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Fiya piyasa degeri 05/11/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 3C25 3026 9A25 9A26
Gelirler 69,977 66,266 210,526 195,405
Brit Kar 21,298 15998 59,279 51,051
Brit Kar Marji 30,4% 24,1% 28,2% 26,1%
FAVEIK 9,789 4,686 21,135 13,032
FAVOK Marji 14,0% 71% 10,0% 6,7%
MNet Kar 1,898 -295 7,450 5,369
Net Kar Marji 27% -0,4% 3,5% 27%
MNet Borg 148,040 149,716 148,040 149,716
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 17,5 11,5 10,6
PD/DD 0,5 0,5 04
FO/FAVOK 149 12,4 16,9
Kaoynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Tiirkiye Is Bankasi A5, 1,611 52,6%
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milyon 5
Kaynak: BIST, Finnet
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Sisecam (SISE)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

SISE 3C26 Finansal Sonuglari (Negatif)

Sisecam, 3C26 finansallarinda;

- yillik bazda %5,3 azalisla 66,27 milyar TL ciro,

- yillik bazda %61,2 azalisla 3,47 milyar TL analist FAVOK ve
- 295 milyon TL zarar agikladi (3C25: 1,90 milyar TL net kar).

Piyasa medyan beklentisi 65,51 milyar TL gelir, 3,76 milyar TL FAVOK ve
2,21 milyar TL net kar olmasi yoniindeydi. Dolayislyla ciro piyasa medyan
beklentisine paralel gelirken, FAVOK beklentinin %8 altinda agiklandi. Net
kar beklentisine karsilik ise zarar olustu.

Cirodaki azalis, agirlikli olarak cam ev esyasi (-%16), Kimyasallar (-%10) ve
Cam ambalaj (%12) segmentlerinde yasanan gelir kaybindan kaynaklandi.
Cam Ev Egyasi segmentinde, yurt i¢i satis hacmi yilik bazda %7,
uluslararasi satis hacmi ise %16 geriledi. Boylece segmentin toplam satis
hacmi yillik bazda %13 azalirken, fiyatlardaki %8’lik diistisiin de etkisiyle
segment gelirleri yillik bazda baskilandi.

Sisecam'in konsolide soda kull Gretimi, Bulgaristan'daki Sodi tesisinde
Agustos ayinda gergeklestirilen bakim galismalari ve gegen yil Wyoming
tesisindeki planh bakimin yarattigi diisik baz etkisiyle yillik %7 artti.
Kiresel piyasalarda arz fazlasi ve Cin'in artan ihracati fiyatlar Gzerinde
baski olustururken, bazi Asyali Ureticilerin diisuk karlilik nedeniyle Gretim
duruslarini artirdigr gorildi. Cam talebindeki kademeli toparlanma ve
alternatif enerji uygulamalarindan gelen talep tiiketimi desteklese de
Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimlerin enerji ve Uretim maliyetlerini
artirmasi olumsuz etki yaratti. Sirketin konsolide satis hacmi yillik %5
gerilerken, yurt ici satislar piyasa kosullarina bagli olarak ihracattan ig
pazara yonlendirilen satislar sayesinde %9 artti. Uluslararasi satislar ise
Wyoming tesisindeki sevkiyat gecikmeleri ve lojistik aksakliklar nedeniyle
bazi teslimatlarin bir geyrek ertelenmesi sonucunda %7 azaldi.

Krom kimyasallari pazarinda ise talep kosullari, 2026 yilinin Gg¢linci
ceyreginde zayif seyrini korurken, deri segmentindeki durgun talep,
yuksek navlun maliyetleri ve ABD’nin uyguladigl anti-damping (%40,88)
vergisinin etkisiyle satis hacmi yillik bazda %3 geriledi. Yurt i¢i satislar %5,
yurt disi satiglar ise %2 geriledi. Daralan piyasa kosullarina ragmen sirket
hem yurt icinde hem de kiiresel pazarlarda pazar payini korudu. Ton
basina ortalama satis fiyati da Grlin gruplarindaki fiyat artislarina ragmen
USD bazinda %1 gerileyerek genel olarak degisim gostermedi. Boylelikle
kimyasallar segmentinde toplam satis hacmi %5 daraldi ve fiyatlardaki
%9’luk dislistin etkisiyle gelir baskilandi.
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Uclincii ceyrekte briit kar marji yillik bazda 6,3 puan azalisla %24,1’e
geriledi.

FAVOK’iin segment bazh dagiliminda, Endistriyel Camlar, Mimari Cam,
Cam Ambalaj ve Kimyasallar segmentlerinde sirasiyla %59, %41, %52 ve
%32’lik gerilemeler kaydedildi. Segmentlerin tamamina yakininda
goriilen FAVOK daralmasi, konsolide operasyonel karlilik (izerinde asagi
yonli baski olusturdu. Segmentlerdeki zayif performansin etkisiyle
analist FAVOK marji yillik bazda 7,5 puan daralarak %5,2 seviyesine
geriledi.

Ugiincli ceyrekte net finansman giderlerinde iyilesme goriildii. Ancak
operasyonel karhliktaki zayif gériiniim, net parasal pozisyon kazancindaki
%26’k azals ve efektif vergi oranindaki belirgin artis net karin
beklentilerden sapmasina neden oldu.

Net Bor¢ Haziran 2026 itibariyle 151,30 milyar TL, Net Borg / FAVOK orani
ise 7,4x dlzeyindeydi. Eylil itibariyla ise net borg 149,72 milyar TL'ye
gerilerken Net Bor¢/FAVOK orani operasyonel karliliktaki belirgin
daralma nedeniyle 9,8x’e yikseldi.

Sisecam, Uclincl ceyrekte yatirim programi kapsaminda Tarsus Giines
Cami, Tarsus diiz cam ve Bulgaristan ile italya'daki kaplamali cam
yatirnmlarinda tam kapasiteye ulasti. Ayrica Misir'daki ikinci diiz cam
hattini devreye alan sirket, Hindistan'daki kaplamali cam yatirimini yil
sonuna kadar tamamlamayi hedefliyor. Devreye alinan yeni kapasitelerin
Onlimuizdeki donemde operasyonel verimlilik, rekabet gilicli, katma
degerli Grin portféyl ve nakit yaratma kapasitesini desteklemesini
bekliyoruz.

Aciklanan sonuglari cirodaki azalis, operasyonel kar marjlarinda hem
yillik hem de ¢eyreksel olarak gériilen gerileme, artan Net Borg / FAVOK
¢arpani ve net kar beklentisine karsin agiklanan zarar nedeniyle negatif
olarak degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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
sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklart kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli cikar c¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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