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Kapanig Fiyati - TL 35.42
Oneri
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Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 108.499
Firma Degeri - Milyon TL 258.215
Hacim - Milyon TL 2.729
Halka Aciklik - % 49.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
16.000 60
14.000 50
12.000
10.000 40
8.000 30
6.000 20
4.000
2.000 10
0 0
6\’{? ® g \:\,qf) 0”"{9 0“”{0 o 60b ® g
O A S S 4
s XU100 e S|SE
Finansal Bilgiler - Yiluk  2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 181.696 210.526 195.405
Brut Kar - Milyon TL 41.569 59.279 51.051
FAVOK - Milyon TL 11.622 21.135 13.032
Net Kar - Milyon TL 8.149 7.450 5.369
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 57.140 69.977 66.266
Brut Kar - Milyon TL 13.051 21.298 15.998
FAVOK - Milyon TL 4.525 9.505 4.058
Net Kar - Milyon TL 1.153 1.898 -295
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 6.01 19.46 14.42
FD/FAVOK (x) 12.11 9.65 24.43

06.11.2026

SISE Finansal Degerlendirme Notu

Sisecam, 3C26’da 66.266 mn TL net satis, yaklasik 4.690 mn TL FAVOK ve 295
mn TL ana ortakhk net zarari agikladi. Sirketin net kari, piyasa ortalama
beklentisi olan 2.056 mn TL'nin 2.351 mn TL altinda gerceklesirken FAVOK,
3.800 mn TL'lik beklentiyi yaklasik %23 asti. Yillik bazda satis gelirleri reel %5,3,
FAVOK yaklasik %52 gerilerken gecen yilin ayni dénemindeki 1.898 mn TL net
kar zarara dondi. Briit kar marji %30,4'ten %24,1'e, FAVOK marji ise yaklasik
%14'ten %7'ye geriledi. Sirket, yeni yatirimlarin tam kapasiteye ulasmasiyla
katma degerli Urlnlerin satislar igerisindeki payini artirmayi ve operasyonel
karlihg glclendirmeyi hedefliyor.

Olumlu Gérdii§imiiz Noktalar

Yeni yatirimlar blylme potansiyelini destekliyor. Tarsus enerji cami tesisi,
Tarsus diiz cam hatti ile Bulgaristan ve italya’daki kaplamali cam yatirimlari
tam kapasiteyle Uretime gecti; Misir’daki ikinci diz cam hatti devreye alindi,
Hindistan’daki kaplamali cam yatirimi son asamada. Odak, kapasite artisindan
kapasite kullaniminin optimizasyonuna ve katma degerli lrlnlere kaydi; bu
dondsim karliligr destekleyebilir.

Endustriyel camda karhlik iyilesti. Segment FAVOK’'( dokuz ayda 527 mn TL'den
2.463 mn TLl'ye ylkseldi. 3C’de Amerika satislari %13 buyUyerek 6,4 mlir TL'ye
ulasti.3C’de Amerika satiglari %13 buylyerek 6,4 mlr TL ile olumlu ayristi.

Soda kulinde dengelenme ve yeni ticari yapilanma firsat sunuyor. Yonetime
gore Cin kaynakli kapasite artiglarinin piyasa Uzerindeki baskisi dengelenmeye
basladi; sirket enerji depolamaya yonelik katma degerli soda bazli Grinler
gelistiriyor. ABD’de kurulan Sisecam USA Trading, diiz cam, enerji cami ve cam
ev esyasinda musteri erisimini giiglendirmeyi hedefliyor.

Bor¢ vade yapisi iyilesti. Toplam finansal borg yaklasik %8 azalarak 185,6 mlr
TLl'ye, kisa vadeli bor¢ 78,5 mir TL'den 24,9 mlir TL'ye geriledi; net borg¢ 149,7
mlr TL ile yatay. Odenen faiz 22,9 mir TUden 14,4 mIr TL'ye indi.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Satislarda reel daralma ve bolgesel talep zayifligi strdi. 3C'de satiglar %5,3
daralirken Avrupa gelirleri %14, Rusya, Ukrayna ve Gurcistan gelirleri %13
geriledi. Dokuz ayda kimyasallar satislari reel %14,3, cam ev esyasi %15,9, cam
ambalaj %6,1 azaldi. Avrupa talebindeki zayiflik ve soda kulindeki rekabet
performansi baskilad.

Briit kar ve FAVOK marjinda sert daralma yasandi. Satislar %5,3 gerilerken
satislarin maliyeti yaklasik %3 artti; genel tretim giderlerindeki %30’luk artisla
brut kar %25 azalarak 16,0 mir TL'ye, brit marj 630 baz puan distsle %24,1’e
geriledi. Esas faaliyet karinin %84 dustsle 260 mn TL'ye inmesi, yeni
kapasitelerden heniiz yeterli fayda saglanamadigini gosteriyor. Dokuz ayda
cam ambalaj FAVOK'( yaklasik %35, kimyasallar FAVOK'(i %69 geriledi; cam ev
esyasl operasyonel zarara gegti.

Net sonug beklentinin belirgin altinda. 2.438 mn TL vergi oncesi kara karsin
3.060 mn TL vergi gideri kaydedildi. 6.467 mn TL parasal kazang hari¢ vergi
oncesi sonug yaklasik 4,0 mir TL zarar.

Nakit akisi zayifladi. Dokuz aylik isletme nakdi yaklasik %80 azalarak 7,9 mlr
Tl'ye geriledi; 17,5 mir TL yatinmla serbest nakit akisi yaklasik 9,6 mlir TL
negatif oldu. Nakit 51,2 mir TL'den 35,9 mir TL'ye indi.

Genel Gortlisiimiiz

Sisecam’in  3C26 sonuclarini sinirll olumsuz degerlendiriyoruz. FAVOK’'(in
beklentiyi yaklasik %23 asmasi, yeni yatirimlarin devreye alinmasi ve kisa vadeli
borglardaki dists olumlu. Buna karsilik beklentinin belirgin altindaki net sonug,
brit marjdaki 630 baz puanlk daralma, kimyasallar ve cam ambalajdaki zayif
performans ile negatif serbest nakit akisi degerlendirmemizde belirleyici oldu.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 158.546 151.300 141.093 159.113 13% 28%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 42.441 21.588 42.353 30.889 -27% 5%
Ticari Alacaklar 44.942 50.581 34.693 46.328 34% 8%
Stoklar 54.894 60.858 50.525 64.513 28% 11%
Duran Varhklar 379.809 391.639 338.399 407.450 20% 72%
Finansal Yatirmlar 0.077 0.083 57.7 0.09 -100% 0%
Maddi Duran Varliklar 262.756 272.341 227.315 285.363 26% 50%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65.973 68.907 60.204 71.808 19% 13%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 538.355 542.938 479.492 566.563 18% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 94.347 83.591 113.123 72.018 -36% 13%
Kisa Vadeli Borglanmalar 21.980 18.897 15.132 16.849 11% 3%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 20.453 16.763 55.019 8.045 -85% 1%
Ticari Borglar 27.204 28.719 24.031 30.737 28% 5%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 157.973 159.196 110.547 187.129 69% 33%
Uzun Vadeli Borglanmalar 128.281 135.971 88.925 160.679 81% 28%
Toplam Yiikimliiliikler 252.320 242,787 223.670 259.147 16% 46%
Toplam Ozkaynaklar 257.153 270.067 229.735 276.394 20% 49%
Odenmis Sermaye 3.063 3.063 3.063 3.063 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 226.030 241.884 189.031 255.356 35% 45%
Net Dénem Kari veya Zarari 1.447 4.551 7.338 4.182 -43% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 538.355 542.938 479.492 566.563 18% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 57.478 122.325 210.526 195.405 -7% 100%
Satiglarin Maliyeti 41.542 89.607 151.247 144.353 -5% 74%
Briit Kar (Zarar) 15.936 32.718 59.279 51.051 -14% 26%
Faaliyet Giderleri 16.820 35.440 54.530 54.507 0% 28%
Genel Yonetim Giderleri 6.059 12.377 19.160 19.106 0% 10%
Pazarlama Giderleri 10.353 22.255 33.892 34.236 1% 18%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 407.734 808.472 1478.331 1165.033 -21% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -884 -2.722 4.748 -3.456 -173% -2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.476 7.531 15.145 13.047 -14% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.735 5.173 13.401 8.534 -36% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -142 -364 6.492 1.057 -84% 1%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 4.030 7.906 21.135 13.032 -38% 7%
Finansman Gelirleri 7.723 15.396 25.500 20.531 -19% 11%
Finansman Giderleri 9.197 18.141 47.569 28.843 -39% 15%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 5.309 7.273 11.568 10.115 -13% 5%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 1.884 5.365 7.450 5.369 -28% 3%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlan
Nakit Oran 49.9 339 39.7 49.8
Cari Oran 1.7 1.8 1.2 2.2
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (Guin) 124.8 135.4 91.8 142.6
Alacak Devir Suresi (Gun) 67.2 76.8 46.0 83.5
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 66.0 70.7 46.0 74.1
Nakit Dondiirme Suresi (Glin) 126.1 141.6 91.8 152.0
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 29.5 27.9 29.4 28.1
Duran Varliklar / Aktifler 70.5 72.1 70.6 71.9
Toplam Borg / Aktifler 46.9 44.7 46.6 45.7
Toplam Borg /Ozsermaye 98.1 89.9 97.4 93.8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 20.753.4 17.121.2 -12.107.6 9.556.1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 107.3 107.1 -51.1 89.1
Net Borg (Milyon TL) 123.599.2 143.318.6 114.112.6 149.716.1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 6.5 8.3 4.5 13.2
ihracat Orani (%) 41.2 40.9 39.6 39.0
Karhlik Oranlarn
Aktif Karhhg 0.4 1.0 1.6 0.9
Aktif Karhlgi (Yillik) 1.9 1.8 13 1.4
Ozsermaye Karlilig 0.7 2.0 3.3 1.9
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 4.0 3.8 2.6 2.8
Esas Faaliyet Kar Marji -1.5 -2.2 2.3 -1.8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 1.2 -0.8 0.7 -3.2
FAVOK Marji 7.0 6.5 10.0 6.7
FAVOK Marji (Yillik) 8.7 7.5 8.7 5.1
Net Kar Mariji 3.3 4.4 3.5 2.7
Net Kar Mariji (Yillik) 4.5 4.7 2.2 3.7
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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