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Kademeli toparlanma evreleri

SISE 2025 3.ceyrekte 53.93 mir TL hasilat, 6.49 mir TL FAVOK, 1.46 mlr TL
net kar ile beklentilerimize paralel satis ve FAVOK beklentilerimizin
altinda net kar agikladigini gérmekteyiz.

Satislara g¢eyreklik olarak baktigimiz zaman gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore %5.6 daralma gosterdigini izlerken bolgesel kirilimlarda
ise Turkiye yatay seyrini korurken , Avrupa %10.9 , Amerika %17.4
daralma gosterirken Rusya-Ukrayna-Gurcistan bodlgesi ise %12.2 artis
goOstermistir. Yilin ilk yarisinda i¢ Pazar zayif seyir hakim olurken 3Q25'de
y.disi pazarin i¢ pazardan daha zayif oldugunu izlemekteyiz.2025 yilinin
ilk dokuz ayina baktigimizda ise Urin grubu olarak mimari cam %4.1,
cam ev esyasl %15.9 , kimyasal %18 ve enerji %44.7 daralma gdsterirken
endUstriyel cam ve cam ambalaj grubunda %3 ile sinirli artislar
gormekteyiz.

Uretim verilerine baktigimizda 2025 Ocak-Eylul dénemine baktigimda
toplam cam Uretimi 4.2m ton olarak gergeklesirken yatay seyrini
korudugunu , soda kulu Uretiminin ise 3.2m ton olarak gergeklestigini
ve %8.6 daralma gosterdigini gormekteyiz. Endustriyel hammadde
Uretimine baktigimizda ise %3.6 artisla 2.9m ton olarak gergeklestigini
gormekteyiz. Sektére baktigimizda 3Q25'de de kiresel makroekonomik
ve jeopolitik gelismelerin negatif etkilerinin strddgunu hafif 1limh
toparlanma olsa da kirllgan yapinin devam ettigini izlemekteyiz.
OnUmuzdeki dénemde yilin ilk yarisinda gérdigimuiz siki para
politikasinin faiz indirim doéngusuyle beraber terse dénmesiyle i¢
pazarda toparlanmanin devamini beklesek de her kuresel hem de i¢
tarafta gelen zayif PMI verilerinin kirllgan yapisinin surddgunu izlerken
2Q25 ile birlikte gorece en kotu geride kaldi desek de toparlanmanin
gelisimi icin sektorel verilerin yakindan takip edilmesi gerektigini
dusunmekteyiz.

Karlihga baktigimizada ise gereksel anlamda brut kar ve favok marjinda
toparlanmanin sdrddgunu izlerken gectigimiz yila kiyasla da artis
gormekteyiz. Net Kar marjinda ise c¢eyreksel daralma gorurken
gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla artis gérmekteyiz. Net Kar
beklentimizden daha dusuk gelirken sebeplerine baktigimizda ise
yatirnm faaliyetlerinden giderler ve ertelenmis vergi giderlerinden ve
rekabet kurulu karsilik giderinden kaynakli oldugunu gérmekteyiz.

Bor¢ yapisina baktigimizda ceyreksel anlamda majér bir degisim
gormezken finansal borcun %4 net borcun ise %6 azaldigini
gérmekteyiz. SISE 3Q25 itibariyle 6.64x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerimize paralele satis ve favok ,
beklentilerimizin altinda gelen net kar rakamini SINIRLI POZITIF
degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisinda i¢ pazarda siki para politikasinin
gorece negatif etkisiyle beraber baskiyi izlerken 3Q25 itibariyle faiz
indirimlerinin de etkisiyle i¢ pazarda kademeli iyilesme goérurken ,
ihracat pazarinda da ayni kademeli iyilesmeyi gérmekteyiz fakat zayif
gelen sektorel PMI rakamlarinin sektére dair kirllganhgin devam ettigini
goérmekteyiz. Ozetle kademeli iyilesmenin devamini beklerken 2Q25
itibariyle gorece en kétunun geride kaldigini dustinmekteyiz fakat
kirllgan yapi geregiyle verilerin yakindan takip edilmesinin dnemini
belirtmek isteriz. Butun bu gelismeler disinda sirketin yapmis oldugu
gider optimizasyonu ve katma degerli urlnlere yonelimin zorlu ve
kirllgan sektorel surecin negatifligini notrleyecegini disinmekteyiz.
Son olarak yeni yatirimlarin ¢ok buyuk dlgide tamamlanacadi bu yil icin
ozellikle Tarsus'taki enerji camlar firini ve isleme hatlarinin devreye
alinmasl 6nUmuzdeki donemde katma dedgerli UGrin gaminin
genislemesi agisindan pozitif degerlendirmekteyiz.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 36,00
BILANCO PUANI 6,5/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 10,2
Piyasa Degeri (mIn $) 2,611
F/K 28,32
FD/FAVOK 13,17
PD/DD 0,48
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3,063
FDPO (%) . 47,09
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,424
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE  -0.47 -9.84 -32.16
Nominal (TL) 1.93 -8.77 -8.39
Nominal (USD) 1.06 -12.59 -31.22
ORTAKLIK YAPISI %
IS BANKASI 52,58
DIGER ' 38,08
EFES HOLDING 7,02
HISSE GERI ALIM 2,31
46.00 12,000.00
44.00 11,500.00
42.00 11,000.00
40.00 10,500.00
38.00 10,000.00
36.00 9,500.00
34.00 9,000.00
32.00 8,500.00
30.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 7.18 0.5
Brut Kar Marji (C%) 2.56 0.5
FAVOK Mariji (Y%) 1.58 1.0
FAVOK Marji (C%) 2.58 1.0
Net Kar Marji (Y%) -7.50 0.0
Net Kar Marji (C%) -2.33 0.0
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 14,112.58 0]
isletme Sermayesi (mIn TL) 54,923.91 0]
Cari Oran 1.25 -1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -2,927.32 1
Net Finansman Gideri/Satiglar 9.83 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 24.08 0.5
Brut Kar Buyume (C%) 24.08 0.5
FAVOK Buyume (Y%) -16.09 1
FAVOK Buyume (C%) 56.48 o
Net Kar Buyume (Y%) -88.10 0]
Net Kar Buyume (C%) 26.87 0.5
PUAN 6.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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