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Toparlanmanin ayak izleri

SISE, 2025 4.ceyrekte 55,18 mir TL hasilat, 2,93 mir TL FAVOK, 3,88 mir TL net kar ile piyasa
beklentilerinin Gzerinde Satis ve Net Kar, beklentilerin altinda FAVOK agikladigini
goérmekteyiz.

Geyreksel toparlanma ve yillik gériiniim

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %3.5 artis gérmekteyiz. 2025 yilinda
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %7.6 daralma gdérmekteyiz. Segment bazh
baktigimizda ise en blUyUk daralmanin sirasiyla %38,2 ve %14.5 ile Enerji ve Cam Ev
Esyasinda gergeklestigini izlerken Cam Ambalaj ve Endustriyel Cam grubunda dusuk
tek haneli blyime gérmekteyiz. Mimari Cam segmenti ise gegtigimiz yila kiyasla yatay
seyrin korundugunu gérmekteyiz. Bolgesel kirllimlara baktigimizda ise gectigimiz yila
kiyasla %11,7 buylme gosteren Rusya, Ukrayna ve Gurcistan boélgesi haricinde ortalama
%5-10 bandinda daralma gérmekteyiz. 4Q25'de hasilat gelisimini etkileyen ana faktorlere
baktigimizda (YoY) ;

. Mimari Cam - %4 hacim artigi / %11 fiyat - Gran miksi karmasi ve kur etkisi

. Endustriyel Cam- %11 hacim artisi / -%4 fiyat — Griin miksi karmasi ve kur etkisi

. Cam Ev Esyasi -%11 hacim daralmasi / %2 fiyat - Grin miksi karmasi ve kur
etkisi

. Cam Ambalaj -%5 hacim daralmasi / %15 fiyat — Griin miksi karmasi ve kur
etkisi

. Kimyasal yatay hacim / -%7 fiyat — Grin miksi karmasi ve kur etkisi

. Enerji %61 hacim artisi / -%37 fiyat Grin miksi karmasi ve kur Enerji %
olmustur.

Uretimde yatay seyir ve sektérel sorunlar

2025 yilinda 5,6 m ton Cam Uretimi, 4,3 m ton Soda Kulu Uretimi ve 4 m ton Endustriyel
Hammadde Uretimi gergeklestirirken gegtigimiz yila kiyasla sirasiyla Cam Uretiminde
yatay seyir izlenirken, Soda Kulu Uretiminde %4,4 daralma gorurken EnduUstriyel
Hammadde Uretiminde ise %5,2 artis gérmekteyiz. Cam ve Soda Kula tretim verilerinde
major bir degisim olmasa da sinirli da olsa toparlanma goérsek de zayif talep ve arz
fazlasinin Grun fiyatladigini baskiladigini gérmekteyiz.

Marjlarda toparlanma

Ceyreksel olarak Brut Kar ve FAVOK marjinda daralma goérsek de gegtigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla baktigimizda toparlanmayi pozitif degerlendirmekteyiz. Brut Kar
marjindaki toparlanma sebebine baktigimizda KKO artisi, gider optimizasyonu ve
Avrupa operasyonlarindaki ylUksek maliyetli dogalgaz hedging sézlesmesinin sona
ermesini gosterebiliriz. Segment bazl brit kar marjlarina baktigimizda ise 2025 yilinda
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla en bulyUk toparlanmanin Endustriyel Cam
grubunda oldugunu izlemekteyiz. (2024/12 - %7,6 - 2025/12 - %19). Cam Ev Esyasinda hafif
daralma izlerken Enerji segmentinde toparlanma gorsek de zayif seyrin devam ettigini
izlemekteyiz. Net Kar tarafinda ise 4Q25'de 1,77 mir TL Net Kar beklenirken ertelenmis
vergi geliri etkisiyle 3,88 mir TL Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

4Q25 Borg Yapisi

4Q25'de gegtigimiz geyrege kiyasla Finansal Bor¢ %2 daralma gosterirken Net Borcun
yatay seyrettigini gérmekteyiz. SISE 4Q25 itibariyle 6,41x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

Yatirim etkisi sonucu olugan operasyonel verimlilik hikayesi

2025 yilinda Tarsus Enerji Cami ve Buzlu Cam Firini, Bulgaristan'da ve italya'da Kaplamali
Cam Hatlari devreye alinirken, Denizli'deki Cam Ev Egyasi Uretim hatti daha entegre bir
yap! haline gelmesi amaciyla Kirklareli Fabrikasina tasinmistir. Kuzey italya'da ise Diz
Cam Tesisinin Soguk Tamiri 6ne ¢ekilerek Uretim ve maliyet optimizasyonunun
saglandigini gérmekteyiz. 2026 yilinda ise Avrupa'daki ilk Cam Ambalaj yatirmi olan
Kaposvar tesisinin ilk firini 2026 Subat ayinda devreye alindigini gérmekteyiz. Uretim
tesislerine ek olarak ugtan uca dijital entegrasyon amaciyla teknolojik altyapi ve yapay
zeka yatirimlarinin da siirmesini marj gelisimi agisindan pozitif degerlendirmekteyiz.

Sonug olarak baktigimizda beklentilerin izerinde agiklanan sonuglari SINIRLI POZITiF
degerlendirmekteyiz. Yilin ikinci yarisi itibariyle kademeli toparlanma etkisi strerken faiz
indiriminin getirecegdi pozitif ivmenin 2026 yilinda da suirmesini beklemekteyiz. Sektorel
olarak ise talep yonlu zayif seyir ve arz fazlasi sebebiyle olusan fiyat baskisinin sirdigina
izlesek de toparlanmanin ayak izlerini de takip etmekteyiz. Zorlu kosullara ragmen gider
optimizasyonu ve yapilan yatirimlarin da etkisiyle marj gelisiminin ve toparlanmanin
devam ettigini izlerken katma degerli UGrin gaminin genislemesinin de etkisiyle
toparlanma etkisinin devam edecegini dUsinmekteyiz. SISE 4Q25 itibariyle 14,6x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Son Fiyat 50,80
Piyasa Degeri (milyon TL) 155,61
Piyasa Degeri (milyon $) 3,560
F/K 15,75
FD/FAVOK 14,15
PD/DD 0,64
Hisse Sayisi (milyon lot) 3,063
FDPO (%) 47,10
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 5,075
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Hisse Adi Sise Cam
140.00
Sektor Cam
Halka Agiklik Orani 49.0%  120.00
Kurulug Tarihi 24.10.1935
100.00
Yasi 90
Personel Sayisi 22,495 80.00
60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyat: 5080 4000
Giinliik Getiri 2.54 20,00
Haftalik Getiri 522
- 0.00
Aylik Getiri 28.09 &
Goéreceli Getiri 1.41 D&W
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 31945090
Yillik Ortalama Fiyat 3743

Ozet Bilanco

m 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Donen Varliklar 141,494 141,093 0.28
Nakit ve Benzerleri 38,145 42,353 -9.93
Stoklar 50,718 50,525 0.38
Ticari Alacaklar 39,981 34,693 15.24

Duran Varliklar 365,439 338,399 7.99
Maddi Duran Varliklar 244,043 227,315 7.36
Maddi Olmayan Duran Varliklar 63,713 60,204 5.83

Aktifler 506,933 479,492 5.72

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 112,306 113,123 -0.72

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 125,367 110,547 13.41

Toplam Borg 237,673 223,670 6.26

Net Borg 120,773 114,113 5.84

Sermaye 3,063 3,063 0.00

Ozkaynaklar 242,571 229,735 5.59

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran 1.26 1.25 0.01
Likit Oran 0.79 0.77 0.0l
Degerleme
FIK 15.75 27.43 -11.68
PD/DD 0.64 0.50 0.14
FD/FAVOK 14.68 12.85 1.83
Karlilik
Ozsermaye Karlilig 4.06 2381 1.25
Aktif Karhilik 1.92 132 0.60
Briit Kar Marji 27.61 27.79 -0.19
Net Kar Marji 4.40 3.54 0.86
FAVOK Marji 8.39 9.39 -1.00
Biiyiime
Net Kar Biiylime 50.25 -29.53 79.78
FAVOK Biiyiime 3295 3111 1.84
Ozsermaye Biiyiime -0.40 28.70 -29.10
Aktif Biiylime -2.94 2246 -25.40
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 333 330 0.03
Alacak Devir Hizi 6.29 6.52 -0.24
Ticari Borg Devir Hizi 5.10 779 -2.69
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Ozet Bilanco

Net Satiglar 224,527 162,278 242,921 38.36 -7.57
Yurt ici Satiglar 140,633 100,721 156,123 39.63 -9.92
Yurt Digi Satiglar 93,038 68,281 96,682 36.26 =377
Diger Satiglar 4,949 3,467 5,575 42.74 -11.23

Satiglarin Maliyeti 162,543 117,175 187914 38.72 -13.50
iskontolar 14,091.84 10,191.41  15,458.04 38.27 -8.84
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Briit Kar 61,984 45,102 55,007 3743 12.68

Faaliyet Giderleri 60,543 42,496 60,595 42.47 -0.09

Esas Faaliyet Kari 1,441 2,606 -5,588 -44.73 125.78

Amortisman 17,391 12,631 19,753 37.68 -11.96

FAVOK 18,831 15,237 0 23.59 ad

Vergi Oncesi Kar 12,092 8917 4,224 35.61 186.24

Ana Ortaklik Net Ka 9,878 5,743 6,574 72.00 50.25
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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