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Sisecam, Uclincii ceyrekte kar beklentilerinin
aksine 295mn TL net zarar acikladi. Sirket, gecen
yiin ayn1 ceyreginde 1.898mn TL net kar elde
etmisti. Bizim tahminimiz Sirket’in 3.603mn TL net
kar elde edebilecegi yoniindeydi (piyasa medyan
beklentisi 2.214mn TL net kar). 3C26 net kar
rakaminin da eklenmesiyle sirketin 9A26’da
kimiile net kar rakam 5.369mn TL seviyesine
ulasmis oldu (9A25: 7.450mn TL net kar). Briit kar
marj1 ve operasyonel kar marjindaki belirgin dusus
Sirket karliig1 Uzerinde baski olusturdu. Cam
operasyonlarindaki dusik marjlar nedeniyle briit
kar marji, 3C25’te %30 seviyesindeyken 3C26’da
%24 seviyelerine geriledi. Operasyonel kar mariji
ise 3C25’te %5 seviyesindeyken 3C26’da -%2,7
seviyesine geriledi.

Sirket’in net satis gelirleri 3C26’da, yillik bazda
%5,3 oranminda dususle 66.266mn TL olarak
gerceklesti (3C25: 69.977mn TL). Bu disustin temel
nedenleri; i) satis hacmi acisindan onceki yila
kiyasla basarili sonuclarin mimari camlar ve
endustriyel camlarla sinirli kalmasi ii) enflasyon
oraniyla, raporlama para biriminin deger kaybi
arasindaki tutarsizk olmustur. Satis gelirleri,
tahminimiz olan 69.970mn TL’nin gerisinde
kalirken, piyasa medyan beklentisi olan 65.505mn
TL’ye paralel gerceklesti. Segment bazinda satis
gelirleri onceki yila gore; mimari camlarda %5 ve
endistriyel camlarda %5 oraninda sinirli bir artis
gosterirken, cam ev esyasinda %21, cam ambalajda
%12 ve kimyasallarda %14 oranminda dusus
gostermistir. 3C26 satis gelirleri rakaminin da
eklenmesiyle sirketin 9A26’da kumile satis
gelirleri rakam1 195.405mn TL seviyesine ulasmis
oldu (9A25: 210.526mn TL).

3C26’da Sisecam, 3.466mn TL FAVOK elde ederken
(3C25: 8.928mn TL), FAVOK mariji yillik bazda 7,6
puan daralarak %5,2 olarak gerceklesti (3C25:
FAVOK Marji: %12,8) Bizim bu ceyrege iliskin
FAVOK tahminimiz 4.137mn TL iken, piyasadaki
medyan FAVOK beklentisi de 3.761mn TL
seviyesindeydi. Faaliyet giderlerinin satislara
orani, 3C26’da bir onceki y1in ayn1 donemine gore
140 baz puan artarak %27 seviyesine yukselirken,
bu artis agirlikli olarak jeopolitik gelismelerin
etkisiyle dalgalanan petrol fiyatlarindan
kaynaklanan daha yiiksek lojistik giderlerinden
kaynaklanmistir.
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Hedef Fiyat: 54,00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 65,00 TL

Kazandirma Potansiyeli: %52
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TL UsS
Fiyat 35,42 0,71
BIST 100 11.333 227
USS (MB Alis): 49,9589
52 Hafta Yiiksek: 51,68 1,15
52 Hafta Diisiik: 32,04 0,64
Bloomberg/Reuters Kodu: SISE.TI / SISE.IS
Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 3.063
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 108.499  2.173
Halka Acik PD: 53.165 1.065
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -7,0 2,8 -6,5
USS Getiri (%): 88 -182  -19,8
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 2,1 -5,9 7,1
Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn 2,543

Giin. Ort. Islem Hacmi (USS M 56,2

Beta 1,21
Yillik Volatilite (Hisse) 0,40
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,36
Ortaklik Yapisi %
Tirkiye Is Bankasi A.S. 52,6
Diger 38,1
Efes Holding A.S. 7,0
Hisse Geri Auim 2,3
Toplam 100,0
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SISE paylann son Uc¢ ayda %16,5 oraminda dusus gostermistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; Sisecam son li¢c ayda BIST 100 endeksine gore %0,9 oraninda daha

yuksek performans gostermistir.

Aciklanan finansal sonuclar sonrasinda Sisecam icin 65,00 TL seviyesinde bulunan 12
aylik pay basina hedef fiyatimzi 54,00 TL seviyesine revize ediyoruz. 05 Kasim 2026
SISE pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %52 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimasi nedeniyle ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk

Satis Gelirleri 210.526 195.405 -7,2% 69.977 66.266 -5,3%

Briit Kar 59.279 51.051 -13,9% 21.298 15.998 -24,9%
Briit Kar Marji 28,2% 26,1% 30,4% 24,1%

Operasyonel Kar 4.748 -3.456 A.D. 3.480 -1.802 A.D.
Operasyonel Kar Marji 2,3% -1,8% 5,0% -2,7%

FAVOK 21.135 13.032 -38,3% 8.928 3.466 -61,2%
FAVOK Marji 10,0% 6,7% 12,8% 5,2%

Net Kar 7.450 5.369 -27,9% 1.898 -295 A.D.
Net Kar Marji 3,5% 2,7% 2,7% -0,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 303.387 285.363 -5,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 79.206 71.808 -9,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 71.709 50.279 -29,9%
Ticari Alacaklar 49.703 46.328 -6,8%
Hazir Degerler 47.421 30.889 -34,9%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 78.777 81.896 4,0%
Toplam Aktifler 630.203 566.563 -10,1%
Uzun Vadeli Borglar 122.768 160.679 30,9%
Diger Uzun Vadeli Yuikiimliiliikler 33.085 26.449 -20,1%
Kisa Vadeli Borglar 25.706 16.849 -34,5%
Ticari Yikumlilikler 39.742 30.737 -22,7%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 74.167 24.432 -67,1%
Toplam Yikiimliliikler 295.468 259.147 -12,3%
Toplam Ozsermaye 334.735 307.416 -8,2%
Toplam Pasifler 630.203 566.563 -10,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09 2026/09 %Deg
Net Satislar 210.526 195.405 -7,2%
SMM 151.247 144.353 -4,6%
Briit Kar 59.279 51.051 -13,9%
Faaliyet Giderleri 54.530 54.507 0,0%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 4.748 -3.456 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 1.744 4.513 158,8%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.364 -7.288 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -22.070 -8.312 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 24.988 24.404 -2,3%
Vergi Oncesi Kar 11.568 10.115 -12,6%
Vergi -4.230 -5.934 A.D.
Net Kar/(Zarar) 7.338 4,182 -43,0%
Azinlik Paylar -112 -1.187 A.D.
Ana Ortaklik Paylar 7.450 5.369 -27,9%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 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 1s18inda 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 iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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