarak savundu; buna karsilik O-I
Glass Avrupa segment marjinin %12,1'den %0,9'a indigini, fiyatlarin %4
geriledigini agikladi ve yil beklentisini dislrdid. Sisecam'in %12'si bu
araligin ortasinda konumlaniyor; Macaristan'da devreye alinan 198 bin
ton/yil kapasite ise Avrupa'daki ilk cam ambalaj tGretim ayag.

Cam Ev Egyast: zarar iireten segment

Segment ilk yariyilda %10 FAVOK mariji ile grup karliliindan net olarak
eksiltiyor; ikinci ceyrekte marj %-11'e indi. Bir yil 6nce zaten sifira yakin
olan (%-1) bir marjin daha da kétulesmesi, 5nimuzdeki donemde yeniden
yapilandirma veya kapasite rasyonalizasyonu tartigmalarinin en olasi
adayi yapiyor.

Enerji segmenti ve maliyet makasi

Enerji segmenti ilk yarida %-11 FAVOK marjiyla calisti (1Y2025: %0). Cam
Uretiminde firinlar 1.500-1.600 °C'de kesintisiz ¢alisir ve durdurulamaz;
enerjinin yaklasik %75'i dogalgaz, %25'i elektriktir; yani fiyat soklarina
karsi fiilen sifir esneklik vardir. Avrupa TTF dogalgaz fiyati 14 Agustos
2026 itibariyla 61,43 euro/MWh — yillik yaklasik %98 artis. Turkiye
tarafinda BOTAS, 4 Nisan 2026'dan gecerli olmak izere sanayi dogalgaz
tarifesini yaklasik %18,6 artirdi.

Sirketin 2024'te girdigi avantajli AB gaz hedge'lerinin sona ermis olmasi,
TTF'deki artisin 2026'da daha dogrudan yansimasina yol agiyor; giincel
hedge orani kamuya aciklanmis degil. Yapisal yanit yenilenebilir enerji
yatirimlari: gines enerjisi kurulu gicti 25 MW'tan 45 MW'a cikarildi,
Kars'taki 61 MW'lik tesisle birlikte yil sonu hedefi 106 MW.
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Kar Kalitesi: Net Kar Nereden Geliyor?

ilk alti ayin net kari 5,37 milyar TL ile bir dnceki yilin %2 {zerinde. Bu
rakami oldugu gibi okumak yaniltici olur; asagidaki kopri karin hangi
kalemlerden olustugunu gésteriyor.

Esas faaliyet kar <— +10 mn TL —fiilen sifir

Yatirim faal. net -6.899
TFRS 9 deger ds.

Finansman geliri +15.396

Finansman gideri -18.141
Net parasal kazang +16.991
Vergi . -2.722
Dénem kari +4.550
Kontrol glicti olm. p. I +815
Ana ortaklik net kar +5.365

-10.000 -5.000

0

5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

Y2026 konsolide gelir tablosu, milyon TL

Esas faaliyet kéri 10 milyon TL — 122 milyar TL ciro yapan bir grup icin
istatistiksel olarak sifir. Buradan sonra:

= Yatirnim faaliyetlerinden net -6,9 milyar TL. Ana unsur
Beykoz/Pasabahce arazisinin satisi: 117.018 m?'lik arazi 171,5 milyon
dolara satildi ve islemden 2,31 milyar TL maddi duran varlik satig
zarari olustu. Enflasyon muhasebesi altinda diizeltilmis defter degeri
satis bedelinin Gizerinde kaldi§i icin nakit girisi saglayan bir islem
muhasebesel zarar Uretti.

= Net finansman gideri 2,7 milyar TL. Bir yil 6nce 14,7 milyar TL idi;
buradaki yaklasik 12 milyar TL'lik iyilesme net kari tasiyan ikinci ana
unsurdur.

= Net parasal pozisyon kazanci +17,0 milyar TL. Nakit yaratmayan
bir muhasebe kalemidir ve enflasyon distikge azalir.

= Vergi -2,7 milyar TL. ilk ceyrekte 3,35 milyar TL ertelenmis vergi
gideri yazilmigken, ikinci ceyrekte ertelenmis vergi tarafindan net
1,63 milyar TL gelir kaydedildi.

Sonug: 1Y2026 net karinin tamami ve fazlasi operasyon disi
kalemlerden gelmektedir. Enflasyonun kademeli olarak geriledigi
(Temmuz 2026 TUFE %31,75; TCMB piyasa katilimcilari anketinde yil
sonu beklentisi %29,2) bir ortamda parasal kazancin daralmasi bekleniyor
— bu da net kéarin operasyonel toparlanma olmadan korunmasini
zorlastirir.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Bilango, Bor¢luluk ve Nakit Akisi

Bilangodaki en dikkat cekici hareket nakit pozisyonundaki erimedir: 31
Mart'taki 42,4 milyar TL'den 30 Haziran'da 21,6 milyar TL'ye, tek ¢ceyrekte
yaklasik 21 milyar TL azals. Bilesenleri arasinda 1 Haziran'da 6denen 1,8
milyar TL temettd, 5,9 milyar TL ikinci ¢eyrek yatinm harcamasi ve
isletme sermayesindeki artis (stoklar +6,0 milyar TL, ticari alacaklar +5,6
milyar TL) yer aliyor. Finansal varliklarla birlikte toplam likit kaynak 28-
29 milyar TL duzeyinde.

200
172 mir TL
150 143 mir TI
Net borg / Diz. FAVOK: 3,9x
Net borg / FAVOK: 9,6x
Briit borcun %79'u uzun vadeli
100
50
28 mir TL
Nakit + Brut finansal Net borg
fin. varlik borg¢

30.06.2026 itibariyla konsolide borgluluk, milyar TL

Borgluluk gdstergeleri iki farkh hikdye anlatiyor. Sirketin kendi
sunumunda Net Borg / Diizeltilmis FAVOK 3,9x, raporlanan FAVOK ile
9,6x olarak veriliyor. 2025 yil sonunda dizeltilmis bazdaki oran 2,8x
dizeyindeydi; alti ayda yaklasik 1,1 puan bozulma var ve kaynadi borgtaki
artistan cok FAVOK'teki daralma. Yapisal olarak olumlu unsur, briit
borcun %79'unun uzun vadeli olmasi ve Subat 2026'da ihrag edilen 500
milyon euroluk 7 yil vadeli Eurobond ile vade yapisinin uzatilmis olmasi.

Déviz pozisyonu risk agisindan rahatlatici: déviz varhklari 27,3 milyar TL,
doviz yukuimlalukleri 149,6 milyar TL, ancak 139,5 milyar TL'lik tirev
pozisyonuyla birlikte net yabanci para pozisyonu +17,1 milyar TL uzun
durumda. Net YP pozisyonunun 6zkaynada orani yalnizca %6,3.

25 EEm isletme nakit akisi

B Yatirim harcamasi
20

=5 -3,2

1Y2025 1Y2026

Milyar TL - konsolide nakit akis tablosu

Nakit akisi tablosu raporun en zayif noktasi. isletme faaliyetlerinden nakit
akisl 1Y2025'teki +20,3 milyar TL'den 1Y2026'da -3,2 milyar TL'ye
dondu; sadece ikinci ceyrekte —4,6 milyar TL. Sirket yatirim harcamalarini
19,3 milyar TL'den 12,0 milyar TL'ye (%38 azalig), gelire oranini %14'ten
%10'a ¢ekti — ancak bu disiplin serbest nakit akisi agigini kapatmaya
yetmedi. Yatirim disiplinine ragmen agigin kapanmamasi, 2026'nin ikinci
yarisinda borgluluk gostergeleri Gzerindeki baskinin siirecegine isaret
ediyor.
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Operasyonel ve Kurumsal Geligmeler

Sirketin 14 Agdustos 2026 tarihli ara donem faaliyet raporu ve basin
bllteninde 6ne c¢ikan basliklar, 2026'nin bir yatirrm tamamlama yil
olarak konumlandirildigini gésteriyor.

= Tarsus TR9 diizcam hatti devreye alindi; 432 bin ton/yil kapasiteyle
tesis diinyanin en blyiik diizcam kompleksleri arasinda
konumlandiriliyor.

« Kaplamali cam kapasitesi %17 artisla yillik 48,1 milyon m*'ye cikt
(Bulgaristan, italya ve Tarsus hatlariyla).

= Macaristan cam ambalaj tesisi — grubun Avrupa'daki ilk cam
ambalaj fabrikasi —ilk firlninda deneme uretimine basladi; kapasite
198 bin ton/yil.

= Hindistan'da yil sonuna kadar 4,5 milyon m?'lik kaplamali cam
hattinin devreye alinmasi planlaniyor.

= Yeni yatirim programi yok. Genel Midir Can Ycel, ABD soda
yatiriminin kalan tek biyik kalem oldugunu ve izin sireglerinin
tamamlanma asamasina geldigini ifade etti.

« Yoénetim Kurulu Baskanligi degisti. Tirkiye is Bankasi Genel
Midird Hakan Aran, 7 Agustos 2026'da gorevinden ayrilarak

Yasal Uyari

Finansal Degerlendirme Raporu

Sisecam Ydnetim Kurulu Baskani oldu; is Bankasi Genel Midrligiine
Cahit Cinar atandi.

= Temettil. 2025 kérindan hisse basina briit 0,5876 TL (net 0,4995
TL) temetti 1 Haziran 2026'da 6dendi; toplam dagitim yaklasik 1,8
milyar TL.

= Solar cam anti-damping sorusturmasi. Ticaret Bakanlgi, Sisecam'in
basvurusu ve 5-6 yerli Greticinin destegiyle Cin, Malezya ve Vietnam
menseli solar cam (GTiP 70.06 ve 70.07) ithalatina 19 Haziran
2026'da damping sorusturmasi agti. Turkiye'nin solar cam kapasitesi
17 milyon m?'den 87 milyon m®'ye ¢ikmis durumda. AB'nin benzer bir
sorusturmada %17,5-%75,4 araliinda vergi uyguladigi
disinildiginde olasi 6nlem anlamli bir katalizor olabilir; nihai
kararin 2027'ye sarkmasi olasidir.

Yontem Notu

Enflasyon muhasebesi. TMS 29 geredi her dénemin rakamlari o dénemin alim gicl
cinsindendir ve karsilastirmali dénemler yeniden diizenlenir. 1-2. sayfadaki geyreklik
seride yayin anindaki alim giicl esas alinirken, 3. sayfadan itibaren tim ceyreklik seriler
sirketin son raporundaki yeniden diizenlenmis tabana gore kurulmustur. Bu nedenle
12026 net satisi 1. sayfada 57.478 milyon TL, gelir grafiinde 61.509 milyon TL olarak
goriunir. Farkh kaynaklardaki nominal rakamlarla dogrudan karsilastirma yapiimamalidir.

FAVOK tanimi. Analiz boliimiinde sirketin acikladigi iki tanim kullanilmistir: bilangodaki
(raporlanan) FAVOK ve TMS 29 parasal etkisi hari¢ tutularak hesaplanan Diizeltilmis
FAVOK. 1-2. sayfadaki tablolar standart veri seti formiiliine (esas faaliyet kar +
amortisman) gére hesaplandigindan bu iki tutardan farkli bir deger gésterir.

Kapsam. Bu rapor 2026/06 dénemi konsolide finansal tablolarinin degerlendirmesiyle
sinirlidir; degerleme caligmasi, hedef fiyat veya tahmin icermez.

Kaynak: Sisecam Faaliyet Raporlari, KAP Finansal Tablolari, Finnet, IKON
Arastirma

Arastirma Birimi
arastirma@ikonmenkul.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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.
Ozellikle kaldiragh islemlerinizde yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danismanligi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériiglerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Higbir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi vermeyi amaclamakta olup; bu icerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek
yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate alinmahdir. Yatirnm yapmadan énce piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve
gorislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya ¢ikabilecek tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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