AMARBAS

Tarkiye Sise ve Cam Fabrikalari-SISE-

MENKUL DEGERLER

2C26 Bilango Analizi

SISE 2026 2.ceyrekte 60,81mlir TL Hasilat, 3,59mir TL FAVOK, 3,34mlr TL Net Kar ile piyasa beklentilerin
altinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar Temel Veriler
2Q26'da satiglara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %12,4 daralma izlerken 2026/6A  Son Fiyat (TL) 41,40
olarak baktigimizda ise %8,1 daralma gdérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise 2Q26'da sirasiyla
Mimari Cam %2,8, EndUstriyel Cam%12,8, Cam Ev Esyasi %13,7, Cam Ambalaj %8,6, Kimyasallar %14,3, Piyasa Dederi (milyon TL) 126,817
Enerji %50,4 daralma gercgeklesmistir. Bolgesel kirihmlarda ise 2Q26'da Turkiye %13,2, Rusya-Ukrayna
ve Gurcistan %8,1, Amerika %12,3 daralma gésterirken Avrupa'da %1,5 artis gérmekteyiz. 2026/6A'da ise Piyasa Degeri (milyon USD) 2,648
Turkiye %5,9, Avrupa %0,6, Rusya-Ukrayna ve Gurcistan %7, Amerika'da %13,8 daralma gdérmekteyiz.
2Q26'da satislan etkileyen ana faktédrlere baktigimizda daralmanin hacimden degil fiyatlamadan F/K 10,8
kaynaklandigini gérmekteyiz. Mimari Cam'da hacim %1 artarken fiyatlamanin %4, Cam Ev Esyasinda
hacim %2 daralirken fiyatlamanin %12, Kimyasallar ‘da ise hacim %1 daralirken fiyatlamanin %13 negatift ~ FD/FAVOK 13,28
katki yaptigini gérmekteyiz. Endustriyel Cam'da ise hacim %7, fiyatlama %6 negatif katki yaptigini
goérmekteyiz. Enerji segmentinde ise Uretim artisina ragmen PTF fiyatlarinda ise majér disisin etki PD/DD 0,47
ettigini gormekteyiz. Bolgesel tarafta ise Avrupa tek pozitif ayrisan bélge olurken Turkiye'de N -
daralmanin gérece derinlestigini gérmekteyiz. 2Q26'da segment bazli énemli noktalara baktigimizda  Hisse Sayisi (milyon lot) 3,063
ise; " ; ;
Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 2,899
Mimari Cam Uretim %8 artis, yurt ici satis hacmi %7 artis, yurt disi satis hacmi %5 daralma gdsterirken
konsolide satis hacminde %1 artis,
Endustriyel Cam Otocam satis hacminde %6 dUsus, Cam Elyafta Gretim %4 daralma gosterirken satis Fiyat Performansi
hacminde %52 artis,
1Ay 3 Ay 12 Ay
Cam Ambalaj tretim %9 daralma, yurt ici satis hacmi %9, yurt disi satis hacmi %3 azalis, konsolide satis B , "
hacminde %5 daralma, BISTIO0'E GORE -5,42 -10,95 -24,65
Cam Ev Egyas! yurt ici satis hacminde %1 artis, yurt disi satis hacminde %4 azalis, konsolide satis Nominal (TL) -5,05 -14,45 590
hacminde %2 daralma, .
0 Nominal (USD) -6,58 -19,69 -N,45

Kimyasallar Soda Kalu Gretim %2 daralma, yurt igi satislarda %25 artis, yurt disi satislarda %1 azalis,
konsolide Soda Kulu satislarinda %3 daralma,

Enerji satis hacminde %59 artis gérmekteyiz.

Pay Sahibi

. | Tarkiye Is Bankasi A.$ %52,58
Ozetlemek gerekirse Mimari Cam Tarsus ve Kuzey Italya'nin devreye alinmasiyla beraber Gretim artisini

izlerken giines enerjisi caminda 2026/6A itibariyle Pazar payinin %16'dan %40lara yiikseldigini ve yurt ~ Diger %38,08
ici talebin glgli oldugunu gérmekteyiz. Cam Ambalaj'da ise Turkiye'de bakim, Rusya'da ise talep R

zayifligi etkisiyle planli Uretim optimizasyonu izlerken Yurt ici hacmin turizm sezonunun gecikmeli Efes Holding A.S %7,02
gelmesi ve mevsim normallerinin Uzerinde gergeklesen yagisin baski yarattigini izlerken ozellikle R A

Rusya'da alkollii iceceklerde olusan zayif seyir ve sekerli ve alkolli iceceklere getirilen tuketim  Hisse Geri Alim %2,31

vergilerinin etkili oldugunu gérmekteyiz. Endustriyel Cam segmentinde ise talep yénla daralmanin
etkili oldugunu gérmekteyiz. Cam Ev Esyasi en ylksek ihracat agirlikli sesgment olurken yurt icinde
birim satislarin %10 tonajin %I, yurt disinda ise birim satislarin %8 tonajin ise %4 daraldigini
gormekteyiz. Kimyasallarda ise kiresel tarafta devreye alinan yeni kapasitelerin arz fazlasi olusturmaya
devam ettigi ve fiyatlamayi baskiladigini gérmekteyiz.

Karhhk

2Q26'da gectigimiz geyrege ve gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brit Kar ve Net Kar Marjinda
daralma surerken Net Kar Marjinda geyreklik ve gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla toparlanma
gérmekteyiz. 2Q26'da Konsolide FAVOK Marji %2,4 ile 1,45mlr TL olarak gergeklesirken parasal kayip ve
kazang etkisinden arindirilmis Duzeltilmis FAVOK Marjinin %16 olarak gerceklestigini gérmekteyiz.
2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla segment bazli FAVOK Marjlarina baktigimizda ise
Mimari Cam 14,35pt daralmayla %12,93, Cam Ambalaj 2,33pt daralmayla %11,47, Endustriyel Cam 3pt
daralmayla %7,77, Kimyasallar 11,5pt daralmayla %0,62, Cam Ev Esyasi 2,1pt daralmayla-%11,08 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz. Marj daralmasinin sebeplerine baktigimizda is kollari bazinda zayif
performans, kur farki, mimari cam segmentinde uluslararasi pazarda UrUn fiyatlarinin enerji
maliyetlerindeki dalgalanmaya paralel degisim gosterememesi ve yeni devreye alinan tesis ve hatlarin
uretimin hizlandiriimasi strecine iliskin maliyetlerden kaynaklandigini gérmekteyiz. Net Kar tarafinda
ise ertelenmis vergi gelirlerinin olumlu katkisinin olustugunu gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz gceyrege Finansal Borcun %7 daralma gosterdigini, Net Borcun ise %8 artis ile
143mir TL seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz. SISE 2Q26 itibariyle 9,6x Net Bor¢/FAVOK garpaniyla
islem gérmektedir.

Sonug olarak agiklanan sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz. 2Q26'da hem hacim hem de fiyatlama
yonlU negatif etkilerin finansallar Gzerindeki etkilerini izlerken Uretim ve satis hacminde kuresel ve i¢
taraftaki jeopolitik tansiyon ve sektoérel bazl etkilerin getirmis oldugu talep yonlu sorunlarin devam
ettigini gérmekteyiz. Fiyatlama tarafindaki zayifligin segmentlerin tamamina yayildigini, gelir
daralmasinda kur etkisinin de rol oynadigini gérmekteyiz. Marj tarafinda ise yeni devreye alinan
tesislerin hizlandirma maliyetleri ve disen kapasite kullanim oranlarinin baski yarattigini gérmekteyiz.
OAniumuzdeki ddnemde Tarsus kaplamali cam hatti ve Macaristan Kaposvar tesisinin tam kapasiteye
ulasmasinin hacim tarafini desteklemesini, ancak soda kil tarafindaki kiresel arz fazlasinin fiyatlama
Uzerindeki baskisinin sirmesini beklemekteyiz. SISE 2Q26 itibariyle 13,28x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.
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se Cam Sirket Karti

Hisse Adi Sise Cam
140.00
Sektor Cam
Halka Agiklik Orani 49.0%  120.00
Kurulus Tarihi 24.10.1935
100.00

Yasi 9l
Personel Sayisi 23,482  80.00

60.00

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 41.40 40.00
Giinliik Getiri -0.58 20.00
Haftalik Getiri 0.15

0.00
Aylik Getiri -5.05

ik S R R R S B R S

Goreceli Getiri -0.86 & & R o o¥ O & & > R & QY &

> N N Na N N Nl N N N Na N N
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 32.02-53.41 >
Yillik Ortalama Fiyat 41.44 —SISE ===XU100

“ 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 151,300 158,546 -4.57 Net Satiglar 122,325 57,478 224,527 112.82 -45.52
Nakit ve Benzerleri 21,588 42,441 -49.13  Yurt ici Satiglar 74268 34,681 140,633 114.15 -47.19
Stoklar 60,858 54,894 10.86  Yurt Disi Satislar 53,343 25224 93,038 111.48 -42.67
Ticari Alacaklar 50,581 44,942 12.55  Diger Satilar 2,715 1,386 4,949 95.88 -45.13

Duran Varliklar 391,639 379,809 3.1l Satiglarin Maliyeti 89,607 41,542 162,543 115.70 -44.87
Maddi Duran Varliklar 272,341 262,756 3.65  iskontolar 8,000.60 3,812.65 14,091.84 109.84 -43.23
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68,907 65,973 445 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 542,938 538,355 0.85 Briit Kar 32,718 15936 61,984 105.31 -47.22

Kisa Vadeli Yiikimlilikler 83,591 94,347 -11.40 Faaliyet Giderleri 35440 16,820 60,543 110.71 -41.46

Uzun Vadeli Yikimlalikler 159,196 157,973 0.77 Esas Faaliyet Kari -2,722 -884 1,441 -208.06 -288.98

Toplam Borg 242,787 252,320 -3.78 Amortisman 10,628 4913 17,391 116.31 -38.89

Net Borg 143,319 123,599 15.95 FAVOK 7,906 4,030 0 96.19 ad

Sermaye 3,063 3,063 0.00 Vergi Oncesi Kar 7273 5,309 12,092 36.99 -39.85

Ozkaynaklar 270,067 257,153 5.02 Ana Ortaklik Net Ka 5,365 1,884 9,878 184.86 -45.68

i

Likidite 45.00

. 40.00
Cari Oran 1.81 1.68 0.13 3500
Likit Oran 1.04 1.07 -0.03 3000

25.00
Degerleme 20.00
FIK 12.70 13.31 061 1500
10.00
PD/DD 0.47 0.52 -005 500
FDIFAVOK 1685] 1336 I N R RN

Karlilik SSR8SSIS8S8I S8’ 84
= 8890558556858 8808358338%8%5
Ozsermaye Karlihg 220 0.82 1.39 EC U U S U I U U M Y
Aktif Karlilik 1.08 0.39 0.68 e F/K a5 Yillik Medyan
Briit Kar Marji 26.75 27.73 -0.98
Net Kar Marji 439 3.28 111 PD/DD
FAVOK Mariji 6.46 7.01 -0.55 2.0

1.80
Biiyiime 1.60
g 1.40
Net Kar Biiyiime 2.02 14.77 -1275 159
FAVOK Bilyiime 2644 14.44 -4088 090
Ozsermaye Biiylime 24.40 26.25 -1.85 g'ig W—
Aktif Biiyime 19.37 28.09 -8.71 020
0.00
Faaliyet Etkinligi 3333333323332 333333388833888§8
SRISRSRRRRRARRARIAIIIIRIRIRKSR]R
Stok Devir Hizi 2.74 2.97 -0.23 ggggg:gsggggggggg:ggggggggg
Alacak Devir Hizi 482 5.52 070 5855558555555855585555558855585
Ticari Borg Devir Hizi 5.89 6.6 -0.72 ~———PD/DD  ===5Yillk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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 Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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