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SISE 2026 2.çeyrekte 60,81mlr TL Hasılat, 3,59mlr TL FAVÖK, 3,34mlr TL Net Kar ǫle pǫyasa beklentǫlerǫn 
altında sonuçlar açıkladığını görmekteyǫz. 

Satışlar 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla %12,4 daralma ǫzlerken 2026/6A 
olarak baktığımızda ǫse %8,1 daralma görmekteyǫz. Segment bazlı baktığımızda ǫse 2Q26’da sırasıyla 
Mǫmarǫ Cam %2,8, Endüstrǫyel Cam%12,8, Cam Ev Eşyası %13,7, Cam Ambalaj %8,6, Kǫmyasallar %14,3, 
Enerjǫ %50,4 daralma gerçekleşmǫştǫr. Bölgesel kırılımlarda ǫse 2Q26’da Türkǫye %13,2, Rusya-Ukrayna 
ve Gürcǫstan %8,1, Amerǫka %12,3 daralma gösterǫrken Avrupa’da %1,5 artış görmekteyǫz. 2026/6A’da ǫse 
Türkǫye %5,9, Avrupa %0,6, Rusya-Ukrayna ve Gürcǫstan %7, Amerǫka’da %13,8 daralma görmekteyǫz.  
2Q26’da satışları etkǫleyen ana faktörlere baktığımızda daralmanın hacǫmden değǫl fǫyatlamadan 
kaynaklandığını görmekteyǫz. Mǫmarǫ Cam'da hacǫm %1 artarken fǫyatlamanın %4, Cam Ev Eşyasında 
hacǫm %2 daralırken fǫyatlamanın %12, Kǫmyasallar ‘da ǫse hacǫm %1 daralırken fǫyatlamanın %13 negatǫf 
katkı yaptığını görmekteyǫz. Endüstrǫyel Cam'da ǫse hacǫm %7, fǫyatlama %6 negatǫf katkı yaptığını 
görmekteyǫz. Enerjǫ segmentǫnde ǫse üretǫm artışına rağmen PTF fǫyatlarında ǫse majör düşüşün etkǫ 
ettǫğǫnǫ görmekteyǫz. Bölgesel tarafta ǫse Avrupa tek pozǫtǫf ayrışan bölge olurken Türkǫye’de 
daralmanın görece derǫnleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. 2Q26’da segment bazlı önemlǫ noktalara baktığımızda 
ǫse; 

Mǫmarǫ Cam üretǫm %8 artış, yurt ǫçǫ satış hacmǫ %7 artış, yurt dışı satış hacmǫ %5 daralma gösterǫrken 
konsolǫde satış hacmǫnde %1 artış,   

Endüstrǫyel Cam Otocam satış hacmǫnde %6 düşüş, Cam Elyafta üretǫm %4 daralma gösterǫrken satış 
hacmǫnde %52 artış, 

Cam Ambalaj üretǫm %9 daralma, yurt ǫçǫ satış hacmǫ %9, yurt dışı satış hacmǫ %3 azalış, konsolǫde satış 
hacmǫnde %5 daralma, 

Cam Ev Eşyası yurt ǫçǫ satış hacmǫnde %1 artış, yurt dışı satış hacmǫnde %4 azalış, konsolǫde satış 
hacmǫnde %2 daralma, 

Kǫmyasallar Soda Külü üretǫm %2 daralma, yurt ǫçǫ satışlarda %25 artış, yurt dışı satışlarda %1 azalış, 
konsolǫde Soda Külü satışlarında %3 daralma, 

Enerjǫ satış hacmǫnde %59 artış görmekteyǫz. 

Özetlemek gerekǫrse Mǫmarǫ Cam Tarsus ve Kuzey İtalya’nın devreye alınmasıyla beraber üretǫm artışını 
ǫzlerken güneş enerjǫsǫ camında 2026/6A ǫtǫbarǫyle Pazar payının %16’dan %40lara yükseldǫğǫnǫ ve yurt 
ǫçǫ talebǫn güçlü olduğunu görmekteyǫz. Cam Ambalaj’da ǫse Türkǫye’de bakım, Rusya’da ǫse talep 
zayıflığı etkǫsǫyle planlı üretǫm optǫmǫzasyonu ǫzlerken Yurt ǫçǫ hacmǫn turǫzm sezonunun gecǫkmelǫ 
gelmesǫ ve mevsǫm normallerǫnǫn üzerǫnde gerçekleşen yağışın baskı yarattığını ǫzlerken özellǫkle 
Rusya’da alkollü ǫçeceklerde oluşan zayıf seyǫr ve şekerlǫ ve alkollü ǫçeceklere getǫrǫlen tüketǫm 
vergǫlerǫnǫn etkǫlǫ olduğunu görmekteyǫz. Endüstrǫyel Cam segmentǫnde ǫse talep yönlü daralmanın 
etkǫlǫ olduğunu görmekteyǫz. Cam Ev Eşyası en yüksek ǫhracat ağırlıklı segment olurken yurt ǫçǫnde 
bǫrǫm satışların %10 tonajın %1, yurt dışında ǫse bǫrǫm satışların %8 tonajın ǫse %4 daraldığını 
görmekteyǫz. Kǫmyasallarda ǫse küresel tarafta devreye alınan yenǫ kapasǫtelerǫn arz fazlası oluşturmaya 
devam ettǫğǫ ve fǫyatlamayı baskıladığını görmekteyǫz. 

Karlılık 

2Q26’da geçtǫğǫmǫz çeyreğe ve geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla Brüt Kar ve Net Kar Marjında 
daralma sürerken Net Kar Marjında çeyreklǫk ve geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla toparlanma 
görmekteyǫz. 2Q26’da Konsolǫde FAVÖK Marjı %2,4 ǫle 1,45mlr TL olarak gerçekleşǫrken parasal kayıp ve 
kazanç etkǫsǫnden arındırılmış Düzeltǫlmǫş FAVÖK Marjının %16 olarak gerçekleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. 
2Q26’da geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla segment bazlı FAVÖK Marjlarına baktığımızda ǫse 
Mǫmarǫ Cam 14,35pt daralmayla %12,93, Cam Ambalaj 2,33pt daralmayla %11,47, Endüstrǫyel Cam 3pt 
daralmayla %7,77, Kǫmyasallar 11,5pt daralmayla %0,62, Cam Ev Eşyası 2,1pt daralmayla-%11,08 olarak 
gerçekleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. Marj daralmasının sebeplerǫne baktığımızda ǫş kolları bazında zayıf 
performans, kur farkı, mǫmarǫ cam segmentǫnde uluslararası pazarda ürün fǫyatlarının enerjǫ 
malǫyetlerǫndekǫ dalgalanmaya paralel değǫşǫm gösterememesǫ ve yenǫ devreye alınan tesǫs ve hatların 
üretǫmǫn hızlandırılması sürecǫne ǫlǫşkǫn malǫyetlerden kaynaklandığını görmekteyǫz. Net Kar tarafında 
ǫse ertelenmǫş vergǫ gelǫrlerǫnǫn olumlu katkısının oluştuğunu görmekteyǫz. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçtǫğǫmǫz çeyreğe Fǫnansal Borcun %7 daralma gösterdǫğǫnǫ, Net Borcun ǫse %8 artış ǫle 
143mlr TL sevǫyesǫnde gerçekleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. SISE 2Q26 ǫtǫbarǫyle 9,6x Net Borç/FAVÖK çarpanıyla 
ǫşlem görmektedǫr. 

Sonuç olarak açıklanan sonuçları NEGATİF değerlendǫrmekteyǫz. 2Q26’da hem hacǫm hem de fǫyatlama 
yönlü negatǫf etkǫlerǫn fǫnansallar üzerǫndekǫ etkǫlerǫnǫ ǫzlerken üretǫm ve satış hacmǫnde küresel ve ǫç 
taraftakǫ jeopolǫtǫk tansǫyon ve sektörel bazlı etkǫlerǫn getǫrmǫş olduğu talep yönlü sorunların devam 
ettǫğǫnǫ görmekteyǫz. Fǫyatlama tarafındakǫ zayıflığın segmentlerǫn tamamına yayıldığını, gelǫr 
daralmasında kur etkǫsǫnǫn de rol oynadığını görmekteyǫz. Marj tarafında ǫse yenǫ devreye alınan 
tesǫslerǫn hızlandırma malǫyetlerǫ ve düşen kapasǫte kullanım oranlarının baskı yarattığını görmekteyǫz. 
Önümüzdekǫ dönemde Tarsus kaplamalı cam hattı ve Macarǫstan Kaposvar tesǫsǫnǫn tam kapasǫteye 
ulaşmasının hacǫm tarafını desteklemesǫnǫ, ancak soda külü tarafındakǫ küresel arz fazlasının fǫyatlama 
üzerǫndekǫ baskısının sürmesǫnǫ beklemekteyǫz. SISE 2Q26 ǫtǫbarǫyle 13,28x FD/FAVÖK çarpanıyla ǫşlem 
görmektedǫr. 

 

 

 

 

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 41,40 

Piyasa Değeri (milyon TL) 126,817 

Piyasa Değeri (milyon USD) 2,648 

F/K 10,8 

FD/FAVOK 13,28 

PD/DD 0,47 

Hisse Sayısı (milyon lot) 3,063 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 2,899 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -5,42 -10,95 -24,65 

Nominal (TL) -5,05 -14,45 5,90 

Nominal (USD) -6,58 -19,69 -11,45 

        

Pay Sahibi                           % 

Türkiye İş Bankası A.Ş  %52,58 

Diğer  %38,08 

Efes Holding A.Ş  %7,02 

Hisse Geri Alım  %2,31 
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Hisse Adı Şişe Cam

Sektör Cam

Halka Açıklık Oranı 49.0%

Kuruluş Tarihi 24.10.1935

Yaşı 91

Personel Sayısı 23,482

Kapanış Fiyatı 41.40

Günlük Getiri -0.58

Haftalık Getiri 0.15

Aylık Getiri -5.05

Göreceli Getiri -0.86

Yıllık En Düşük - En Yüksek 32.02-53.41

Yıllık Ortalama Fiyat 41.44

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

151,300 158,546 -4.57 122,325 57,478 224,527 112.82 -45.52

21,588 42,441 -49.13 74,268 34,681 140,633 114.15 -47.19

60,858 54,894 10.86 53,343 25,224 93,038 111.48 -42.67

50,581 44,942 12.55 2,715 1,386 4,949 95.88 -45.13

391,639 379,809 3.11 89,607 41,542 162,543 115.70 -44.87

272,341 262,756 3.65 8,000.60 3,812.65 14,091.84 109.84 -43.23

68,907 65,973 4.45 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

542,938 538,355 0.85 32,718 15,936 61,984 105.31 -47.22

83,591 94,347 -11.40 35,440 16,820 60,543 110.71 -41.46

159,196 157,973 0.77 -2,722 -884 1,441 -208.06 -288.98

242,787 252,320 -3.78 10,628 4,913 17,391 116.31 -38.89

143,319 123,599 15.95 7,906 4,030 0 96.19 a.d

3,063 3,063 0.00 7,273 5,309 12,092 36.99 -39.85

270,067 257,153 5.02 5,365 1,884 9,878 184.86 -45.68

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.81 1.68 0.13

1.04 1.07 -0.03

12.70 13.31 -0.61

0.47 0.52 -0.05

16.89 13.36 3.54

2.20 0.82 1.39

1.08 0.39 0.68 R

26.75 27.73 -0.98

4.39 3.28 1.11

6.46 7.01 -0.55

2.02 14.77 -12.75

-26.44 14.44 -40.88

24.40 26.25 -1.85

19.37 28.09 -8.71

2.74 2.97 -0.23

4.82 5.52 -0.70

5.89 6.61 -0.72

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Şişe Cam Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi
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Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme
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Değerleme

Karlılık
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FD/FAVOK
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Items
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Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar
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Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan bǫlgǫler Marbaş Menkul Değerler tarafından bǫlgǫlendǫrme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sǫnyal, bǫlgǫ, yorum ve tavsǫyelerǫ yatırım 
danışmanlığı kapsamında değǫldǫr. Yatırım danışmanlığı hǫzmetǫ; aracı kurumlar, 
portföy yönetǫm şǫrketlerǫ, mevduat kabul etmeyen bankalar ǫle müşterǫ arasında 
ǫmzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesǫ çerçevesǫnde sunulmaktadır. Burada 
yer alan sǫnyal, yorum ve tavsǫyeler, herhangǫ bǫr yatırım aracının alım satım önerǫsǫ 
ya da getǫrǫ vaadǫ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler malǫ durumunuz ǫle rǫsk 
ve getǫrǫ tercǫhlerǫnǫze uygun olmayabǫlǫr ve sadece burada yer alan bǫlgǫlere ve 
sǫnyallere dayanarak yatırım kararı verǫlmesǫ beklentǫlerǫnǫze uygun sonuçlar 
doğurmayabǫlǫr. Burada yer alan sǫnyaller, fǫyatlar, verǫler ve bǫlgǫlerǫn tam ve 
doğru olduğu garantǫ edǫlemez; ǫçerǫk, haber verǫlmeksǫzǫn değǫştǫrǫlebǫlǫr. Tüm 
sǫnyal ve verǫler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenǫlǫr olduğuna ǫnanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu sǫnyal ve kaynakların kullanılması nedenǫ ǫle ortaya 
çıkabǫlecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değǫldǫr. 
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