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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

SISE:TI SISE

Rapor Adi: Degerleme Raporu
Sirket Adi Sise Cam
Hisse Sektor Cam
Rapor Tarihi 13.04.2026
Kapanig Fiyati - TL 47,44
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 71,05
Onceki Hedef Fiyat - TL =
Getiri Potansiyeli - % %49,76
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 145.319
Firma Degeri - Milyon TL 266.092
Hacim - Milyon TL 3.311
Halka Agiklik - % %47,10

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2023/12  2024/12  2025/12
Hasilat - Milyon TL 219.447 242921 224527
Briit Kar - Milyon TL 60.371 55.007 61.984
FAVOK - Milyon TL 29.682 14.165 18.831
Net Kar - Milyon TL 24.789 6.574 9.878
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2023/12  2024/12  2025/12
Hasllat - Milyon TL 60.455 61.226 62.249
Briit Kar - Milyon TL 14.533 13.438 16.882
FAVOK - Milyon TL 5.584 2.543 3.594
Net Kar - Milyon TL 13.836 -1.575 4135
Garpanlar 2023/12  2024/12  2025/12
F/K (x) 5,66 19,35 11,90
FD/FAVOK (x) 6,69 15,80 12,66

Kaynak: Finnet

TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.$S

Sisecam, cam ve kimyasallar sektériinde sahip oldugu entegre lretim yapisi, genis
cografi yayiimi ve ¢ok segmentli is modeli sayesinde kiiresel Glgekte stratejik bir
konumda bulunmaktadir. Sirketin mimari cam, cam ambalaj, kimyasallar, enerji
endistriyel cam ve birgok segmente yayilan dengeli portfoyi, farkli ekonomik
dongiilere karsi dayanikhligini artirirken, operasyonel esneklik saglamaktadir. Bu
yapi, tek bir sektore veya cografyaya bagimli olmayan gelir kompozisyonu sayesinde,
donemsel talep dalgalanmalarina karsi dogal bir dengeleme mekanizmasi

sunmaktadir.

Son yillarda hayata gegirilen buyik o6lgekli yatirnmlar ve devreye alinan yeni
kapasiteler, sirketin Gretim altyapisini gliglendirirken verimlilik odakli donisiim,
kapasite optimizasyonu ve uriin karmasindaki iyilesme karhhk tarafinda belirgin bir
toparlanmay! beraberinde getirmektedir. Ozellikle katma degerli cam driinlerine
yonelik artan odak, sirketin yalnizca hacim bazli degil, ayni zamanda marj kalitesi
yuksek bir bliylime patikasina yoneldigine isaret etmektedir. Bu donisim,
operasyonel performansin daha strdurilebilir bir yapiya kavusmasini saglarken,

fiyatlama giictinii de destekleyen kritik bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

Cam sektoriiniin enerji verimliligi regiilasyonlari, kentsel donlsiim ve sosyal konut
projeleri, otomotiv ve yenilenebilir enerji yatinmlari gibi ¢ok boyutlu talep
dinamikleriyle desteklenmesi, Sisecam’in faaliyet gosterdigi alanlarda orta ve uzun
vadeli bliyiime gérinimind glglendirmektedir. Bununla birlikte, stirdarilebilirlik
odakli dénusim gergevesiyle cam ambalajlara yonelik ilginin artmasi, sektor
acisindan yapisal bir talep destegi olusturmaktadir. Bu cergevede, cam ve
kimyasallar segmentlerinin farkli talep dinamiklerine hitap eden yapisi, blyimenin
yalnizca tek bir kaynaga bagh kalmadan dengeli sekilde siirdlrilmesine imkan

tanimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, tamamlanan yatirimlarin finansallara katkisinin daha
belirgin hale gelmesiyle birlikte, sirketin karlik ve nakit Gretim kapasitesinde
anlamh  bir iyilesme slrecine girebilecegini degerlendiriyoruz. Yatirim
harcamalarinin yiiksek seyrettigi donemin ardindan daha dengeli bir sermaye
harcamasi serbest nakit akisi

yapisina gegcilmesi, tarafinda toparlanmayi

destekleyecek temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Operasyonel karhhk tarafinda ise, kapasite kullanim oranlarindaki artis, maliyet
yonetimi uygulamalari ve Urin karmasindaki iyilesmenin etkisiyle operasyonel
kaldirag dinamiklerinin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
karhhk gostergelerinin yalnizca hacim artisina degil, ayni zamanda verimlilik
kazanimlarina dayali olarak gliglenmesi, sirketin finansal performansini daha saghkh

bir zemine tasiyacagini dislinmekteyiz.

Tim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, Sisecam’in yiiksek yatirm
donglisiiniin sonuna yaklasiimasiyla birlikte operasyonel performansini daha gigla
sekilde finansallara yansitabilecek, nakit Giretim kapasitesini artirabilecek ve mevcut
degerleme seviyeleriyle orta vadede yeniden fiyatlama potansiyeli tasiyan bir

konumda oldugunu degerlendiriyoruz.

Sisecam igin 12 aylk hedef fiyatimizi 71,05 TL olarak belirliyoruz. Bu deger, 10 Nisan
2026 kapanis fiyati olan 47,44 Tl'ye gbre %49,76 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Bu kapsamda uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak belirlerken, Sisecam’i

da arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.
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SIRKET HAKKINDA

Tuirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. Tiirkiye is Bankasi tarafindan kurulan ve 23 Ocak 1936
tarihinde ticaret siciline tescil edilen, buglin ise Tirkiye’nin cam ve kimyasallar sektériindeki
en bliylik entegre oyuncularindan biri konumunda bulunan kiresel bir sanayi grubudur.
Kurulusundan bu yana gecen yaklasik 90 yillik slirecte sirket yurt ici bir cam Ureticisinden, 13
Ulkede Uretim tesisleri ve diinya genelinde 22.000'i askin ¢alisaniyla faaliyet gosteren ¢ok
segmentli bir global oyuncuya dénismustir.

Sirket hisseleri, 3 Ocak 1986 tarihinden bu yana Borsa istanbul'da (SISE) islem gérmektedir. Ana
ortak konumundaki Tiirkiye is Bankasi, 10 Nisan 2026 itibariyla Sisecam'da dogrudan
%52,58'lik paya sahip olup yonetim kontroliinii elinde tutmaktadir. Efes Holding %7,02 ile ikinci
buyuk ortak konumundadir. Sirket'in fiili dolasim orani yaklasik %47,1 olup bu oran, kurumsal
yatirnmcilar igin anlamli bir likidite derinligi sunmaktadir. Sirket, geri alim programlari
kapsaminda kimdiilatif olarak sermayenin %4,50’sine denk gelen pay geri almistir ve 10 Nisan
2026 itibariyla ortaklik yapisinda tasinan geri alinmig pay orani ise %2,31 olmustur.

Odenmis sermaye 3.063 mnTL olup kayitli sermaye tavaninin gecerlilik siiresi 2025-2029 yillari
olarak belirlenmistir.

Bir Bakista Sisecam:

S R

Tescil Tarihi 1936

Borsa Kodu SISE

Ana Ortak Tiirkiye is Bankasi

Ana Ortak Pay %52,58

Fiili Dolasim %47,1

Faaliyet Gosterilen Ulke 13

Calisan Sayisi 22.000+

Ana Faaliyet Alanlari Cam ve Kimyasallar

Uretim Yapisi Cok segmentli entegre yapi
Odenmis Sermaye 3.063.214.056,17 TL

Kaynak: Sirket Verileri, KAP
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Faaliyet Yapisi ve Segmentler

Sisecam Grubu, yonetim raporlamasi agisindan yedi faaliyet grubuna ayrilmaktadir: Mimari
Cam, Endustriyel Cam (otomotiv cami, enkapsilasyon ve cam elyaf), Cam Ev Egyasi, Cam
Ambalaj, Kimyasallar, Enerji ve diger faaliyetler.

Grubun ana faaliyet alanlarini olusturan cam ve kimyasallar operasyonlari toplam gelirin
%92'sini olusturmaktadir. Cam segmenti kendi iginde degerlendirildiginde 4,6 milyon ton yillik
briit Gretim kapasitesiyle en blylk is kolu konumundaki Mimari Camlar, 16 aktif firin ve
Tirkiye, Bulgaristan, italya, Hindistan, Rusya ile Misir'daki tesisleriyle 2025 yili konsolide
gelirinin %24'Gini ve FAVOK'liniin %49'unu Uretmistir. 9 (iretim tesisinde 25 aktif firinla ve 3,3
milyon ton yillik kapasiteyle faaliyet gdsteren Cam Ambalaj is kolu, gelirin %23'Uni ve
FAVOK'lUiniin %33'lini karsilamistir. Kimyasallar segmenti ise soda kiilii ve krom kimyasallari
tretimi ile gelirin %21'ine, FAVOK'liniin %25'ine katki saglamistir.

Endustriyel Camlar is kolu; otomotiv camlar, enkapsiilasyon ve cam elyaf faaliyetlerinden
olusmakta olup gelirin %12'sini olusturmaktadir. Tirkiye, Bulgaristan, Rusya ve Misir'da 9 firinla
faaliyetini strdiren Cam Ev Esyasi segmenti, 2025 yilinda zayif talep dinamikleri nedeniyle
baski altinda kalmistir. Enerji segmenti ise elektrik Gretimi, elektrik ve dogalgaz operasyonlarini

kapsamakta olup gelirin %6'sin1 olusturmaktadir.

Segment Ana Faaliyet Gelir Payi FAVOK Payi

Mimari Cam Diiz cam, kaplamalr %24 %49 En biyik ve en karl is kolu
cam, Isicam

Cam Ambalaj  Sise, kavanoz %23 %33 Dayanikli marj yapisi

sl Sf)da kild, krom %21 %25 Dl.k.ey entegrasyon agisindan
kimyasallari kritik

Endiistrivel Otomotiv camlar,

Cam ¥ enkapsilasyon ve cam %12 %8 Toparlanma potansiyeli
elyaf

Cam Ev Esyasi  Pasabahge %12 Negatif 2025’te baski altinda

Eneriji Elektrik ticareti %6 Notr Opverasyonel optimizasyon

saglayan destek segment
Diger Destek Faaliyetler %2 Negatif Gekirdek digi destekleyici

faaliyetler

Sisecam’in faaliyet yapisi, tek bir Griin ya da pazara bagl olmayan, farkli cam kategorileri ile kimyasallar
segmenti arasinda dengeli dagilmis, ¢cok ayakl bir sanayi platformuna isaret etmektedir.

Kaynak: Sirket Verileri, Ahlatci Yatirim Arastirma
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Sermaye Yapisi ve Bagh Ortakliklar

Grup, 54 bagh ortaklik, 1 is ortakhgi, 4 istirak ve 1 misterek faaliyetten olusmaktadir. Yapinin
temel taslari su sekilde 6zetlenebilir: Mimari Cam binyesinde Trakya Glass Bulgaria EAD
(Bulgaristan), Sisecam Flat Glass Italy S.R.L. ve Sisecam Flat Glass South Italy S.R.L. (italya),
Trakya Glass Rus AO (Rusya), Sisecam Flat Glass India Private Limited (Hindistan) ve Saint
Gobain Glass Egypt S.A.E. (Misir) yer almaktadir. Endustriyel Cam kanadinda Sisecam Otomotiv
A.S., Sisecam Automotive Slovakia S.R.O. ve Sisecam Elyaf Sanayii A.S. konumlanmaktadir. Cam
Ambalaj'da OO0 Ruscam Glass Packaging Holding (Rusya), JSC Mina (Glrcistan) ve 2026 yili
basinda faaliyete gecen Sisecam Glass Packaging Hungary Kft. (Macaristan) yer almaktadir.
Kimyasallar segmentinde ise Sisecam Chemicals Resources LLC ve Sisecam Wyoming LLC (ABD
dogal soda kiilii) ile Cromital S.p.A. (italya, krom kimyasallari) éne ¢ikmaktadir. Pasabahge
markasiyla diinya genelinde 163 lilkeye ihracat gerceklestiren Cam Ev Esyasi segmentinde ise
italya, ispanya, Almanya, ABD ve Cin'de satis ve pazarlama sirketleri faaliyet gdstermektedir.

Sirketin Ortaklk Yapisi

Ortak Pay
Turkiye is Bankasi A.S. %52,58
Efes Holding A.S. %7,02
Halka acik ve diger %38,08
Hisse Geri Alim %2,31

Kaynak: Finnet
Sirketin yonetimi ise glicli ana ortaklik yapisi ve kurumsal yonetisim cercevesiyle
sekillenmektedir. 1 Mayis 2025 itibariyla Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi olarak gérev
yapan Can Yicel’'in yani sira, Yonetim Kurulu Baskanhgi’ni Adnan Bali, Baskan Vekilligi'ni ise
Hasan Cahit Cinar yiritmektedir. U¢ bagimsiz tiyenin de yer aldigi Yonetim Kurulu; denetim,
kurumsal yonetim, risk yonetimi, topluluk performansi, sosyal sorumluluk ve sirdurilebilirlik
alanlarinda faaliyet gdsteren alti komite ile desteklenirken, mali isler fonksiyonu Mali islerden
Sorumlu Genel Midir Yardimcisi Gokhan Guralp tarafindan ylritilmektedir.

Temettii Politikasi

Son alti yillik doneme bakildiginda sirketin her yil diizenli temettl 6dedigi gérilmektedir. 2025
Mayis'ta 6denen 2024 yili temettiisi hisse basina 0,65 TL brit olup toplam dagitim tutar 2
Milyar TL'dir. 2026 yih icin 30 Mayis tarihinde 6denecek 1,8 Milyar TL nakit temetti ise hisse
basina yaklasik 0,59 TL briit diizeyine karsilik gelmektedir.




/\H L,ArFCI Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S

13 Nisan 2026

YATIRIM

IS MODELI VE REKABET AVANTAILARI

Grup, hammadde temininden nihai Grlin satisina kadar uzanan siiregte entegre bir yapi kurmus
olup, bu yapi hem operasyonel verimliligi artirmakta hem de disa bagimlilhg sinirlamaktadir.
Sirketi rakiplerinden ayristiran temel unsur, yalnizca biyiik dlgekli bir cam (reticisi olmasi degil,
mimari cam, cam ambalaj, otomotiv cami, cam ev esyasi ve kimyasallar gibi farkli alanlarda es
zamanli faaliyet gosteren, cografi ve lrlin gesitliligi sayesinde dongiisel risklere karsi tampon
mekanizmalari barindiran ¢ok segmentli bir endistriyel platform niteligi tasimasidir.

Cam Uretimi yuksek 1sida siirekli ¢alisan firinlara dayal olup, bu firinlarin kurulumu biyik 6n
yatirnm gerektirmekte, bir kez devreye alindiktan sonra ise yillarca diisik degisken maliyetle
calisabilmektedir. Bu yapi, sektorde onemli bir giris engeli yaratirken Sisecam’a da o6lgek
ekonomisinden kaynaklanan kalici maliyet avantaji saglamaktadir. 2025 yilinda uygulanan
Verimlilik Yonetim Programi kapsaminda kapasite kullanim orani artigi ve lGretim optimizasyonu
sayesinde FAVOK marjinin %7’den %11’e yiikselmesi, bu modelin operasyonel kaldirag yaratma
gliclini ortaya koymaktadir.

Sirketin deger zinciri icindeki konumunu gliclendiren ikinci ana unsur dikey entegrasyondur.
Sisecam, cam uretiminin temel hammaddelerinden biri olan soda kilini Kimyasallar segmenti
blnyesinde Tiirkiye, Bulgaristan, Bosna ve ABD’de liretmektedir. Camis Madencilik araciligiyla
cam kumu ve diger hammaddelerin bir boélimini i¢ kaynaklardan karsilamakta, Enerji
segmentinde ise blinyesinde yer alan Mersin Kojenerasyon Santrali, Trakya Bolge Santrali ve
fabrikadaki Atik Isi Elektrik Uretim Santralleri ve Giines Enerjisi Santrallerinde gerceklesen
elektrik Gretimini stirdirilebilirlik odagiyla kendi tesislerinde tiiketmektedir.

is Modelinin Temel Unsurlar

Dikey entegrasyon

azaltilmasi
Sermaye yogun yapl Yiiksek giris engeli ve Olgcek ekonomisi
Segment cesitliligi Dongusel baskilarin farkli is kollari arasinda dengelenmesi
Cografi gesitlilik Uluslararasi satislarin artmasi ve kur bazli dayaniklihk
Katma degerli Girlinlere gecis Fiyatlama glici ve marj artisl

Enerji ve maden entegrasyonu Operasyonel esneklik ve maliyet tamponu

Hammadde glivencesi, maliyet kontroli ve tedarik riskinin
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Segmentler arasi capraz katki, is modelinin bir diger kritik unsurudur. Kimyasallar segmentinin
Urettigi soda kald, mimari cam ve cam ambalaj lretiminde dogrudan kullaniimaktadir.
Endustriyel cam blinyesindeki cam elyaf faaliyetleri, altyapi, otomotiv ve enerji gibi farkh
sektoérlerde misteri kazanimina imkan tanimaktadir. Cografi gesitlendirme de bu yapiyi
tamamlamaktadir. Sisecam, Avrupa, Rusya ve BDT, Gliney Asya ve Amerika kitasinda Uretici
kimligiyle varhk gostermekte ve bu sayede uluslararasi satislarin toplam gelire katkisi %59'a,
gelismis pazarlarin payl ise %40a ulasmaktadir. Doviz bazli gelir kompozisyonu da TL
maliyetlerinin yiksek seyrettigi donemlerde marj korumasini desteklemektedir.

is modelinin son yillardaki en &nemli stratejik boyutu ise katma degerli iriinlere gecistir.
Standart diiz camdan, kaplamali cam, 1sI yaliimli cam ve giines enerjisi cami gibi daha yiksek
marjli Grdnlerin agirhginin artirillmasi hem fiyatlama giiciini hem de karlihg iyilestirmektedir.
Tarsus’taki 200 milyon Euro’luk yeni buzlu cam firini ve enerji camiisleme hatlari ile Bulgaristan
ve italya’daki yeni kaplamali cam hatlari bu déniisimiin somut gdstergeleri arasinda yer
almaktadir. Avrupa’daki enerji verimliligi diizenlemeleri ve Tirkiye’de uygulanan TS825
standardi da bu dénisiimiin orta vadeli talep ayagini desteklemektedir.

Sektor ve Uretim Siirecine iliskin Temel Kavramlar
Bina cepheleri, ic mekan bélmeleri, glines panelleri ve otomotiv cami gibi genis
Diz Cam / Flat Glass  yuzeyli uygulamalarda kullanilan, ytzer cam firinlarina dayali kesintisiz tiretimle
elde edilen cam turidar.
Standart diiz cama metal oksit katmanlari uygulanarak enerji tasarrufu, giines
Kaplamali Cam kontroll veya fotovoltaik verimlilik gibi ek 6zellikler kazandirilmis, daha yiksek
katma degerli cam turidar.
Cam Uretiminin temel kimyasal girdilerinden biridir. Sisecam bu girdiyi hem
Soda Kuli Tirkiye’de sentetik yontemle hem de ABD Wyoming’de dogal yontemle
Uretmektedir.

Cam firinlarinin belirli araliklarla kapatilarak kapsamli bakim ve yenileme

SSLAIS Tl sirecinden gecirilmesidir.

Yeni ya da soguk tamiri tamamlanan firinin yeniden Uretime alinmasi ve tam

Firin Ateslemesi . .
kapasiteye ulasma sirecidir.

Enkapsilasyon Otomotiv caminin plastik veya kauguk cerceve ile cevrilmesi islemidir.

Mevcut tesislere ek kapasite kurmak yerine sifirdan yeni tretim tesisi kurulmasidir.
Tarsus ve Macaristan yatirimlari bu kapsamdadir.
Kaynak: Sirket Verileri / Ahlatci Yatirrm Arastirma / Wikipedia / Glassforeurope

Yesil Saha Yatirimi
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Segment Bazli Operasyonel Goriiniim

Segment Ozeti

Segment Gelir Pay1  FAVOK Payi / Etkisi 2025 Gériiniimii  Ana Tema

Mimari Cam 24% 49% Guclu Katma degerli Girlinlere gecis

Cam Ambalaj 23% 33% Olumlu Avrupa’ya yakin yeni kapasite
Kimyasallar 21% 25% Baskili Soda kiill arz fazlasi

EndUstriyel Cam 12% 8% Toparlaniyor Otomotiv ve elyaf tarafinda iyilesme
Cam Ev Esyasi 12% Negatif Zayif Talep baskisi, maliyet donlisim{i
Eneriji 6% Notr Destekleyici Grup igi enerji optimizasyonu

Diger 2% Negatif Baskilayici Destek faaliyetler

Kaynak: Sirket Verileri, Ahlatci Yatirrm Arastirma

Mimari Camlar

Mimari Camlar, Sisecam’in en biiyiik ve en karli is koludur. Tiirkiye, Bulgaristan, italya, Hindistan
ve Rusya’daki 15 aktif hat ile Misir’daki ortaklik hatti dahil toplam 4,6 milyon ton yillik brit
kapasiteyle faaliyet gostermektedir. 2025 yilinda net grup disi gelirler yillik %1 artisla 54 milyar
TLl'ye yiikselirken, FAVOK marji %11’den %21’e ¢cikmistir. Bu iyilesmede fiyat ortami, kapasite
kullanimi ve Verimlilik Yonetim Programi belirleyici olmustur. Segmentin orta vadeli ana
bliyiime ekseni, katma degerli tGrlnlerin payinin artirilmasina yoneliktir.

Cam Ambalaj

Cam Ambalaj segmenti; gida, icecek, ila¢ ve kozmetik sektorlerini ambalaj ¢oziimleriyle
beslemekte olup Turkiye, Rusya ve Gircistan’da toplam 9 Uretim tesisi, 25 aktif firin ve 3,3
milyon ton yillik kapasite ile faaliyet gostermektedir. 2025’te net grup disi gelirler %4 artigla 52
milyar TUye yikselirken, FAVOK marji yaklasik 550 baz puanlik artisla %16’ya ulasmistir.
Avrupa’daki misteri tabaninin genislemesi ve Macaristan tesisinin sagladigi lojistik avantaj,
segmentin orta vadeli gériinimini desteklemektedir.

Cam Ev Esyasi

Pasabahce markasiyla faaliyet gosteren Cam Ev Esyasi segmenti, 163 lilkeye ihracat
yapmaktadir. Turkiye, Bulgaristan, Rusya ve Misir’daki toplam 9 firinla Gretim yapmaktadir.
Satis ve pazarlama agini italya, ispanya, Almanya, ABD ve Cin tizerinden siirdiirmektedir. Ancak
2025 yilinda yuksek stok seviyeleri ve distik maliyetli ithalat baskisi nedeniyle satis hacmi %18
gerilemis, net grup disi gelirler 26 milyar TUde gerceklemis ve FAVOK marji negatif %3 olarak
gerceklesmistir. Aralik 2025’te el yapimi cam Uretiminin Denizli'den Kirklareli'ndeki otomatik
tesise tasinmasinin tamamlanmis olmasi, 2026’da maliyet iyilestirmesi acisindan 6nemlidir.
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Kimyasallar

Kimyasallar segmenti, soda kili ve krom kimyasallari Gretiminden olusmaktadir. Sirket, soda
kilG faaliyetlerinde, Tlrkiye, ABD, Bosna ve Bulgaristan’da Ureticidir. ABD’deki dogal soda kulu
operasyonu hem stratejik tedarik glivencesi hem de daha disik enerji yogunlugu sayesinde
onemli bir rekabet avantaji sunmaktadir. Buna karsin 2025 yilinda kiresel soda kila
piyasasindaki arz fazlasi ve temkinli stok yonetimi nedeniyle segment gelirleri %15 azalarak 48
milyar TL'ye gerilemis, satis hacmi soda kiilii 6zelinde %5 diismiis ve segment FAVOK marji %12
olmustur. Krom kimyasallari tarafinda hacim gerilerken, {iriin karmasi sayesinde ton basina
fiyatlar ylUkselmistir.

Endiistriyel Camlar

Endustriyel Cam segmenti, otomotiv cami, enkapsiilasyon ve cam elyaf faaliyetlerini
icermektedir. 2025 yilinda uzun bir aradan sonra yeniden FAVOK pozitif hale gelmis ve net grup
disi gelirler %4 artisla 28 milyar TL'ye ulagmistir. Otomotiv cami ve enkapsiilasyon tarafinda
OEM teslimatlari sayesinde ton bazli hacim %4, dolar bazli ton fiyath %14 yikselmistir.
Otomotiv yenileme cami kanalinin segment gelirlerine katkisi %14 seviyesindedir. Cam elyaf
tarafinda ihracat zayif kalsa da i¢ satislarin artmasi ve segici satis stratejisi sayesinde endstriyel
camlarin FAVOK marji negatif %9’dan %7’ye toparlanmistir.

Enerji

Enerji segmenti, Sisecam’in grup ici enerji ihtiyacinin yoénetimi ve optimizasyonuna
odaklanmakta olup, elektrik ve dogal gaz ticareti Sisecam Enerji A.S. lizerinden yurutilirken
elektrik tiretimi Camis Elektrik Uretim tarafindan gerceklestirilmektedir. 2025 yilinda segment
konsolide gelirin yaklasik %6’sini olustururken faaliyet karina notr etki yapmistir. 2025 yilinda
kiiresel enerji talebi %3 artarken Tirkiye’de toplam enerji talebi %3,4 yiikselmis, buna karsin
hidroelektrik kaynakl iretimde diislis gozlenmistir. Sisecam, ayni donemde 06z tiiketime
yonelik yenilenebilir enerji yatirimlarini stirdirmus, Kirklareli'nde riizgar ve GES projeleri i¢gin
kapasite alinmis, Polatli ve Eskisehir’de baslatilan GES projeleri devreye alinmis ve Eskisehir
Cam Ev Esyasi fabrikasindaki yatirrmin 2026’da (liretime gec¢cmesi planlanmistir. Ayrica
Bulgaristan ve italya’daki tesislerde yenilenebilir enerji tGretimine ydnelik ¢alismalar devam
etmektedir. 2026 yili igin Tiirkiye’de lisansl liretime ek olarak lisanssiz yenilenebilir yatirimlarin
degerlendirilmesi, elektrik ticaretinde yurtici faaliyetlerin giiclendirilmesi ve dogal gaz ticaret
firsatlarinin takip edilmesi hedeflenmektedir.

Diger

Diger faaliyetler, cekirdek operasyonlar disinda kalan destekleyici ve yardimci faaliyetleri
kapsamaktadir. Toplam gelir icindeki payi sinirli olmakla birlikte, 2025 yilinda FAVOK {izerinde
negatif etki yaratmistir.
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SEKTOREL GORUNUM

Cam ve kimyasallar sektori; yapi malzemeleri, otomotiv, ambalaj, tiketim mallari ve eneriji
teknolojileri gibi farkh nihai kullanim alanlarina ayni anda hizmet veren stratejik bir sanayi
koludur. Bu yapi, sektére dogal bir cesitlendirme avantaji saglarken talep gorliinimiini de
insaat faaliyetleri, otomotiv Ulretimi, gida ve icecek tiiketimi ile enerji yatirnmlarindaki
gelismelere bagl hale getirmektedir. Bununla birlikte sektor, enerji yogun tretim yapisi, yliksek
sermaye gereksinimi ve uzun yatirnm dongileri nedeniyle enerji fiyatlar, kiiresel ticaret
kosullari ve makroekonomik dalgalanmalardan yapisal olarak etkilenmektedir. Kiiresel cam
pazarinin 6numuzdeki dénemde yillik ortalama %3-5 bliyumesi beklenmektedir. Bu biylmeyi
destekleyen baslica unsurlar ise gelismekte olan ekonomilerde kentlesmenin stirmesi, Avrupa
ve Tirkiye’de enerji verimliligini zorunlu kilan diizenlemeler, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
glines enerjisi camina olan talebi artirmasi ve elektrikli araglara gegis siirecinin otomotiv
caminda daha yiiksek katma degerli Giriin ihtiyacini desteklemesidir. Ote yandan sektoriin karsi
karsiya oldugu temel riskler ise enerji fiyatlarinda oynaklik, Asya-Pasifik kaynakh disiik
maliyetli kapasite baskisi, kiiresel ticaret gerilimleri ve karbon diizenlemeleridir.

Tirkiye’nin Konumu: Net ihracatgi ve Bélgesel Uretim Merkezi

Tlrkiye cam sektorli uzun sliredir net ihracatgl pozisyonda bulunan ve bélgesinde 6ne ¢ikan
tretim merkezlerinden biridir. Bu glicli yapi, sektoriin dis ticaret tarafindaki dengeli konumunu
korudugunu gostermektedir. Bu yapinin arkasinda Tlrkiye'nin Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya
pazarlarina cografi yakinhgi, dogal hammadde rezervlerine erisim, Uretim altyapisinin
olgunlugu ve bolgesel lojistik Gstlinlugl bulunmaktadir. Tiirkiye’nin Trans-Hazar Orta Koridor
Uzerindeki stratejik konumu da ihracat lojistigi ve musteri erisimi agisindan 6nemli bir avantaj
yaratmaktadir.

Talep Siiriiciileri Ozeti

Talep Alani Temel Dinamik En Cok Etkiledigi Segment

insaat ve konut Kentsel donlstim, ruhsat artisi, TS 825 Mimari Cam

Turkiye’de gicli Pazar, Avrupa’da zayif

Otomotiv e o N<va’da daralma Endistriyel Cam
Gida, icecek, ilag Daha istikrarh talep yapisi Cam Ambalaj
Kiresel soda kiilu piyasasi  Arz fazlasi ve fiyat baskisi Kimyasallar

Enerji verimliligi ve solar Kaplamali cam ve fotovoltaik cam

cam talebinde artis Mimari Cam / Kimyasallar
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insaat ve Konut Sektérii

Mimari cam segmenti agisindan en 6nemli yurt ici talep motoru insaat sektorudir. Tirkiye
IMSAD verilerine gére insaat sektérii 2023 yilinda %7,2, 2024 yilinda %9,3 ve 2025 yilinin ikinci
ceyreginde %10,9 buyumustur. Deprem bolgelerindeki yeniden imar faaliyetleri, kentsel
doénlsim programlari ve kamu destekli konut projeleri bu goriinim desteklemektedir. Ayni
donemde alinan yapi ruhsati adetleri yillik %90,3 artisla 292.433 adede ulasmis, konut satislar
ise Ocak-Temmuz doneminde %24,2 blylyerek 834.751 adede cikmistir. Bu veriler, fiziksel
insaat faaliyetlerinin ve buna bagl cam talebinin 6nimizdeki dénemde destekleyici
kalabilecegine isaret etmektedir. Tirkiye’de uygulanan TS825 standardi ise yliksek
performansli kaplamali cam ile ¢ift ve tglu 1sicam kullanimini tesvik ederek daha yiiksek katma
degerli Grlinlere gecisi desteklemektedir. Avrupa’daki benzer diizenlemeler de bu dontisimiin
bolgesel dlcekte kalici hale gelmesine katki saglamaktadir.

Otomotiv Sektori

Endistriyel cam segmenti acisindan Tirkiye ve Avrupa otomotiv pazarlari belirleyici
konumdadir. Tlrkiye otomobil ve hafif ticari arag pazari ODMD’nin verilerine gére 2026 yih
Ocak-Mart doéneminde yilhik %3,94 daralarak 265.398 adede gerilerken, otomobil satislari
%5,86 diislisle 210.688 adet olarak gergeklesmistir. Buna karsilik hafif ticari arag pazari ayni
donemde %4,23 artisla 54.710 adede ylikselmistir. Bu gorinim, yurt ici otomotiv cami
tarafinda daha temkinli bir tabloya isaret etmektedir.

ACEA verilerine gore AB yeni otomobil kayitlari 2026 yili Ocak-Subat doneminde gegen yilin
ayni donemine gore %1,2 gerilerken, elektrikli araglarin pazar payl %18,8’e yikselmistir. Bu
tablo, talebin tamamen bozulmadigini ancak regtilasyonlar, model donlsiimi ve gii¢ aktarma
sistemi gecisinin sektorde belirsizlik yarathgini gostermektedir. Bununla birlikte elektrikli
araclara gecis, ara¢ basina cam igerigini artirdigi icin teknik tretim kabiliyeti ylksek tedarikgiler
acisindan orta vadeli 6nemli bir firsat yaratmaktadir.

Gida, igecek, ilag Talebi

Cam ambalaj, geri donustirulebilirlik avantaji, gida glivenligi agisindan nétr yapisi ve premium
ariin algisi sayesinde yapisal olarak desteklenen alanlardan biri olmaya devam etmektedir.
Ozellikle gida, icecek, kozmetik ve ila¢ sektorlerinde plastikten cama gegis egilimi, premium
segmentlerde talebi desteklemektedir. Avrupa Birligi’'nin ambalaj atigina iliskin hedefleri de
cam ambalaj kullanimini tesvik eden diizenleyici bir zemin olusturmaktadir. Bu gergevede sz
konusu sektorlerdeki talep gortinimi, Sisecam’in Cam Ambalaj segmenti acisindan
destekleyici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Soda Kiilii Talebi

Kiresel soda kil piyasasi 2025 yilinda da Asya-Pasifik, ozellikle de Cin kaynakl kapasite
artislarinin yarattigi arz fazlasi baskisi altinda kalmistir. Alicilarin temkinli stok yonetimi, kiresel
ticaret gerilimleri ve talep gorlinimindeki belirsizlikler kisa vadede fiyatlama gliclini
sinirlamaktadir. Bununla birlikte orta ve uzun vadede fotovoltaik cam, yiksek performansli
mimari cam ve otomotiv cami alanlarinda artacak cam Giretimi, soda kili talebini destekleyen
yapisal bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Ayrica enerji maliyetlerindeki degisim ve
karbonsuzlasma politikalari, disik maliyetli sentetik tretimin rekabet gliclinii zaman iginde
torpuleyebilir.

Enerji Verimliligi ve Solar Cam Talebi

Kiresel enerji dontisiminin hizlanmasiyla birlikte enerji verimliligi ve solar cam talebi, cam
sektéri agisindan en onemli yapisal blylime alanlari arasinda 6ne g¢ikmaktadir. Avrupa
Birligi’nin bina enerji performansina iliskin diizenlemeleri ylksek performansli kaplamali cam
ile cift ve Ucli 1sicam talebini desteklerken, giines enerjisi yatirimlarindaki artis da fotovoltaik
cam talebini yapisal olarak gliclendirmektedir. Fotovoltaik cam, anti-yansitmali kaplama,
yuksek 1sik gecirgenligi ve teknik tretim kabiliyeti gereksinimleri nedeniyle standart cam
Uriinlere kiyasla daha ylksek katma degerli bir kategori olusturmaktadir. Bu nedenle
yenilenebilir enerji yatirimlari yalnizca hacim degil, Griin karmasi ve marj acisindan da sektor
icin 6nemli bir blylime ekseni yaratmaktadir. Sisecam’in Tarsus’taki enerji cami isleme hatlari
ve yillik 47 milyon metrekarelik solar cam altyapisi da sirketin bu egilimden dogrudan
yararlanabilecek bir konumda oldugunu gosteriyor.

Bolgesel Goriiniim

Bolge Goriiniim Sektor

Enerji verimliligi ve bina yenileme programlari

A Mi i F Itaik
vrupa destekleyici, blyiime sinirl imari Cam, Fotovoltaik Cam
. : . . . R Mimari Cam, Cam Ev Esyasi,

Turkiye Insaat, konut ve yeniden imar faaliyetleri glclu Ambalaj

ABD Dogal sod.a .kqu ve yenilenebilir enerji tarafinda QT

destekleyici
Hindistan Glglu buylime, kentlesme ve ingaat dinamizmi Mimari Cam

Rusya /BDT Jeopolitik risk ve zayif talep Endistriyel Cam, Cam Ev Esyasi




/l{/\l—[ LATCI TUrkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

YATIRIM 13 Nisan 2026

Cam ve Kimyasallar Sektériinde SWOT Analizi

Sektor SWOT Analizi
Guglii Yonler Zayif Yonler

Yiiksek giris engelleri ve sermaye yogun yapl Enerji yogun maliyet yapisi

Dikey entegrasyonun sagladigl maliyet avantaji  Uzun yatirim dongileri ve dislik esneklik

Uzun vadeli musteri iliskileri ve teknik

Soguk tamir ve planl durus maliyetleri
entegrasyon g P 3 Y

Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi

. Soda kulunde kronik arz fazlasi baskisi
trendleriyle uyum

Geri donustarilebilirlik ve stirdirilebilirlik Turkiye’de uygulananTMS-29 standardi ve
avantajl raporlama karmasikliginin dogal etkisi

Frsatlar | Tehditler

Enerji verimliligi direktiflerinin yarattigl zorunlu

talep Asya kaynakh diislik maliyetli kapasite baskisi

Fotovoltaik cam ve enerji depolama o . . . C
voital v Jraep Eneriji fiyatlarinda ki volatilite ve eneriji gegisi riski

uygulamalari

Ambalaj triinlerinde cam tiiketiminin artmasi Karbon sinir diizenleme mekanizmalari
Elektrikli araglarda cam iceriginin artmasi Jeopolitik gerilimler ve tedarik zinciri riskleri
Hindistan gibi biiylime pazarlar Yapi sektoriindeki déngusel dalgalanmalar
Geri donisiim ve dongisel ekonomi Alternatif malzemelerin artan rekabeti

Sektoriin gucli yonlerinin basinda yuksek giris engelleri, sermaye yogun yapi ve uzun vadeli
miusteri iliskileri gelmektedir. Cam Uretiminde yeni kapasite kurulumu biylk yatirim, uzun
insaat sliresi ve 6lcek gerektirdiginden mevcut blyik oyuncular icin dogal bir rekabet kalkani
olusmaktadir. Dikey entegrasyonun derinligi arttikca hammadde ve enerji maliyetleri
Uzerindeki kontrol glicii de artmakta ve bu durum sektore dis soklara karsi dayaniklilik
kazandirmaktadir. Ayrica fotovoltaik cam, enerji verimli bina camlari ve geri dontsturilebilir
ambalaj Urlinleri, sektorin yesil dontsim megatrendiyle uyumunu gigclendirmektedir.

Buna karsilik sektoriin zayif yonleri de yapisal niteliktedir. Enerji yogun Uretim yapisi, marjlari
dogal gaz ve elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara agik hale getirmektedir. Uzun yatirim
dongileri ve soguk tamir gereksinimi, talep daralmasi dénemlerinde kapasiteyi hizla geri
¢cekmeyi zorlastirmakta ve nakit akisi Gzerinde baski yaratmaktadir. Soda kiili tarafinda devam
eden arz fazlasi baskisi ve Tirkiye’de uygulanan TMS-29 standardi ve raporlama karmasikhgi
da sektorin izlenmesi gereken zayif alanlari arasindadir.
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Sirkete Ozgii Giincel Katalistler

Toki Konut Projesi

“Yizyilin Konut Projesi”” olarak degerlendirilen bu proje kapsaminda 500.000 sosyal konut insa
edilecek. Ayrica proje kapsaminda 500 bin konuta ek olarak 500 mahalle konagi ve 500 cami
de insa edilecek. Bahsi gecen 500 konagin icerisine; 500 anaokulu, 500 el sanatlari iretim
merkezi, 500 spor salonu ve 500 misafirhane insa edilecek.

Projenin zaman gizelgesi agagidaki gibi olacak.

Yuizyihn Konut Projesi Zaman Cizelgesi

Tarih Cizelge

Kasim 25 Basvurular ve ihale Hazirliklari

Arahk 25 Basvurular Kapanisi

Ocak 26 Kura Cekilisleri Baslangici

Subat 26 Kura Cekilisleri Sonuglanmasi

Mart 26 ihalelerin Baslangici ve insaat Planlamasi
Haziran 26 Santiye Hazirliklari ve ilk Kazma

Mart 27 ilk Konut Teslim Baslangici

Tarihler ortalama olarak belirtilmistir.

Sisecam, mimari camlar segmentinde sahip oldugu 4,6 milyon tonluk yillik diiz cam Uretim
kapasitesi ve sektérdeki giiclii konumuyla, TOKi’nin 500 bin sosyal konut projesinden fayda
saglayabilecek en dnemli sirket konumundadir. Proje kapsaminda 6zellikle pencere, yalitim
cami, kaplamali cam ve diger mimari cam uygulamalarinda Sisecam Urlinlerine yonelik talebin
artmasi beklenebilir.

Sisecam’in TOKi’nin 500 bin sosyal konut projesi kapsaminda halihazirda agiklanmis dogrudan
bir s6zlesmesi bulunmasa da sirketin mimari cam segmentindeki 6l¢egi, Gretim kapasitesi ve
ariin cesitliligi gz 6nlinde bulunduruldugunda, s6z konusu projede 6nemli tedarikgiler
arasinda yer alma olasiligi yiksek goriinmektedir.

Proje kapsaminda ilk teslimlerin Mart 2027 itibariyla baslayacak olmasi, Sisecam (izerindeki
etkinin kisa ve orta vadede agirlikli olarak beklenti ve tema bazli olumlu fiyatlanmasina neden
olabilir. Uzun vadede ise projenin reel faaliyetlere donismesiyle birlikte mimari cam
talebindeki artisin satis hacmi, kapasite kullanimi ve marjlar lzerinde daha somut bir katki
yaratmasi beklenebileceginden, Sisecam’in bu sirecten cok daha belirgin sekilde olumlu
etkilenmesi olasi gortinmektedir.
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Pasabahge Gayrimenkul Satisi

Sisecam, Pasabahg¢e Gayrimenkullerinin Satis Detaylari

Satisa Konu Arsa Adresi: Beykoz/incirkdy, istanbul

Arsa Blyukligu: 117 donlim

Satis Bedeli: 171,5 milyon dolar

Alici Taraf: Celikler Taahhiit insaat ve Sanayi A.S.

Satis islemi kapsaminda tapu ve devir islemleri icin gerekli vergi, resim ve harclar alici ve satici

tarafindan esit sekilde karsilandi.
Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu

islem bedelinin sirket degerine orani %3,1, son aciklanan yillik hasilata orani %3,3 ve toplam
aktiflere orani %1,5 seviyesindedir. Satilan varligin kayith degerinin aktif toplamina orani ise
%1,9'dur.

ilgili satisa konu olan arsa, aktif Giretim hatt ya da sirketin cekirdek faaliyetlerine hizmet eden
calisan isletme varliklari degil, uzun siiredir operasyon disinda kalan tasinmazlardir. Sirket
yonetimi de 2025 yil sonu telekonferansinda yatirrm amach olarak siniflandirilan
gayrimenkulleri “daha once Uretim faaliyetlerimizi sirdlrdliglimiz ancak su anda aktif
olmayan varliklar” olarak tanimlamis ve bu varliklarin satisini borglulugu azaltmak igin
degerlendirdiklerini séylemistir. Bu nedenle satis operasyonel kapasite kaybi yaratmamaktadir.

Sirket yonetimi, 2025 Yil Sonu telekonferansinda temel dnceliklerinden birinin finansal borg
seviyesini azaltmak oldugunu, bunu da iki yolla yapmayi planladigini ifade etti. Yeni
yatirimlardan gelecek FAVOK katkisi ve portféydeki kullanimda olmayan varliklarin satisi.

Ayni konusmada yatirim amagl gayrimenkul portfoyliniin toplam ekspertiz degerinin yaklasik
500 milyon dolari seviyesinde oldugu, 2025’te bunun yaklasik 50 milyon dolarlik kisminin
nakde cevrildigi ve stratejinin strdurilecegi belirtildi. Ancak yonetim ayrica 500 milyon dolarin
bir satis hedefi degil, portfoylin toplam ekspertiz degeri oldugunu, fiili realizasyonun piyasa
kosullarina ve tekliflere bagli oldugunu da vurguladi.

Sisecam’in yatirim amacli gayrimenkuller portféyiinde yer alan Beykoz/incirkdy’deki Pasabahce
arsalarini satma karari, sirket yonetiminin acik sekilde vurguladigi “atil varliklari nakde gevirip
borglulugu azaltma” stratejisiyle uyumludur. ilgili gayrimenkullerin satisi ileriki dénemlerde

sirketin borglulugunu azalmakta faydal olacaktr.

ilgili satisin blyiikligi 2025 sonu net borcun yaklasik %6,1’ine ve 2025 yatirim harcamalarinin
yaklasik %20,6’sina denk geliyor.
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Bulgaristan ve italya’daki yeni kaplamali cam hatlarinin devreye alinmasi

T

Yeni kaplamali cam hatlarinin devreye
Yatirnm Konusu

alinmasi
Lokasyon Bulgaristan ve italya
Odak Pazar Avrupa pazari

Strateiik A Katma degerli Grlin kapasitesini artirmak
ratejik Ama
! o ve fiyatlama gliciinii desteklemek

Etkilenen Segment Mimari Cam segmenti

Sisecam, 2026 itibariyla Bulgaristan ve italya’daki yeni kaplamali cam hatlarini devreye almistir.
S6z konusu yatirimlar, Avrupa pazarina yonelik ilave kapasite yaratirken, enerji verimliligini
destekleyen daha yliksek katma degerli cam ¢oziimlerine yonelik talebe de yanit vermektedir.
Bu cergevede yeni hatlar, yalnizca kapasite artisi saglayan bir yatirrm degil ayni zamanda
Mimari Cam segmentinde katma degerli Urinlerin payini artiran stratejik bir adim olarak
degerlendirilebilir. Avrupa’da kaplamali cam talebinin destekleyici seyri ve Mimari Cam
segmentinin sirket FAVOK’tiindeki yiiksek payi dikkate alindiginda, yeni hatlarin orta vadede
satis kalitesi, fiyatlama glicti ve marijlar lizerinde olumlu katki yaratmasi beklenebilir.

Macaristan Cam Ambalaj Yatiribmi

T

Lokasyon Macaristan

. . Brit kapasiteyi %6 artirarak 3,5 milyon
Kapasite Etkisi
tona cikaracaktir.

Stratejik Amacg Uluslararasi biylime

Etkilenen Segment Cam Ambalaj

Sisecam, Macaristan’daki cam ambalaj yatirrminda ilk firini 2026 yili ilk ¢eyregi itibariyla test
iretimlerine baslanmasi hedefiyle ateslemistir. ilgili, yatirim Cam Ambalaj is kolunun briit
kapasitesini yillik yaklasik %6 artirarak 3,5 milyon tona c¢ikaracaktir. Avrupa pazarina cografi
yakinlk, genisleyen misteri tabani ve lojistik avantaj birlikte degerlendirildiginde, Macaristan
yatirrminin Cam Ambalaj segmenti agisindan hem bliylime hem de operasyonel verimlilik
tarafinda 6nemli katki saglamasi beklenebilir.
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JEOPOLITIK RISKLER VE TiCARET DINAMIKLERI

Sisecam’in faaliyet gosterdigi cografyalarin genisligi ve Giriin portfoytniin ¢cok segmentli yapisi,
kiiresel ticaret rotalari ile jeopolitik gelismeleri sirket agisindan yakindan izlenmesi gereken bir
baslik haline getirmektedir. Bu kapsamda, gelismelerin sirketi yalnizca talep tarafinda degil
hammadde tedariki, navlun maliyetleri, enerji fiyatlari ve rekabet dengeleri lizerinden de ¢ok
boyutlu bicimde etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

Jeopolitik ve Ticaret Bagliklarinin Sisecam'a Etkisi

Bashk Olasi Etki Mekanizmasi One Cikan Segment / Alan

Tirkiye merkezli Gretim ve ihracat

Trans-Hazar Orta Koridor N o . .
aginin stratejik 6nemini artirabilir

Mimari Cam, Cam Ambalaj

Navlun ve hammadde maliyetlerini

artirirken, Asya kaynakli rekabeti Kimyasallar, genel tedarik

Kizildeniz / Stveys

Gerilimleri S zinciri

kismen geciktirebilir
Hirm{iiz Bogazi ve enerji Dogal gaz ve enerji maliyetlerinde Grup geneli, 6zellikle eneriji
fiyatlar oynaklik yaratabilir yogun cam Uretimi

Wyoming dogal soda kuli

operasyonunun rekabet avantajini

artirabilir, kiiresel biylime zayiflarsa

talep baskilanabilir

Rusya’daki varliklar Gzerinde yaptirrm  Mimari Cam, Endustriyel

Rusya-Ukrayna Savasi ve talep riski yaratmaya devam Cam, Cam Ambalaj, Cam Ev
etmektedir Esyasl

Kimyasallar, Avrupa ve
gelismekte olan pazar
gelirleri

ABD tarife politikasi

Rusya-Ukrayna Savasi sonrasinda Cin-Avrupa hattinda Kuzey Koridor’a alternatif olarak 6ne
¢itkan Trans-Hazar Orta Koridor, Turkiye’nin lojistik ve tGretim merkezi rollini gliclendiren bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye'nin bu gilizergahtaki dogal konumu, Sisecam’in
Tilrkiye merkezli iretim ve depolama altyapisina dolayl destek saglarken, 6zellikle Mimari Cam
ve Cam Ambalaj segmentlerinde ihracat hacmi agisindan orta vadeli bir avantaj yaratma
potansiyeli tasimaktadir.

Kizildeniz ve Siiveys Kanali gevresindeki gerilimler ise Sisecam agisindan gift yonli etki
yaratmaktadir. Bir taraftan navlun maliyetleri ve transit slrelerdeki artis, uzak kaynakli
hammadde tedariki Uzerinde maliyet baskisi olusturabilmektedir. Diger taraftan, dislk
maliyetli Asya menseli cam ve kimyasal irlinlerin Avrupa pazarina ulasimini geciktirmesi, fiyat
baskisini sinirlayarak 6zellikle Kimyasallar segmenti icin marjinal 6lctide olumlu bir denge
unsuru yaratabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu gelisme, kisa vadede maliyet baskisi
dogururken rekabet dinamikleri Gzerinden kismi dengeleyici etki de Gretebilmektedir.




AHLATCI

YATIRIM 13 Nisan 2026

Hlrmiiz Bogazi gevresindeki jeopolitik riskler, cam Gretiminin enerji yogun yapisi nedeniyle
Sisecam agisindan Ozellikle tGretim maliyeti kanalindan 6nem tasimaktadir. Dogal gaz ve petrol
fiyatlarindaki oynaklik dogrudan maliyet tabanini etkileyebildiginden, bu baslik hacim
tarafinda ani bir bozulmadan g¢ok, maliyet gériinimi ve enerji planlamasinda gesitlendirme
ihtiyaci acisindan takip edilmelidir. Sisecam’in Enerji segmenti izerinden yirittigu elektrik ve
dogal gaz yonetimi bu oynakliga karsi kismi bir tampon saglasa da, kiiresel enerji fiyatlarindaki
sert hareketler sektér genelinde marj baskisi yaratmaya devam etmektedir.

ABD’nin 2025 yilinda devreye aldig1 tarife politikalari da Sisecam agisindan iki yonlu
okunmalidir. ilk olarak, ABD pazarina soda kiilii ihra¢c eden Asya merkezli rakip (reticilerin
tarifelerle karsilasmasi, Sisecam’in Wyoming merkezli dogal soda kiilii operasyonunun rekabet
gliclini artirabilecek bir unsur olarak 6ne c¢ikmaktadir. Buna karsin, kiresel ticaret
gerilimlerinin blyliime goriinimiini zayiflatmasi halinde cam talebinde bozulma yasanmasi,
Avrupa ve gelismekte olan pazarlardaki satig goriinimiini olumsuz etkileyebilir. Dolayisiyla bu
baslik, Kimyasallar segmenti icin goreli firsat yaratirken grup geneli icin makro talep riski
dogurmaktadir.

Rusya’daki tretim varliklari ise Sisecam icin yapisal bir jeopolitik risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Sirketin Rusya’da mimari cam, otomotiv cami, cam ambalaj ve cam ev egyasi
tarafinda faaliyet gosteren varliklari yerel piyasa zayifligi nedeniyle baski altindadir. Ozellikle
Rusya otomotiv pazarindaki daralma ve BDT bolgesindeki zayif tiiketici gliveni, Endiistriyel Cam
ve Cam Ev Esyasi segmentleri lGzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Buna karsin Sisecam’in
Avrupa odakh blylime stratejisi ve katma degerli Grln yatirimlar, Rusya’da yerlesik
faaliyetlerin toplam gelirler igerisinde ki payinin zaman icerisinde daha da azalmasiyla
sonuclanabilir.

Rekabet Konumu

Sisecam’in rekabet konumu, cam sektoriiniin yiksek giris engelleri, sermaye yogun yapisi ve
uzun yatirim dongileri ¢ercevesinde degerlendirilmelidir. Blylik 6lgekli firin yatirimlari, genis
cografyada etkin kapasite kullanimi ve dikey entegrasyon, sektorde gli¢lii konumlanmanin
temel belirleyicileri olmaya devam etmektedir. Sisecam, bu alanlarin tamaminda gli¢li bir
profile sahip olmakla birlikte kiiresel benzerlerine kiyasla degerleme ve marj agisindan halen
kapanma potansiyeli tasiyan bir iskontoyla islem géren bir oyuncu gériniimiindedir.

Kuresel Olcekte sirket; mimari cam tarafinda AGC, Central Glass, Pilkington/NSG Group, Saint-
Gobain ve Xinyi Glass gibi blylk oyuncularla, kimyasallar tarafinda ise Ciner Resources ve Asya
merkezli sentetik soda kilu Greticileriyle ayni rekabet alaninda yer almaktadir. Bu sirketlerin
blyik kismi daha yiksek piyasa degerine ve daha genis global 6lcege sahip olmakla birlikte,
Sisecam’i farklhlastiran unsur, tek bir Griin grubuna bagli olmayan cok segmentli yapi, farkh
cografyalara yayilmis (iretim ag1 ve hem sentetik hem dogal soda kili Gretim kapasitesine
sahip olmasidir. Pasabahce markasinin kiiresel bilinirligi de bu konumlanmayi destekleyen ek
bir unsur niteligindedir.
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Rekabet Konumunu Destekleyen Unsurlar

Mimari Cam’da 4,6 milyon ton, Cam Ambalaj’da 3,3 milyon
Olcek ve kapasite liderligi ton yillik brit kapasite 6Gnemli bir maliyet ve hacim avantaji
saglamaktadir.
Soda kilina Turkiye’de ve Avrupa’da sentetik, ABD’de ise
Dikey entegrasyon dogal kaynaklar ile Giretmesi, girdi maliyetleri ve tedarik
glvenligi agisindan avantaj yaratmaktadir.
Kaplamali cam, enerji cami ve fotovoltaik cam yatirimlari marj
ve fiyatlama gliclini desteklemektedir.
Tek bir pazar ya da para birimine bagimlilg azaltarak
dayaniklihgr artirmaktadir.
Pasabahg¢e markasi, cam ev esyasinda premium konumlanma
ve musteri baghligi saglamaktadir.
Patent Gretimi, stirdirilebilirlik odakli Ar-Ge ve uluslararasi
Teknoloji ve Ar-Ge proje katimlari sirketin teknolojik yetkinligini
desteklemektedir.

Katma degerli Grlinlere gegis
Cografi gesitlenme

Marka gici

Rekabet avantajlarinin merkezinde 6lgek ve dikey entegrasyon yer almaktadir. Mimari Cam ve
Cam Ambalaj segmentlerindeki yliksek kapasite, misterilere hacim glivencesi saglarken sabit
maliyetlerin daha verimli dagilmasina imkan tanimaktadir. Buna ek olarak soda kilini hem
sentetik hem dogal yontemle Ulretebilmesi, enerji yogun bir sektérde girdi maliyetlerini daha
iyi yonetebilmesini saglamaktadir. Kendi enerji tUretim ve yonetim altyapisi da bu avantaji
tamamlayan bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

Sirketin katma degerli Griinlere gecis kapasitesi de rekabet konumunu gliclendiren 6nemli bir
basliktir. Bulgaristan ve italya’daki yeni kaplamali cam hatlari ile Tarsus’taki giines enerjisi cami
altyapisi, Sisecam’in standart Urinlerden daha yiksek marjli alanlara yonelme kabiliyetini
gostermektedir. Bu alanlarda musteri baghliginin daha yiksek, fiyat rekabetinin ise daha sinirh
olmasi orta vadede marijlarin iyilesmesi agisindan énemli gérilmektedir.

Pasabahce markasi ve sirketin Ar-Ge kabiliyeti de rekabet konumuna katki sunmaktadir. Cam
Ev Esyasi segmenti 2025 yilinda zayif performans gostermis olsa da, markanin 163 ulkedeki
bilinirligi grubun uluslararasi konumlanmasini desteklemektedir. Ote yandan Bilim, Teknoloji
ve Tasarim Merkezi blinyesinde yapilan patent basvurulari, patent tescilleri ve Ar-Ge
harcamalarinin biyik kisminin stirdlrilebilirlik odakh projelere yonlendirilmesi sirketin riin
karmasini gelecegin regiilasyon ve talep yapisina uyarlama kapasitesine isaret etmektedir.
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Sisecam SWOT Analizi

Giuclii Yonler

Cok segmentli ve cografi olarak cesitlendirilmis yapi: Mimari cam, cam
ambalaj, kimyasallar, endustriyel cam, cam ev egyasi ve enerji
segmentlerinden olusan yapl, tek bir is koluna bagimhhign azaltmaktadir.
Uluslararasi satiglarin toplam gelirin %59’unu olusturmasi da bu gesitliligi
glclendirmektedir.

Dikey entegrasyon ve hammadde giivencesi: Soda kulini hem Tirkiye'de
sentetik hem de ABD Wyoming'de dogal yontemle Uretmesi, girdi
maliyetleri ve tedarik glivenligi agisindan 6nemli avantaj saglamaktadir.

Olgek ve kapasite avantaji: Mimari Cam’da 4,6 milyon ton, Cam Ambalaj’da
3,3 milyon ton yillik briit kapasite, sirkete 6nemli bir 6lgek ekonomisi ve
giris engeli avantaji sunmaktadir. Kapasite olarak soda kiliinde diinyada 4.
cam ev egyasi segmentinde ise 1. blyukluktedir.

Katma degerli iirlinlere gegis kapasitesi: Kaplamali cam, 1sicam, enerji cami
ve fotovoltaik cam gibi daha ytiksek marjli Griinlere yonelik yatirimlar, orta
vadeli marj potansiyelini desteklemektedir.

Ko6kla kurumsal yapi ve marka giicii: 1936’dan bu yana faaliyet gosteren
sirketin glicli kurumsal gegmisi ve Pasabahce markasinin 150 den fazla
tlkedeki bilinirligi 5nemli bir rekabet avantajidir.

Operasyonel verimlilik disiplini: 2025 yilinda uygulanan verimlilik programi
ile FAVOK marjinda anlamli toparlanma saglanmistir.

Zayif Yonler

Yiiksek borgluluk ve sinirh finansal esneklik: 2025 yil sonu itibariyla 2,8
milyar ABD dolari net borg ve 5,0x net kaldirag seviyesi, sirketin finansal
manevra alanini sinirlamaktadir.

Serbest nakit akigi iiretimindeki gecikme: Buylk 6lgekli yatirimlarin tam
katkisinin gecikmesi nedeniyle 2025-2026 déneminde serbest nakit akisi
gorinim baskili seyretmektedir.

Cam Ev Egyasi segmentindeki zayiflik: Pasabahge markasinin glicline
ragmen segment 2025 yilinda negatif %3 FAVOK mariji ile kapanmistir.

TMS-29 kaynaklh raporlama karmasikhgi: Enflasyon muhasebesi
uygulamasi, raporlanan karlilk ile operasyonel performans arasindaki
farkin anlasiimasini giiglestirmektedir.

Rusya maruziyeti: Rusya’daki varliklar ve BDT pazarina bagli operasyonlar
jeopolitik ve talep tarafli risk tagimaya devam etmektedir.

Sermaye yogun is modeli: Yiksek yatirim ihtiyaci ve planl soguk tamir
donguleri nakit akigi Uzerinde donemsel baski yaratabilmektedir.

Enerji verimliligi diizenlemeleri: Avrupa’daki regilasyonlar ve Turkiye’deki
TS825 standardi, kaplamali cam ve yiksek performansh isicam talebini
yapisal olarak desteklemektedir.

Fotovoltaik cam ve yenilenebilir enerji yatirimlari: Tarsus’taki enerji cami
altyapisi, hizla biytyen giines enerjisi yatinmlarindan pay alma potansiyeli
sunmaktadir.

Tiirkiye insaat ve kentsel doniisiim ivmesi: Deprem bolgesi yeniden imari,
kentsel donuisiim ve kamu destekli konut projeleri Mimari Cam igin guglu
talep zemini olusturmaktadir.

Macaristan yatirnminin katkisi: Avrupa pazarina yakin yeni cam ambalaj
tesisi, teslimat sureleri ve lojistik maliyetler agisindan avantaj
saglamaktadir.

Varlik satislariyla borg azaltimi: Yatirim amagl gayrimenkul ve kiymetli
metal portfoylnin nakde ¢evrilmesi, kaldirag oraninin distrilmesi
acisindan ek alan yaratmaktadir.

Uzun vadede kimyasallarda toparlanma potansiyeli: Yenilenebilir enerji
yatinmlariyla artacak cam talebi, soda kilu tarafinda orta-uzun vadede
destekleyici olabilir.

Kiiresel soda kiilii arz fazlasi: Ozellikle Cin kaynakl sentetik soda kiilii
kapasite artislari, Kimyasallar  segmentinin  fiyatlama  glicini
baskilamaktadir.

Enerji fiyati oynakhigi: Dogal gaz ve elektrik maliyetlerindeki dalgalanmalar,
enerji yogun dretim vyapisi nedeniyle marjlar Uzerinde baski
yaratabilmektedir.

Avrupa otomotiv sektériindeki doniigiim belirsizligi: Elektrikli arag gegisi
ve yavaslayan Avrupa talebi, EndUstriyel Cam tarafinda siparis gériinimiinu
baskilayabilir.

Rusya ve BDT kaynakl jeopolitik riskler: Yaptirimlar, talep daralmasi ve
operasyonel belirsizlikler ilgili cografyalardaki gelir gorinimini
zayiflatabilir.

Doviz kuru ve enflasyon oynakhgi: TL maliyet yapisi ile doviz bazl gelirler
arasindaki dengesizlik, raporlanan marjlari dalgali hale getirebilmektedir.

Diizenleyici ve hukuki riskler: Rekabet Kurulu cezasi benzeri gelismeler,
nakit ¢ikisi ve kurumsal itibar agisindan risk olusturmaktadir.
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iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI (iNA) ANALIZi

Sisecam i¢in gerceklestirdigimiz indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan temel
varsayimlar asagida 6zetlenmektedir:

e Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden hazirlanmistr.

e iNA analizi 2026-2030 dénemini kapsayan projeksiyonlar tizerinden olusturulmustur.
e Hisse risk primi %6 olarak baz alinmistir.

e Beta katsayisi 1,05 seviyesinde kullaniimigtir.

e Kurumlar vergisi orani projeksiyon donemi boyunca %25 olarak varsayilmistir.

e Uc bliyiime orani %9 olarak belirlenmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani: 2026-2030 dénemine ait projeksiyonla olusturulan indirgenmis nakit akim
analizi igin risksiz faiz orani olarak 5 yillik devlet tahvili faizi baz alinmistir. 5 yillik devlet
tahvilinin 10.04.2026 tarihindeki faiz orani %36,55 olmustur. Gerek Enflasyon Raporu gerekse
Orta Vadeli Program’da ortaya koyulan ileri donemdeki enflasyon projeksiyonlarinda
ongorilen kademeli diistis beklentilerine paralel olarak risksiz faiz oraninda da kademeli
disis olacagi 6ngorilmistir. Bu baglamda 2026 yilinda %32 olarak belirlenen risksiz faiz
orani 2026 yilindan 2030 yilina kadar her yil igin 3 puan dustrilmus, 2030 yili igin de %20
olarak belirlenmistir.

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (iINA) hesabinda kullanilacak AOSM orani projeksiyon
donemi icin asagidaki gibi hesaplanmistir

_ 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Risksiz Faiz Orani 32% 29% 26% 23% 20%
Beta Katsayisi 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Hisse Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozsermaye Maliyeti 38,31% 35,31% 32,31% 29,31% 26,31%
Ozsermaye Agirligi 47,9% 47,9% 47,9% 47,9% 47,9%
Borg Agirligi 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Bor¢ Maliyeti 24,00% 21,75% 19,50% 17,25% 15,00%

AOSM 27,72% 25,40% 23,09% 20,77% 18,46%
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indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Sonucu

TL (mn) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 281.108 344.919 419.422 505.403 606.484
Yillik Biiyiime % 25,20% 22,70% 21,60% 20,50% 20,00%
FAALIYET KARI (FVOK) 23.894 31.733 40.348 51.046 59.981
Net Satislara Orani 8,50% 9,20% 9,62% 10,10% 9,89%
Vergi -5.974 -7.933 -10.087 -12.761 -14.995
VSNFK (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari) 17.920 23.800 30.261 38.285 44.986
Yatirim Harcamalari 21.926 22.075 23.068 22.743 24.259
Amortisman 15.461 17.246 20.971 30.324 36.389
Net isletme Sermayesi ihtiyac 66.060 82.436 102.758 121.297 136.459
Net Satislara Orani 23,50% 23,90% 24,50% 24,00% 22,50%
Net isletme Sermayesi Degisimi 13.164 16.375 20.323 18.538 15.162
Serbest Nakit Akisi (SNA) -1.709 2.596 7.841 27.328 41.954
Baz Yl 1 2 3 4 5
indirgeme Faktorii 0,78 0,64 0,54 0,47 0,43
SNA Bugiinkii Degeri -1.338 1.651 4.205 12.845 17.987

iNA Analizi Sonucu TL (mn)

Sonsuz Buylime SNA Degeri 483.525

SNA’nin Buglinkii Degerleri Toplami | 35.349

+ Sonsuz Blaylme Buglinkii Degeri 207.303

Firma Degeri 242.651

+ Nakit 38.145

- Toplam Finansal Borg 63.169

Toplam Sirket Piyasa Degeri 217.627

Odenmis Sermaye 3.063

12 ayhk hedef fiyat (TL) 71,05

INA analizine gore Sisecam piyasa degeri 217.6 milyar TL olarak tespit edilmistir.

Sisecam igin 12 aylik hedef fiyatimizi 71,05 TL olarak belirliyoruz. Bu deger, 10 Nisan 2026

kapanis fiyati olan 47,44 Tl'ye gore %49,76 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Bu

kapsamda uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak belirlerken, Sisecam’i da arastirma

kapsamimiza dahil ediyoruz.
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Piyasa Carpanlar Analizi

Sirket, 2026T gore 10,34 F/K ve 6,76 FD/FAVOK carpanlariyla, 2027T gére 8,43 F/K ve 5,32
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda, giincel piyasa verilerine ait Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazanc (F/K) oranlari tercih edilmistir. FD/FAVOK ve F/K icin 25 ve
Uzerindeki degerler hesaplama disinda birakilmistir.

b ek leoeavok
odu |siket |piyasaDeperi |2026T |20271 |2026T |20271

USDm X
SISETI Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar 3062,70 6,76

SGO FP Cie de Saint-Gobain SA 44078,84 11,86 10,86 6,68 6,35
868 HK Xinyi Glass Holdings Ltd 5756,01 11,93 12,35 8,82 8,32
1802 TT Taiwan Glass Industry Corp 5274,75 6,74 6,74 11,46 10,99
5201 JP AGC Inc 7954,99 15,18 12,66 6,01 5,63
600586 CH Shandong Jinjing Science & Tec 1091,57 19,48 15,47 6,30 5,55
FBU NZ Fletcher Building Ltd 1871,18 20,99 14,61 8,04 7,26
VRLA FP Verallia SA 2712,97 13,34 10,25 5,96 5,45
601636 CH Zhuzhou Kibing Group Co Ltd 2516,88 14,94 11,44 8,79 7,38
4005 JP Sumitomo Chemical Co Ltd 5523,26 12,15 11,50 6,68 6,70
4063 JP Shin-Etsu Chemical Co Ltd 81708,00 22,33 19,90 11,72 10,73

4044 )P Central Glass Co Ltd

Benzerlerin Ortalamasi

694,61 13,90

11,50 6,51 5,56

1] 1]
| Benzerierine Goreiskonto | _______|43,18% | .43.11% -16,95% -36,53%

Kaynak: Bloomberg

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki yurtdisi benzer sirketler dikkate alinarak piyasa
carpanlarina dayali karsilastirmali analizler de yapilmistir. S6z konusu analizler, Sisecam’in
mevcut piyasa degerinin sektorel konumlanmasini degerlendirmek ve degerleme sonuglarini
destekleyici bir referans cercevesi sunmak amaciyla kullanilmistir.

Ancak, sektorler arasi farkhliklar, cografi dagilim ve is kollari bazinda cesitlilik gibi unsurlar
dikkate alindiginda, hedef fiyat belirlenmesinde yéntem olarak iNA analizi esas alinmistir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Aktifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Dénen Varliklar 132.547 141.093 175.668 141.494 -19% 28%
Nakit ve Benzerleri 38.735 42.353 70.235 38.145 -46% 8%
Ticari Alacaklar 34.554 34.693 34.158 39.981 17% 8%
Stoklar 48.623 50.525 55.597 50.718 -9% 10%
Duran Varliklar 322.281 338.399 346.627 365.439 5% 72%
Finansal Yatirimlar 1.861 58 2.220 60 -97% 0%
Maddi Duran Varliklar 213.968 227.315 227.921 244.043 7% 48%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57.863 60.204 63.883 63.713 0% 13%
Toplam Varliklar (Aktifler) 454.828 479.492 522.295 506.933 -3% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 110.423 113.123 104.153 112.306 8% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 44.775 15.132 16.278 20.678 27% 4%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 27.849 55.019 27.608 42.492 54% 8%
Ticari Borglar 23.777 24.031 31.793 31.969 1% 6%
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 101.911 110.547 145.742 125.367 -14% 25%
Uzun Vadeli Borglanmalar 81.095 88.925 127.269 98.754 -22% 19%
Toplam Yikiimliiliikler 212.334 223.670 249.895 237.673 -5% 47%
Toplam Ozkaynaklar 217.093 229.735 243.546 242.571 0% 48%
Odenmis Sermaye 3.063 3.063 3.063 3.063 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 174.972 189.031 192.264 197.269 3% 39%
Net Donem Kari veya Zarari 4.079 5.657 6.862 9.544 39% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 454.828 479.492 522.295 506.933 -3% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
600000 522295 506933  240% 150000 120773 200% 300000 243546 242571 320%
480000 420638 180% 120000 96.592 160% 240000 204.960 240%
360000 288.985 . I 129% 90000 eag1 . 1 29% 180000 142.797 . I 1 69%
e e N com o il R o N
0 - . -60% 0 - N 0% 0 u -80%
202112 202212 202312 202412 2025/12 202112 202212 2023112 202412 2025/12 2021/12 2022012 2023/12 2024/12 2025/12
mm Aktifler (Mn TL) AKtif Biiyiime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Net Satiglar 100.776 162.278 242.921 224.527 -8% 100%
Satislarin Maliyeti 73.884 117.175 187.914 162.543 -14% 72%
Briit Kar (Zarar) 26.891 45.102 55.007 61.984 13% 28%
Faaliyet Giderleri 26.599 42.496 60.595 60.543 0% 27%
Genel Yonetim Giderleri 9.074 14.895 20.027 21.185 6% 9%
Pazarlama Giderleri 16.915 26.436 39.174 37.672 -4% 17%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 611 1.165 1.394 1.686 21% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 292 2.606 -5.588 1.441 - 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.164 11.674 13.599 15.272 12% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5.451 10.330 11.418 12.666 11% 6%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.005 3.950 -3.407 4.046 - 2%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 8.135 15.237 14.165 18.831 33% 8%
Finansman Gelirleri 15.585 19.656 24.331 27.030 11% 12%
Finansman Giderleri 26.724 35.614 39.304 44.937 14% 20%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5.471 8.917 4.224 12.092 186% 5%
Ana Ortakhik Dénem Kari veya Zarari 3.981 5.743 6.574 9.878 50% 4%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
300000 242,921 480% 36000 BITE e 400% 30000 27.469 400%
240000 AN P48 360% 30000 N 300% 25000 203 300%
180000 ' 240% 24000 18.831 200% 20000 . 200%
120000 120% 18000 14.165 100% 15000 011 o544 100%
w ot PR 2 o= SR Y o= oo PRew o
202112 2022/12 2023112 2024/12 2025/12 202112 2022112 2023/12 2024/12 2025/12 202112 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12
mm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiyiime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyiime mm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiyiime

Kaynak: Finnet
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TUrkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
13 Nisan 2026

Finansal Oranlar 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12
Likidite Oranlan
Nakit Oran 37,3 39,7 71,6 36,6
Cari Oran 1,2 1,2 1,7 1,3
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Gin) 101,9 110,8 84,2 109,7
Alacak Devir Siresi (Guin) 55,2 55,9 50,0 58,1
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 43,2 46,9 54,6 71,6
Nakit Dondiirme Siiresi (Gln) 113,8 119,8 79,6 96,1
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 29,1 29,4 33,6 27,9
Duran Varliklar / Aktifler 70,9 70,6 66,4 72,1
Toplam Borg / Aktifler 46,7 46,6 47,8 46,9
Toplam Borg / Ozsermaye 97,8 97,4 102,6 98,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -6.825,5 -12.107,6 4.646,7 -11.968,8
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -45,5 -68,1 32,8 -63,6
Net Borg (Milyon TL) 112.547,2 114.112,6 96.592,2 120.773,2
Net Borg / FAVOK (Yillik) 7,5 6,4 6,8 6,4
ihracat Orani (%) 41,6 39,6 37,4 39,0
Karhlik Oranlar
Aktif Karlihg 1,0 1,3 1,4 19
Aktf Karlihgr (Yilhk) 1,0 1,0 1,4 1,9
Ozsermaye Karliligi 2,1 2,8 2,9 4,1
Ozsermaye Karlilig (Yillik) 2,1 2,0 2,9 4,1
Esas Faaliyet Kar Marji 0,3 1,6 -2,3 0,6
Esas Faaliyet Kar Mariji (Yillik) -1,2 -0,1 -2,3 0,6
FAVOK Mariji 8,1 9,4 5,8 8,4
FAVOK Marji (Yillik) 6,6 8,0 58 8,4
Net Kar Marji 4,0 3,5 2,7 4,4
Net Kar Marji (Yilhik) 1,8 1,9 2,7 4,4

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
160000 20000
15%89 151645 4.647
120.773 927
112,547 114.113 . e |
120000 96502 100.210 0 - | . .
4753 -6.826
80000 65508 o -20000 -12.108  -11.969
58.361 g, 076
40000 -40000
-40.006
0 -60000
2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Degerleme Oranlan Karhlik Oranlari

. P‘lyasa Defte|: D/ FD/ L Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii  Marii Marii Karllig: Karliik Yilik (Mn  Ceyrek (Mn  Yillk (Mn  Ceyrek (Mn
L) (TL) satis ! ! ! B L) L) L) L)
SISE 142.194,40 87,90 0,59 14,40 13,96 1,17 1% 8% 4% 4% 2% 18.831 3.594 9.878 4.135
CGCAM 6.064,80 27,49 1,3113,31 10,73 2,30 17% 21% 19% 10% 8% 527 169 455 294
Cam Ort. 1,71 21,05 9,80 1,02 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
Xu100 1,44 16,05 9,30 1,18 58% 10,1% 5,0% 9,8% - - - - -

Kaynak: Finnet
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Ahlatc Yatinm
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

[ Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Blirosu
PSSR S6gutdzyu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6guitdzu Cankaya/
9 GENEL MUDURL.L.IK“ ) ANKARA
Istanbul Genel Mudiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi

iy ) Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim
No0:22-26 I Kapi No:49 Umraniye / Istanbul

Pamukkale/DENIZLI

- Isparta Irtibat Birosu
Q $UBELERIM|Z Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
i ISPARTA
Istanbul Sariyer Sube ; . i 2
Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, CaddESI Irtibat Biirosu o
Corum $ube Feneryolu Mahalle;l Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM D:204 K:2 Kadikoy/Istanbul

istanbul Gékturk irtibat Birosu

Goktiirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Biirosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasl Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Burosu

Batikent Mah. Kirsat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 18
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasas! Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
3 € ti_yati hlz 444 0968



