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Sisecam 2C25’te, piyasa medyan beklentisi olan 413mn TL
ve bizim beklentimiz olan 1.300mn TL’nin oldukga iizerinde
2.652mn TL net donem kar ac¢iklad1 (2C24: 3.123mn TL net
kar). Bu ceyrekte maliyet yonetimi ve verimlilik artiric
onlemler sayesinde giiclenen operasyonel karliigin yani sira kur
farki geliri kaynakli nette 1.620mn TL diger gelirler
kalemindeki artis, yatinm amacli gayrimenkul degerleme
karlarinin etkisiyle yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki artis ve
daha yiiksek parasal pozisyon kazanci net kari destekleyen
unsurlar olarak one c¢ikti. Buna karsin net finansman gideri ve
donem vergi giderindeki artis net kar baskiladi.

Sirket’in 2C25’te net satis gelirleri yillik bazda %6,8 diisiisle
52.580 milyon TL seviyesinde gerceklesti (2624: 56.447mn
TL). Sisecam’1in net satis gelirleri piyasa medyan beklentisi olan
50.056mn TL ve 47.500mn TL seviyesinde bulunan
beklentimizin Ulzerinde gerceklesti. Mimari Cam is kolu
segmentinde %5’lik hacim daralmasi gerceklesti ve yillik bazda
%4 daralarak 11.881mn TL oldu. Cam ambalaj segmenti %9
hacim buyumesi ile birlikte yillik bazda %14 artisla 12.514mn
TL gerceklesti. Diger taraftan, enerji segmenti satis hacim
daralmasi hem de zayif fiyatlandirma etkisiyle dusus gosterdi.
2025'in 2. ceyreginde, Sisecam'in konsolide soda kiilii iiretimi,
bu ceyrekte ve karsilastirmali donemde farkli tesislerde
gerceklestirilen planli bakim calismalar nedeniyle yillik bazda
sabit kaldi. Asya pazarlarinda ve Afrika'da talepte bir dusus
gozlemlenirken, diinyanin geri kalaninda istikrarli talep
seviyeleri korundu. 2025'in 2. ceyreginde, Sisecam'in konsolide
soda kiilui satis hacmi yillik %6 azaldi. Yurt ici satis hacmi, esas
olarak talep egilimlerinden yararlanmay1r amaclayan yeni
musteri kazanimlarn yoluyla genisleyen miisteri taban
sayesinde yillik %6 artti. Buna karsilik, uluslararasi satislar,
Avrupa’daki diisiik talep ve yogun rekabet ortaminda Orta Dogu
ve Afrika bolgesinde agresif fiyatlandirmadan kaginma
yoniindeki stratejik tercih nedeniyle %7 azaldi. Soda kilii
fiyatlar yillk bazda neredeyse ayni seviyede kalirken, ABD
dolan cinsinden bir onceki ceyrege kiyasla %2 oraninda artis
gosterdi.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 2C25’te yillik bazda %79,2 artisla
5.283 milyon TL seviyesinde gerceklesti - maliyet yonetimi
ve verimlilik artiric1 énlemler sayesinde giiclii FAVOK rakam
acikladi  (2€24:2.948mnTL). Aciklanan FAVOK rakami
beklentimiz olan 2.600mn TL ve piyasanin medyan beklentisi
olan 3.184mn TL’nin oldukca lizerinde gerceklesti. Sisecam’in
2C25’te Briit kar marj1 %29,4 seviyesine yiikselirken, FAVOK
marj1 %10 ve net kar marj1 ise %5 seviyesine yukseldi (2C24’te
sirasiyla %23,2,%5,2, %5,5).

Net borc artti.. Sirketin net borcu 2025/03 sonundaki
106.230mn TL seviyesinden, 112.548mn TL seviyesine yiikseldi.
Net borc/FAVOK rasyosu 8.35x seviyesinde bulunmaktadir.
Ancak, onumuzdeki donemlerde faizlerdeki gerileme ve
FAVOK’deki artisin devam etmesi durumunda bu oranda diisiis
olabilecegini ongormekteyiz.
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Sirketin bu ceyrekte maliyet yonetimi ve verimlilik artirnci onlemleri sayesinde giiclenen
operasyonel performansi sonucu en kotiiniin geride kaldigim1 soyleyebiliriz. Bununla birlikte
beklentilerin lizerinde aciklanan kar ve FAVOK rakamlarimin kisa vadede hisse fiyatlamasina
etkisinin pozitif olmasim bekliyoruz. Sonuc olarak 2C25 finansallar1 sonrasi, 12 aylik hedef
fiyatimiz1 50,00 TL seviyesinden 55,00 TL seviyesine revize ediyoruz. 15 Agustos 2025 kapanisina
gore %37,6 getiri potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi surduriiyoruz.

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

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2C25 Yilhk

Satis Gelirleri 115.862 100.776 -13,0% 56.447 52.580 -6,8%

Brit Kar 26.528 26.891 1,4% 13.117 15.479 18,0%
Briit Kar Marji 22,9% 26,7% 23,2% 29,4%

Operasyonel Kar -2.490 292 A.D. -1.774 2.031 AD.
Operasyonel Kar Marji -2,1% 0,3% -3,1% 3,9%

FAVOK 7.284 8.135 11,7% 2.948 5.283 79,2%
FAVOK Marji 6,3% 8,1% 5,2% 10,0%

Net Kar 6.508 3.981 -38,8% 3.123 2.652 -15,1%
Net Kar Marji 5,6% 4,0% 5,5% 5,0%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BiLANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 203.163 213.968 5,3%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 56.944 57.863 1,6%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 48.868 50.450 3,2%
Ticari Alacaklar 30.448 34.554 13,5%
Hazir Degerler 62.606 38.735 -38,1%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 63.532 59.258 -6,7%
Toplam Aktifler 465.561 454.828 -2,3%
Uzun Vadeli Bor¢lar 113.445 81.095 -28,5%
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 16.466 20.816 26,4%
Kisa Vadeli Borglar 14.510 44.775 208,6%
Ticari Yikimlilikler 28.339 23.777 -16,1%
Diger Kisa Vadeli Yukumliiliikler 49.990 41.871 -16,2%
Toplam Yiikimlilikler 222.751 212.334 -4,7%
Toplam Ozsermaye 242.811 242.494 -0,1%
Toplam Pasifler 465.561 454.828 -2,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 115.862 100.776 -13,0%
SMM 89.334 73.884 -17,3%
Briit Kar 26.528 26.891 1,4%
Faaliyet Giderleri 29.018 26.599 -8,3%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) -2.490 292 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 665 2.713 308,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.045 1.575 50,8%
Finansman Gelir/(Gider) -4.918 -11.139 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 10.311 11.613 12,6%
Vergi Oncesi Kar 5.646 5.471 A.D.
Vergi 999 -1.392 A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.645 4.079 -38,6%
Azinbik Paylari 137 98 -28,9%
Ana Ortaklk Paylar 6.508 3.981 -38,8%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

Cam Sektori | Sisecam

Sayfa |1



18 Agustos 2025 SEker % Yatirnm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm 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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