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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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Sisecam 1C26 sonuglari piyasa beklentilerinin tGzerinde geldi. Hasilat 57.5 mir
TL ile konsensusun (58.3 mir) ylizde 1.4 altinda kalsa da yilik reel bazda
yiizde 3.4 daralma gériildii. FAVOK tarafinda ise olumlu siirpriz var. 1G26
FAVOK'G 4.03 mir TL diizeyinde gergeklesti, beklenti olan 3.32 mir TL'nin
ylzde 21 Uzerinde. Gegen yiin 1C25 doneminde agiklanan 3.52 mir
seviyesine gore yillk reel bazda yiizde 14 artis s6z konusu. FAVOK marji
ylizde 5.9 seviyesinden ylizde 7.0 seviyesine yikseldi. Net kar tarafinda ana
ortaklik payl 1.88 mir TL ile konsensusun (116 mir) ylizde 62 (izerinde, en
yuksek tahminin de asildidi bir performans. Surprizin 6nemli bolimi 9.65 mir
TL parasal pozisyon kazancindan kaynaklaniyor, yani enflasyon muhasebesi
katkisi belirleyici. Brit marj yluzde 23.7 seviyesinden yuzde 27.7 seviyesine
yukseldi, 400 baz puanlik iyilesme var. Dogalgaz ve soda ash maliyetlerindeki
normallesme etkili oldu. Cografi tarafta Amerika satiglan yizde 24 daraldi,
Turkiye yatay seyretti, Rusya-Ukrayna-Gurcistan bolgesi ylizde 6.6 buyudu.
Segment bazinda Mimari Camlar ve Cam Ambalaj ylzde 5 reel blyime
yakalarken Cam Ev Esyasl ve Kimyasallar baski altinda kaldi.

Bilango tarafinda net finansal borg 123.6 mir TL diizeyinde, hafif artis var. Net
Borg FAVOK orani 5.0x civarinda, sektorel olarak yiiksek ancak ydnetilebilir bir
seviyede. Borcun ylizde 57'si dolar, yiizde 31'i euro. Ancak ciroda yurt disi
pay yuzde 44 ve net yatinm hedge muhasebesi uygulaniyor, déviz kirilganhd
gorinenden sinirll. Ocak 2026'da ihrag edilen 500 mn USD nominal 2033
vadeli yiizde 8.375 kuponlu Eurobond ile vade yapisi uzatildi. ihragta 1.7 mir
USD talep gelmesi uluslararasi yatrmei ilgisinin korundugunu gdsteriyor.
Subat'ta Mart 2026 vadeli eski tahvilin erken itfasi tamamlandi. Likidite
tarafinda 471 mir TL hazir kaynak mevcut, cari oran 1.68. Nakit akisi tarafinda
isletme faaliyetlerinden 1.42 mir TL girisi var, tedarik¢i odemelerindeki
hizlanma baski yapti. CAPEX 5.74 mir TL ile yillk ylUzde 43 dusls gosterdi,
yatinm déngislniin zirvesinin geride kaldigina isaret ediyor. Beykoz arazi
satisindan 7.51 mir TL nakit girisi geldi, yatinm faaliyetlerinden net 3.08 mir TL
pozitif tarafa gegildi. Strdurllebilir FCF tarafi hala negatif olsa da CAPEX
dususu yil geneline yayildidinda pozitife donis bekleniyor.

Sirket yonetimi 1C26 sonuglariyla birlikte yilin geri  kalanina iliskin
degerlendirmesinde 2026'ya giclii bir yatinm performansiyla baslandigini
vurguladi.  Devreye alinan yatnmlarin  orta-uzun vadede gelirleri
destekleyecegini paylastl. Macaristan Kaposvar'daki ilk cam ambalaj tesisinin
ilk firini test Uretimine alindi, Bulgaristan ve italya'daki iki yeni kaplamall cam
hattiyla Avrupa kaplama kapasitesi iki katina ¢ikarildi, Tarsus TR9 hatti
devreye alinarak yilik 432 bin ton brit Uretim kapasitesi olusturuldu. Kuzey
italya diiz cam fabrikasindaki soguk tamir tamamlandi ve bu adimin FVOK
seviyesinde 25 mn Euro olumlu katki sagdladigi belirtildi. Yonetim disiplinli ve
risk odakl yaklagimin korunacagini, karliligi 6nceliklendirme ve katma degerli
Urlin portfoylnl genisletme hedefini 6n plana ¢ikardi. Sayisal bir guidance
paylagiimadi, ancak nitel yonlendirmeler 6nlmuizdeki geyreklerde
operasyonel toparlanmanin devam edecegine isaret ediyor. DeJerleme
tarafinda PD DD 0.63x ile defter degerinin oldukga altinda islem goriyor,
krizler haricinde nadiren rastlanan bir seviye. DCF modelimizde WACC,
normalize FAVOK ve CAPEX'in azalan trendi baz alinarak 12 aylk hedef
fiyatimizi 64 TL olarak belirliyoruz.

Sirket Bilgi Notu / 11 Mayis 2026
SISE / Sise Cam
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Sektor Cam
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 3,063
Ozkaynaklar (Mn TL) 203,683
Piyasa Degeri (Mn TL) 158,674
Halka Aciklik Orani (%) 49.0
Fiyat Kazang 15.7
PD/DD 06
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
TURKIYE iS BANKASI A.S. 526 1,6M
DIGER 3811 1167
EFES HOLDING AS. 70 215
Haftalik Ayhk Yilik
En Diisiik 45.84 45.54 3194
Fiyat En Yiiksek 52.60 52.60 52.60
Ortalama 48.88 4777 39.57
SISE 8.2% 10.9% 58.1%
Getiri .
BIST100 - Géreceli 3.8% -0.3% -2.6%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — SISE USD-TCMB
180
165
150
135
120
105
T T T T %0
01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
3A25 3A26 Deg. 4G25 1C26 Deg.
Net Satislar 59,497 57478 -3.4% 62249 57478 -3.4%
Briit Kar 14,088 15936 131% 16,882 15936 131%
Esas Faaliyet Kari -2147 -884 - -1166 -884 -
FAVOK 3521 4030 14.4% 3594 4030 14.4%
Net Kar/Zarar 1641 1884 14.8% 4135 1,884 14.8%
Marjlar
Briit Kar Mariji 237% 277% 40yp 271% 277% 0.6yp
EFK Kar Marji -36% -15% 21yp -19% -15% 0.3yp
FAVOK Marji 59% 70% 1lyp 58% 70% 12yp
Net Kar Marji 2.8% 33% 0.5yp 6.6% 3.3% -3.4yp
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Sirket Bilgi Notu / 11 Mayis 2026
SISE / Sise Cam

2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Ddnen Varliklar 118,864 36.8% 125,140 29.8% 155,700 27.9% 158,546 29.5% 1.8%
Nakit ve Benzerleri 38,393 1.9% 36,126 86% 41,975 7.5% 42,41 7.9% 11%
Ticari Alacaklar 30,288 9.4% 33,624 8.0% 43,995 7.9% 44,942 8.3% 2.2%
Stoklar 36,181 1.2% 45,502 10.8% 55,810 10.0% 54,894 10.2% -1.6%
Duran Varliklar 204,233 63.2% 295,169 70.2% 402,129 721% 379,809 70.5% -5.6%
Finansal Yatinmlar 1149 0.4% 1,860 0.4% 66 0.0% 0 0.0% -99.9%
Maddi Duran Varliklar 133,108 41.2% 197,794 471% 268,545 481% 262,756 48.8% -2.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 38,894 12.0% 52,077 12.4% 70,109 12.6% 65,973 12.3% -5.9%
Toplam Varliklar (Aktifler) 323,097 100.0% 420,309 100.0% 557,829 100.0% 538,355 100.0% -3.5%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 70,774 21.9% 92,548 22.0% 123,582 22.2% 94,347 17.5% -23.7%
Kisa Vadeli Borglanmalar 28,469 8.8% 16,430 3.9% 22,754 41% 21,980 41% -3.4%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 10,525 3.3% 38,121 91% 46,758 8.4% 20,453 3.8% -56.3%
Ticari Borglar 16,531 51% 20,839 5.0% 35178 6.3% 27,204 51% -22.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 68,949 21.3% 99,918 23.8% 137,954 24.7% 157,973 29.3% 14.5%
Uzun Vadeli Borglanmalar 55,649 17.2% 82,615 19.7% 108,669 19.5% 128,281 23.8% 18.0%
Toplam Yiikiimliiliikler 139,724 43.2% 192,466 45.8% 261,536 46.9% 252,320 46.9% -3.5%
Toplam Ozkaynaklar 156,628 48.5% 203,683 48.5% 266,926 47.9% 257153 478% -3.7%
Odenmis Sermaye 3,063 0.9% 3,063 0.7% 3,063 0.5% 3,063 0.6% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 17,655 36.4% 165,058 39.3% 217,075 38.9% 226,030 42.0% 41%
Net Donem Kari veya Zarari 3,286 1.0% 1,738 0.4% 9,544 17% 1,447 0.3% -84.8%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 323,097 100.0% 420,309 100.0% 557,829 100.0% 538,355 100.0% -3.5%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 56,049 100.0% 59,497 100.0% 224,527 100.0% 57,478 100.0% -3.4%
Satislarin Maliyeti 43,398 77.4% 45,408 76.3% 162,543 72.4% 41,542 72.3% -8.5%
Briit Kar (Zarar) 12,651 22.6% 14,088 237% 61,984 276% 15,936 277% 131%
Faaliyet Giderleri 13,326 23.8% 16,236 27.3% 60,543 270% 16,820 29.3% 36%
Genel Yonetim Giderleri 3,940 70% 5514 9.3% 21185 9.4% 6,059 10.5% 9.9%
Pazarlama Giderleri 9126 16.3% 10,237 17.2% 37672 16.8% 10,353 18.0% 11%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 259 0.5% 484 0.8% 1,686 0.8% 408 0.7% -15.8%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -675 -1.2% -2147 -3.6% 1,441 0.6% -884 -1.5% -58.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4,303 77% 4,476 75% 15,272 6.8% 3,476 6.0% -22.3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3,318 5.9% 3127 5.3% 12,666 5.6% 2,735 4.8% -12.5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3N 0.6% -799 -1.3% 4,046 1.8% -142 -0.2% -82.2%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 4,090 7.3% 3,521 5.9% 18,831 8.4% 4,030 7.0% 14.4%
Faaliyet Kari veya Zarari 3M 0.6% -799 -1.3% 4,046 1.8% -142 -0.2% -82.2%
Finansman Gelirleri 6,864 12.2% 5,787 9.7% 27,030 12.0% 7723 13.4% 33.4%
Finansman Giderleri 8,516 15.2% 11,950 201% 44,937 20.0% 9197 16.0% -23.0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 6,262 1.2% 1,968 3.3% 12,092 5.4% 5,309 9.2% 169.8%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 3193 57% 1,641 2.8% 9,878 4.4% 1,884 3.3% 14.8%

444 39 34

www.trive.com.tr



https://www.trive.com.tr/

/

= trive

Finansal Oranlar

Sirket Bilgi Notu / 11 Mayis 2026
SISE / Sise Cam

2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 22.6% 23.2% 22.8% 21.9% 23.7% 29.4% 30.0% 271% 27.7%
EFK Marji (Ceyreklik) -1.2% -31% -01% -4.6% -3.6% 3.9% 4.3% -1.9% -1.5%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 7.3% 57% 7.9% 4.2% 5.9% 8.0% 131% 5.8% 7.0%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 57% 5.5% 2.0% -2.6% 2.8% 5.0% 2.7% 6.6% 3.3%
Ozsermaye Karlilik 14.5% 12.4% 12.4% 3.5% 2.5% 1.9% 1.9% 4.3% 4.2%
Aktif Karlilik 70% 5.6% 5.8% 1.6% 1.2% 0.9% 0.9% 21% 2.0%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 15.4% 10.8% 23.7% 1.3% 6.2% -6.8% -5.6% 17% -3.4%
EFK Biiylime (Geyreklik) - - - - - - - - -
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 45.6% 43.6% 36.8% 17.7% 21.8% -9.7% 5.9% 10.9% 3.6%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -52.4% -53.4% -38.0% -54.5% -13.9% 30.0% 56.5% 41.3% 14.4%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) -40.0% -36.1% - - -48.6% -151% 26.9% - 14.8%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 67.7% 75.9% 75.3% 68.5% 71.3% 72.4% 711% 68.1% 67.7%
Toplam Borg / Ozsermaye 89.2% 105.4% 103.7% 102.6% 94.5% 97.8% 97.4% 98.0% 981%
Net Borg / FAVOK 21% 3% 37% 51% 6.2% 6.4% 6.0% 6.1% 6.2%
Cari Oran 17% 2.4% 2.6% 17% 1.4% 1.2% 1.2% 1.3% 17%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 48.7% 52.3% 52.3% 50.0% 50.6% 55.2% 55.9% 59.7% 64.9%
Stok Devir Siiresi (Giin) 78.4% 81.4% 811% 84.2% 87.8% 101.9% 10.8% 12.5% 120.7%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 35.8% 35.8% 37.5% 40.7% 42.3% 50.1% 55.6% 58.3% 63.4%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 91.3% 97.9% 95.9% 93.6% 961% 106.9% M.2% 13.9% 122.2%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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