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Sisecam 1C26’da, piyasa medyan beklentisi olan 1.024mn TL ve
bizim beklentimiz olan 1.220mn TL’nin lizerinde 1.884mn TL net
donem karn1 acikladi (1C€25: 1.641mn TL). Sirket’in 1C26’da
operasyonel performansi etkin maliyet yonetimi ve verimlilik artirici
uygulamalarin katkisiyla giic kazandi. Bununla birlikte, azalan net
finansman gideri ve parasal pozisyon kazanci finansal sonuglara olumlu
katki saglarken, gayrimenkul satisindan kaynaklanan tek seferlik zarar
ile ertelenmis vergi gideri karlihigi sinirlayan baslica unsurlar olmustur.
1C26’da Sisecam, bizim 57.875mn TL ve 57.422 milyon TL
seviyesindeki piyasanin medyan beklentisine paralel, yillik %3,4
diislisle 57.478mn TL net satis geliri elde etti. Mimari Cam is kolu,
14,9 milyar TL net dis satis geliri ile yillik bazda %5’lik pozitif ciro
performansi kaydetmistir. Jeopolitik gerilimler, yuksek enflasyon ve
yliksek faiz ortaminin yarattigi zorlu piyasa kosullarina ragmen Mimari
Cam is kolunun konsolide satis hacmi yillk bazda simirli bir disus
gostermistir. Bununla birlikte, 1C25’te satis performansina katki
saglayan ancak 1¢26’da devre disi kalan Kuzey italya tesisinin etkisi
hari¢ tutuldugunda yapilan benzer bazli analizde, Mimari Cam satis
hacminin yatay seyrettigi goriilmektedir. Cam Ambalaj is kolunun net
dis satis gelirleri, yillik bazda %5 artisla 12,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 1C26 doneminde konsolide cam ambalaj uiretimi yilik
bazda %3 azalirken, ortalama kapasite kullanim orani %89 seviyesinde
gerceklesmistir. Cam Ambalaj is kolunun satis hacmi 1C26’da yillik
bazda %2 diismiustiir. Konsolide satis hacminin %40’1n1 olusturan yurt ici
satislar (1C25: %40) yatay seyretmistir. Musterilerin sezonluk talep
degisimleri ve stok yonetimi uygulamalar nedeniyle bira kategorisi
satislaninda daralma gorulmustiir. Buna karsin, alkolsiiz icecek
kategorisindeki istikrarli bliyime ve gida dolum segmentinde yeni
musteri kazanimlanyla saglanan hizli genisleme bélgesel performansi
desteklemistir. Kimyasallar is kolunun net dis satis gelirleri, yillik bazda
%15 dususle 12,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 1C26 doneminde
Sisecam’1in konsolide soda kil retimi, agirlikli olarak Mersin ve ABD
Wyoming tesislerinde gerceklestirilen planli bakim calismalan
nedeniyle yillik bazda %2 gerilemistir. Bununla birlikte, Avrupa’daki
tesislerdeki daha yiiksek Uretim seviyeleri s6z konusu dustisti biyiik
olcliide dengelemistir. Kuresel soda kilu piyasasi dinamikleri genel
olarak yatay seyrederken, zayif talep kosullari devam etmistir.
Ozellikle Asya’da devreye alinan yeni kapasiteler nedeniyle diriin
fiyatlarnn dusik seviyelerini korumustur. Farkli kitalardaki bazi
Ureticilerin aym donemde pazardan c¢ikmasina ragmen, talebi
destekleyici unsurlar heniiz belirgin sekilde olusmamistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 1C26’da yillik bazda %14,4 artisla 4.030
milyon TL seviyesinde gerceklesti (Seker Yatirim: 3.345mn TL,
piyasa medyan beklentisi: 3.134mn TL). Bu artista maliyet yonetimi
ve verimlilik artinc énlemler etkili oldu. Sisecam’in FAVOK marji %7
ve net kar marji ise %3,28 seviyesine yikseldi (1C25’te sirasiyla %5,9,
%2,8). Briit kar marji, 1C25’teki %23,7 seviyesinden 1C26’da %27,7’ye
ylkselmistir. Briit kar marjindaki iyilesme agirlikli olarak Mimari Cam
ve Endiistriyel Cam is kollarindaki karlilik artisindan kaynaklanmistir.
Bu iyilesmede; i) daha yiiksek kapasite kullamim orani, ii) verimlilik
artina uygulamalarla desteklenen iyilesmis maliyet yapisi, iii) Urun
fiyat ayarlamalan ve iv) Avrupa operasyonlarinda uygulanan hedge
sozlesmeleri nedeniyle 2024 yil sonundaki yilksek dogal gaz fiyatlariyla
gerceklestirilen uretimin 1C25’e tasinan stok etkisi belirleyici
olmustur.

Net bor¢ azaldi... Sirketin net borcu 2025/12 sonundaki 133 Milyar TL
seviyesinden, 1C26’da 124 Milyar TL seviyesine geriledi. Net
borc/FAVOK rasyosu 5.82x seviyesinde bulunmaktadir.
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Sonuc olarak, satis gelirlerinde gérilen sinirli daralmaya ragmen, operasyonel karlilik ve net karin beklentilerin iizerinde gerceklesmesi;
operasyonel marjlardaki yillik iyilesme ve net borcluluk seviyesindeki gerilemeyle birlikte degerlendirildiginde, aciklanan finansal
sonuclarin sirket paylan acisindan kisa vadede simirli pozitif algilanabilecegini diisiinliyoruz. Bununla birlikte, Sisecam’in giiclii cografi
cesitliligi, katma degerli iiriin portfoyili, devam eden kapasite artirimi yatirimlan ve verimlilik odakli doniisiim stratejileri sayesinde orta
ve uzun vadede operasyonel dayamklligini koruyarak siirdiiriilebilir biiylimesini desteklemeyi siirdiirecegini 6ngoriiyoruz. Bu dogrultuda,
1C26 finansal sonuclarinin ardindan, 65,00 TL seviyesindeki hedef pay fiyatimzi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut pay fiyatina gore

hedef degerimiz, %25,5 oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhik 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 59.497 57.478 -3,4% 60.723 -5,3%

Brat Kar 14.088 15.936 13,1% 16.415 -2,9%
Briit Kar Marji 23,7% 27, 7% 27,0%

Operasyonel Kar -2.147 -884 AD. -1.408 AD.
Operasyonel Kar Marji -3,6% -1,5% -2,3%

FAVOK 3.521 4.030 14,4% 3.225 25,0%
FAVOK Mariji 5,9% 7,0% 5,3%

Net Kar 1.641 1.884 14,8% 4.275 -55,9%
Net Kar Marji 2,8% 3,3% 7,0%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil

BILANGO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 268.545 262.756 -2,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 70.109 65.973 -5,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 63.474 51.080 -19,5%
Ticari Alacaklar 43.995 44.942 2,2%
Hazir Degerler 41.975 42.441 1,1%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 69.730 71.164 2,1%
Toplam Aktifler 557.829 538.355 -3,5%
Uzun Vadeli Borglar 108.669 128.281 18,0%
Diger Uzun Vadeli Yukiumlilikler 29.285 29.692 1,4%
Kisa Vadeli Borglar 22.754 21.980 -3,4%
Ticari Yikimliliikler 35.178 27.204 -22,7%
Diger Kisa Vadeli Yukumliiliikler 65.650 45.163 -31,2%
Toplam Yiikiimlilikler 261.536 252.320 -3,5%
Toplam Ozsermaye 296.293 286.035 -3,5%
Toplam Pasifler 557.829 538.355 -3,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 59.497 57.478 -3,4%
SMM 45.408 41.542 -8,5%
Briit Kar 14.088 15.936 13,1%
Faaliyet Giderleri 16.236 16.820 3,6%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) -2.147 -884 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 1.349 741 -45,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 53 -2.831 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -6.163 -1.474 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 8.682 9.648 11,1%
Vergi Oncesi Kar 1.968 5.309 169,8%
Vergi -229 -3.862 A.D.
Net Kar/(Zarar) 1.738 1.447 -16,8%

Azinbk Paylan 97 -437 A.D.

Ana Ortaklk Paylar 1.641 1.884 14,8%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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