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Sisecam 3C25’te, piyasa medyan beklentisi olan 1.732mn TL ve
bizim beklentimiz olan 2.125mn TL’nin altinda 1.463mn TL net
donem kar agikladi (3C24: 1.153mn TL net kar). Bu ceyrekte,
maliyet yonetimi ve verimlilik artirici onlemler sayesinde giiclenen
operasyonel karliigin yami sira, yatinm amagl gayrimenkullerin
degerleme kazanclar kaynakli yatinm faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerdeki artis ve parasal pozisyon kazanclar net kar1 destekleyen
temel unsurlar oldu. Buna karsin Sirket’in, 2.365mn TL Rekabet Kurulu
cezasinm diger faaliyet giderlerine yansitmasi ve maddi duran varlik
satislarindan kaynaklanan zararlar nedeniyle yatinm faaliyetlerinden
giderler net kar1 olumsuz etkiledi. Bununla birlikte faiz giderlerindeki
azalis finansman maliyetlerini disiirse de kambiyo karlarindaki azalma
bu olumlu etkiyi dengeleyemedi ve net kar iizerinde baski olusturdu.
Ayrica, ertelenmis vergi giderlerindeki artis net kar tizerindeki baskiyi
gliclendiren bir diger unsur olarak 6ne cikti.

3C25’te Sisecam, bizim 55.200mn TL olan tahminimizin ve 55.504
milyon TL olan piyasanin medyan beklentisinin sirasiyla %2,28 ve
%2,90 altinda gercekleserek yillik %5,6 diisiisle 53.940mn TL net
satis geliri elde etti. Zorlu piyasa kosullarina ragmen Mimari Cam
segmenti dayanikliligim korudu; konsolide satis hacmi yillik bazda
%2 artarken, satis gelirleri %4 artisla 13.256 milyon TL’ye ulasti.
Turkiye’deki yeniden kentlesme calismalarinin etkisiyle ic satislar
glclu seyrederek yillik %2 biiyime kaydetti. Basta yeni musteri
kazamimlan sayesinde, ihracat satislar1 hacim olarak %12 artti. Sonug
olarak, Tirkiye merkezli operasyonlar, satis hacminde yillik %3 artisla
konsolide satislara en bilyiik katkiy1 saglayarak toplam konsolide satis
hacminin %61’ini olusturdu (3C24: %60). Endustriyel cam is kolu
segmentinde konsolide satis hacmi yillik bazda %3 hacim daralmasina
karsin yillik %10 artisla 6.015mn TL oldu. Cam Esya Segmenti, 6 milyar
TL net satis geliri ile yillik %7 ciro daralmasi kaydetti. Uluslararasi
satislar, bolumiin toplam cirosunun %56’sin1 olusturdu. Cam Esya is
biriminin performansi, kalic1 piyasa duraganligi ve dusik risk istahi
nedeniyle devam eden diisiik talep nedeniyle zorluklarla karsilasti.
Konsolide satis hacmi, zayif talep kosullarim1 yansitarak yiluk %14
azaldi. Cam Ambalaj Segmentinin satis geliri 13.636mn TL olarak
gerceklesti ve yillik bazda yatay seyretti. Cam Ambalaj is birimi satis
hacmi, 3¢C25’te yillik %4 azald1. Yurtici satis hacmindeki duss, agirikl
olarak alkollli icecek kategorisinden kaynaklanmistir. Yurtdisinda ise
satis hacmindeki daralma, zayif tiketici gliveni ve yaz sezonundaki
olumsuz hava kosullarina baglanmistir. Kimya Segmentinin satis geliri
ise 10,6 milyar TL olarak gerceklesmis olup, yillik bazda %24 daraldi.
3C25’te, Sisecam’in konsolide soda kiilii Uretimi, Mersin, Wyoming ve
Bosna tesislerinde planli bakim calismalar1 ve Bosha tesisinde stok
optimizasyonunun etkisi nedeniyle yillik %13 diistis gostermistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 3C25’te yillik bazda %71,2 artisla 6.492
milyon TL seviyesinde gerceklesti - Bu artista yeni yatinmin devreye
alinmasi ile artan amortisman giderleri etkili oldu (3C24: 3.791mnTL).
Aciklanan FAVOK rakami beklentimiz olan 6.100mn TL ve piyasanin
medyan beklentisi olan 6.139mn TL’nin Uzerinde gerceklesti.
Sisecam’in 3¢25’te Briit kar marj1 %30,0 seviyesine yiikselirken, FAVOK
marj1 %12,0 ve net kar marji ise %2,7 seviyesine yiikseldi (3C24’te
sirasiyla %22,8, %6,6, %2,0).

Net bor¢ azaldu... Sirketin net borcu 2025/06 sonundaki 120.993mn TL
seviyesinden, 114.112mn TL seviyesine geriledi. Net borc/FAVOK
rasyosu 6.64x seviyesinde bulunmaktadir. Ancak, onumiizdeki
donemlerde maliyet ve verimlilik artirict onemlerin etkisiyle
FAVOK’deki artisin devam etmesi durumunda bu oranda diisiisiin devam
edecegini diisinmekteyiz.
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Tarsus yatirimi devreye alindi. Tarsus’taki enerji cami firim1 ve isleme hatlarn 19 Eylil 2025 tarihinde devreye alinmistir. Toplam 200 milyon Euro
tutarindaki yatirim ile Turkiye’deki y1llik kurulu desenli cam uretim kapasitesi 396 bin ton, enerji cami isleme kapasitesi ise 47 milyon m? seviyesine
ulasmistir. Yatinmin devreye alinmasinin ardindan gliclii bir yurtici talep gozlemlenmistir. Bu proje ile sirket, Tiirkiye’nin enerji sektoriinde kaynak
kullanimin1 daha verimli hale getirmeyi, yesil donusim sirecine katkida bulunmayi ve enerji cam ithalatii onemli olclide azaltmay
hedeflemektedir. Ayrica, Tarsus iiretim kompleksindeki diiz cam finm yatirimi, giinliik 1.200 ton kapasiteye sahiptir. Bolgedeki diger tesislerle
birlikte degerlendirildiginde, bu yatinmin Tirkiye’ye, lojistik giizergahlarina yakinligi ve stratejik konumu sayesinde yiiksek ihracat potansiyeli
sunmasi beklenmektedir.

Ozetle, Rekabet Kurulu cezast haric tutuldugunda sirketin net kan daha giiclii goriinmektedir. Bununla birlikte etkin maliyet yonetimi ve verimlilik
artisiyla desteklenen operasyonel performansini olumlu karsiladik. Ayrica, sirketin odaklandigi katma degeri yiiksek projelerden biri olan Tarsus
Enerji Cami yatirnminmin devreye alinmasinin niimiizdeki ddnemde finansal sonuclara olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, agiklanan
finansal sonuclan “pozitif” olarak degerlendiriyoruz. 3C25 finansal sonuglarinin ardindan, 55,00 TL seviyesindeki hedef pay fiyatimzi ve “AL”

tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut pay fiyatina gore hedef degerimiz, %52,8 oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yillik 3C24 3C25 Yillik
Satis Gelirleri 181.696 162.278 -10,7% 57.140 53.940 -5,6%
Brit Kar 41.569 45.102 8,5% 13.051 16.193 24,1%
Briit Kar Marji 22,9% 27,8% 22,8% 30,0%
Operasyonel Kar -2.747 2.606 A.D. -70 2.292 A.D.
Operasyonel Kar Marji -1,5% 1,6% -0,1% 4,3%
FAVOK 11.622 15.237 31,1% 3.791 6.492 71,2%
FAVOK Mariji 6,4% 9,4% 6,6% 12,0%
Net Kar 8.149 5.743 -29,5% 1.153 1.463 26,9%
Net Kar Marji 4,5% 3,5% 2,0% 2,7%
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)
BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 218.410 227.315 4,1%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 61.217| 60.204 -1,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 52.535 50.881 -3,1%
Ticari Alacaklar 32.733 34.693 6,0%
Hazir Degerler 67.305 42.353 -37,1%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 68.300 64.048 -6,2%
Toplam Aktifler 500.500 479.492 -4,2%
Uzun Vadeli Borglar 121.958 88.925 -27,1%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 17.702 21.622 22,1%
Kisa Vadeli Borglar 15.599 15.132 -3,0%
Ticari Yukumlulikler 30.466 24.031 -21,1%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 53.742 73.959 37,6%
Toplam Yiikimliliikler 239.467 223.670 -6,6%
Toplam Ozsermaye 261.033 255.822 -2,0%
Toplam Pasifler 500.500 479.492 -4,2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 181.696 162.278 -10,7%
SMM 140.127 117.175 -16,4%
Briit Kar 41.569 45.102 8,5%
Faaliyet Giderleri 44.316 42.496 -4,1%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) -2.747 2.606 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 998 1.344 34,7%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 876 1.051 20,1%
Finansman Gelir/ (Gider) -9.754 -15.958 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 16.881 19.261 14,1%
Vergi Oncesi Kar 7.666 8.917 16,3%
Vergi 964 -3.260 A.D.
Net Kar/(Zarar) 8.630 5.657 -34,5%
Azinbk Paylan 481 -86 A.D.
Ana Ortaklk Paylan 8.149 5.743 -29,5%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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