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Sisecam 4C25’te, piyasa medyan beklentisi ve bizim beklentimiz
olan 1.597mn TL’nin oldukca tizerinde 3.885mn TL net donem
kan acikladi (4C24: 1.930mn TL net zarar). Sirket’in 4C25’te
operasyonel performansi etkin maliyet yonetimi ve verimlilik
artincl uygulamalarin katkisiyla giic kazandi. Bunun yaninda,
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan giderlerdeki gerileme, vergi
geliri ve parasal pozisyon kazanclar da net kar destekleyen baslica
unsurlar oldu.

4C25’te Sisecam, bizim 53.879mn TL olan tahminimizin hafif
tizerinde ve 53.226 milyon TL seviyesindeki piyasanin medyan
beklentisinin iizerinde, yillik %3,5 yiikselisle 55.182mn TL net
satis geliri elde etti. Mimari Cam segmenti %26 pay ile en buyiik
ciro katkis1 saglayan is kolu oldu. Zorlu piyasa kosullar1 ve yiiksek
faiz ortamina ragmen Mimari Cam is kolu, konsolide satis hacmi
yillik %4 artarken, satis gelirleri %15 artisla 14.336 milyon TL’ye
ulasti. Turkiye’de kentsel donusim destekli insaat ve renovasyon
faaliyetlerindeki canlanmanin yam sira, dizcami girdi olarak
kullanip isleyerek nihai uriini yurt disina ihrac eden sanayi
misterilerinden gelen talep etkili oldu. Endistriyel Cam is kolu;
otomotiv cami, kapsiilleme ve cam elyafi operasyonlarindan
olusmakta olup, yillik bazda %8 artisla 7 milyar TL net satis gelir
elde etmistir. Cam Ambalaj segmentinin net satis geliri, yiluk
bazda %10 artisla 12,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. 4C25’te
konsolide cam ambalaj uretimi, ortalama %95 kapasite kullanim
orani ile yillik %5 azalmistir. Sirket’in Tirkiye’deki tesislerindeki
tretimi %7 gerilerken, Rusya ve Giircistan’daki tesislerin tiretimi
yillik %3 dusis gostermistir. 4C25’te cam ambalaj satis hacmi yillik
bazda %5 azalmistir. Cam Ev Esyasi segmenti, yillik bazda %9
disusle 6,5 milyar TL net gelir elde etmistir. Uluslararas: satislar,
is kolu cirosunun %51’ini olusturmustur. Siiregelen makroekonomik
belirsizliklerin tiiketici gliveni iizerindeki baskisi nedeniyle
zayiflayan talep dinamikleri, cam ev esyasi satis hacminde yillik
%11°lik bir daralmaya yol acmistir. Kimya segmentinin net satis
geliri, yi1llik bazda %7 dususle 11,2 milyar TL olarak kaydedilmistir.
4C25’te Sisecam’in konsolide soda kiilii tiretimi, ABD’deki Wyoming
tesisinde planli bakim calismalar1 nedeniyle yillik bazda hafif %1
disus gostermistir. Ancak, Bosna’daki Lukavac tesisinde maliyet
optimizasyonu stratejileri sayesinde artan Uretim seviyeleri bu
diistisu buyiik olclide telafi etmistir. Kiiresel soda kil pazar,
4C25’te ozellikle Asya’daki siirekli arz fazlasi baskilari ve alicilarin
temkinli satin alma ve stok yonetimi stratejileri nedeniyle karmasik
bir seyir izlemis, bu durum fiyat artislarim1 sinirlamistir. 4C25’te
Sisecam’in konsolide soda kiilii satis hacmi yillik bazda yatay
kalmistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 4C25’te yillik bazda %43,9 artisla
bizim beklentimize paralel 2.930 milyon TL seviyesinde
gerceklesti (Seker Yatirnm: 2.894mn TL, piyasa medyan
beklentisi: 4.564mn TL). Bu artista maliyet yonetimi ve verimlilik
artirici onlemler etkili oldu. Sisecam’in 4C25’te Briit kar marj1 %27
seviyesine yiikselirken, FAVOK marj1 %5,3 ve net kar marji ise %7
seviyesine yilkseldi (4C24’te sirasiyla %21,8, %3,8,-%3,6).

Net borc sinirli artti.. Sirketin net borcu 2025/09 sonundaki
119.082mn TL seviyesinden, 120.773mn TL seviyesine yiikseldi. Net
borc/FAVOK rasyosu 6.41x seviyesinde bulunmaktadir.
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Sisecam piyasa beklentilerin oldukca lizerinde net kar rakami aciklamistir. Bununla birlikte, etkin maliyet yonetimi ve
verimlilik artisiyla desteklenen operasyonel performansin siirdiiriilebilirligi, sirketin zorlu piyasa kosullarina ragmen giiclii
durusunu korudugunu géstermektedir. Yatinm tarafinda ise italya San Giorgio di Nogaro’da yillik 6,5 milyon m? briit
kapasiteli kaplamali cam hatt1 yatinmi 16 Subat 2026 itibariyla tamamlanarak devreye alinmistir. Tarsus dizcam
tesisindeki kaplamali cam hatt1 yatinmi ise devam etmektedir. italya’daki yeni hat ile birlikte Sisecam’in bu {ilkedeki
kaplamali cam hatti sayisi ikiye, yerlesik kaplamali cam liretim kapasitesi ise 12,5 milyon m2/yila yiikselmistir. Bu yatirim
sayesinde Uriin portfoyliniin katma degerli cam (iriinleri acisindan giiclendirilmesi, Bat1 Avrupa’da daha genis bir miisteri
agina ulasilmasi ve Avrupa’daki artan lretim varligi ile operasyonel verimliligin artirilmasi hedeflenmektedir. Toplam 25
milyon Euro yatirim bedeline sahip bu hat ile birlikte Sisecam’in kiiresel kaplamali cam Uretim kapasitesi %19 artisla 41,1
milyon m2?/yila ulasmistir. Genel olarak, hem giiclii finansal performans hem de katma degerli Uiriin odakli kapasite artisi,
sirketin orta vadeli bliylime ve karlilik potansiyelini destekleyen 6nemli gelismeler olarak dne c¢ikacagini disiiniiyoruz.
4C25 finansal sonuclarinin ardindan, 55,00 TL seviyesindeki hedef pay fiyatimizi1 65,00 TL seviyesine yikseltiyor ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut pay fiyatina gore hedef degerimiz, %27,9 oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.

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

Milyon TL YS24 YS25 Yilhk 4C24 4C25 Yilhk

Satis Gelirleri 242.921 224.527 -7,6% 53.312 55.182 3,5%

Brut Kar 55.007 61.984 12,7% 11.627 14.917 28,3%
Briit Kar Marji 22,6% 27,6% 21,8% 27,0%

Operasyonel Kar -5.588 1.441 A.D. -2.721 -1.279 AD.
Operasyonel Kar Marji -2,3% 0,6% -5,1% -2,3%

FAVOK 14.165 18.831 32,9% 2.037 2.930 43,9%
FAVOK Marji 5,8% 8,4% 3,8% 5,3%

Net Kar 6.574 9.878 50,3% -1.930 3.885 AD.
Net Kar Marji 2,7% 4,4% -3,6% 7,0%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil

BILANGCO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 227.921 244.043 7,1%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 63.883 63.713 -0,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 54.823 57.683 5,2%
Ticari Alacaklar 34.158 39.981 17,0%
Hazir Degerler 70.235 38.145 -45,7%
Diger Kisa Vadeli Varuklar 71.275 63.368 -11,1%
Toplam Aktifler 522.295 506.933 -2,9%
Uzun Vadeli Borglar 127.269 98.754 -22,4%
Diger Uzun Vadeli Yukiumlilikler 18.473 26.613 44,1%
Kisa Vadeli Borglar 16.278 20.678 27,0%
Ticari Yikumlilikler 31.793 31.969 0,6%
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 56.082 59.660 6,4%
Toplam Yukimlilikler 249.895 237.673 -4,9%
Toplam Ozsermaye 272.400 269.259 -1,2%
Toplam Pasifler 522.295 506.933 -2,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 242.921 224.527 -7,6%
SMM 187.914 162.543 -13,5%
Briit Kar 55.007 61.984 12,7%
Faaliyet Giderleri 60.595 60.543 -0,1%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) -5.588 1.441 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 2.181 2.606 19,5%
Yatinnm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.090 1.778 63,1%
Finansman Gelir/ (Gider) -14.973 -17.908 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 20.748 23.408 12,8%
Vergi Oncesi Kar 4.224 12.092 186,2%
Vergi 2.638 -2.548 A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.862 9.544 39,1%

Azinbk Paylar 289 -333 A.D.

Ana Ortakbk Paylar 6.574 9.878 50,3%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi 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.

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 isiginda 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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