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YATI
Son Fiyat 50,80 Sisecam - Notr
Piyasa Degeri (mlIn TL) 155.611
Piyasa Degeri (mIn $) 3.574 Dengeli sonuclar
F/K 15,75 . . : --

.. Sisecam, 2025 4.ceyrekte 55,18 milyar TL hasilat, 2,93 milyar TL FAVOK ve 3,88
FD/FAVOK 14,68 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin altinda FAVOK, piyasa beklentilerinin
PD/DD 0,64 iizerinde net kar ve hasilat acikladi. Net karin beklenti Gizerinde kalmasinin ana
Hisse Sayisi (mln lot) 3.063 sebebi ceyreklik 3,31 milyar TL'lik net parasal kazan¢ ve 1,29 milyar TL'lik
FDPO (%) 47,10 ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Elimine edildiginde ana faaliyetten elde
Gunluk Ortalama i§|em Hacmi (mInTL) 1.457 edilecek karin aksine ceyreklik 800 milyon TL'lik net zarar olacakti. (Piyasa

Beklentisi:52,8 milyar TL hasilat, 3,4 milyar TL FAVOK, 1,8 milyar TL net
55,00 15.500,00 kar/Pusula Yatinm:53,76 milyar TL hasilat, 2,73 milyar TL FAVOK, 1,51 milyar TL
50,00 1450000  Netkar)
13.500,00 . . . " f T
45,00 12.500,00 Sirket, 2025 mali yilini kiiresel cam ve kimyasallar piyasasinda operasyonel bir direng
40,00 11.500,00 sinaviyla kapatmistir. Sirketin borg¢ profili, 2025 yilinda likidite yonetimi acisindan
! 10.500,00 daha muhafazakar bir yaklasimi zorunlu kilan bir tablo sergilemistir. Yiksek faiz
35,00 9.500,00 ortaminda borg yiiki, finansman giderleri kanaliyla karlilik izerinde ciddi bir bask
30,00 8.500,00 yaratmaktadir.
2 _8 5.011 _91 S = S 2025 gelir tablosu, operasyonel verimlilik ile muhasebe kaynakli kazanglar arasinda
§ § § § § § § keskin bir ayrimi zorunlu kilmaktadir. Hasilatin 242,9 Milyar TL'den 224,5 Milyar TL'ye
b hd e e b b & gerilemesine ragmen briit karin 62 Milyar TL'ye ylkselmis olmasi dikkat cekicidir.
e §[SE e XU 100 Net karin beklenti Gizerinde kalmasinda ceyreklik 3,31 milyar TL'lik net parasal kazang
ve 1,29 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Karlihk kalitesi faaliyetten
ziyade bor¢lu yapinin  enflasyon karsisindaki muhasebe avantajindan
ORTAKLIK YAPISI % kaynaklanmaktadir.
is Bankasi ] . ) :
o Maddi duran varhklardaki 244 Milyar TL'lik artis hem devam eden yatirimlarin hem
Diger . il 3 N o W
. de 2025 yilinda gayrimenkuller icin uygulanan yeniden degerleme modelinin bir
Efes Holding sonucudur. Bu durum, dzkaynak yapisini kagit Gzerinde desteklese de nakit
L Uretimiyle dodrudan iliskili degildir. Stoklardaki sinirli distise ragmen ticari
SISE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK alacaklarin 34 Milyar TL'den 39,9 Milyar TL'ye yiikselmesi, nakit déngiisiinde bir
Getiri (TL) 2,54 28,09 37,95 miktar uzamaya isaret etmektedir.
Getiri ($) 2,61 26,83 14,20 .
Getiri (XU100-Rolatif)  [RIEW) 14,90 7,22 e
n 44,9 Milyar TL'lik toplam finansman gideri, operasyonel karin biyik bir kismini
Ceyreklik 2025/09 2025/12 . S o = e o .
emmektedir. Bor¢ servis maliyetleri, nakit akis Gretimi icin en biyik tehdit olmaya
il Atpdis A devam etmektedir. Rusya, Ukrayna ve Giircistan bolgesinin 23,9 Milyar TL hasilat
Briit Kar Mariji (Y%) 21,95 27,12 katkisi sagladigi gorilmektedir. Bu bolgedeki yiksek marjli tGretim, jeopolitik
Briit Kar Marjt (C%) 26,19 27,61 volatiliteye karsi sirketi kirllgan bir pozisyonda tutmaktadir.
FAVOK Marji (Y%) 5,83 8,39 Pozitif Katalizorler
FAVOK Marji (C%) 13,13 5,77 ) o ) ) N
Net Kar Marjt (Y%) 271 4,40 35,8 Milyar TL I|I.< r.'nad.dl duran varllky“atlr.l.r:n.l., §.|.§ecam In donglisel yavaslamayi pazar
Net Kar Marjt (C%) 271 6,64 payi kazanmak icin bir firsat olarak gérdiigini kanitlamaktadir.
Net Bor¢ (min TL) 96.592,21 120.773,23 Sonug
Isletme Sermayesi (mln TL) 41.022,69 52.896,92
Cari Oran 1,69 1,26 Sisecam’in 2025 yili finansal sonuglari, muhasebe kaynakli bir karlilik ile stratejik bir
. biiylime istahi arasindaki gerilimi yansitmaktadir. Briit marjlardaki iyilesme énemli
Serbest Nakit Akimi (miIn TL) 13.905,92 8.175,16 .
olsa da net karin neredeyse tamamen parasal pozisyon kazanglarina dayanmasi,
Net Finansman Gideri/Satislar 6,16 7,98 operasyonel karliigin yiksek finansman giderleri altinda kalmaya devam ettigini
Briit Kar Blyiime (Y%) 24,08 25,63 gostermektedir. Mevcut finansallar, sirketin defansif ama biyiime odakh
Briit Kar Blytime (C%) -7,53 25,63 karakterini korudugunu ancak kar kalitesindeki parasal kazang etkisini g6z ardi
FAVOK Biiyiime (Y%) -52,28 32,95 edilmemelidir. Orta ve uzun vadede finansman maliyetlerinin gevsemesiyle
FAVOK Biiyiime (C%) 56,48 41,34 birlikte, bu devasa varlik yapisinin operasyonel kaldiraca doniisme potansiyeli
Net Kar Biiyiime (Y%) -73,48 50,25 yilksek kalmaya devam etmektedir. Bilanco sonuclannmi NOTR olarak
Net Kar Biiyiime (C%) 26,87 0,00 degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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