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SISE Finansal Değerlendirme Notu
Şişecam, 3Ç26’da 66.266 mn TL net satış, yaklaşık 4.690 mn TL FAVÖK ve 295
mn TL ana ortaklık net zararı açıkladı. Şirketin net kârı, piyasa ortalama
beklentisi olan 2.056 mn TL'nin 2.351 mn TL altında gerçekleşirken FAVÖK,
3.800 mn TL'lik beklentiyi yaklaşık %23 aştı. Yıllık bazda satış gelirleri reel %5,3,
FAVÖK yaklaşık %52 gerilerken geçen yılın aynı dönemindeki 1.898 mn TL net
kâr zarara döndü. Brüt kâr marjı %30,4'ten %24,1'e, FAVÖK marjı ise yaklaşık
%14'ten %7'ye geriledi. Şirket, yeni yatırımların tam kapasiteye ulaşmasıyla
katma değerli ürünlerin satışlar içerisindeki payını artırmayı ve operasyonel
kârlılığı güçlendirmeyi hedefliyor.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

Yeni yatırımlar büyüme potansiyelini destekliyor. Tarsus enerji camı tesisi,
Tarsus düz cam hattı ile Bulgaristan ve İtalya’daki kaplamalı cam yatırımları
tam kapasiteyle üretime geçti; Mısır’daki ikinci düz cam hattı devreye alındı,
Hindistan’daki kaplamalı cam yatırımı son aşamada. Odak, kapasite artışından
kapasite kullanımının optimizasyonuna ve katma değerli ürünlere kaydı; bu
dönüşüm kârlılığı destekleyebilir.

Endüstriyel camda kârlılık iyileşti. Segment FAVÖK’ü dokuz ayda 527 mn TL’den
2.463 mn TL’ye yükseldi. 3Ç’de Amerika satışları %13 büyüyerek 6,4 mlr TL’ye
ulaştı.3Ç’de Amerika satışları %13 büyüyerek 6,4 mlr TL ile olumlu ayrıştı.

Soda külünde dengelenme ve yeni ticari yapılanma fırsat sunuyor. Yönetime
göre Çin kaynaklı kapasite artışlarının piyasa üzerindeki baskısı dengelenmeye
başladı; şirket enerji depolamaya yönelik katma değerli soda bazlı ürünler
geliştiriyor. ABD’de kurulan Sisecam USA Trading, düz cam, enerji camı ve cam
ev eşyasında müşteri erişimini güçlendirmeyi hedefliyor.

Borç vade yapısı iyileşti. Toplam finansal borç yaklaşık %8 azalarak 185,6 mlr
TL’ye, kısa vadeli borç 78,5 mlr TL’den 24,9 mlr TL’ye geriledi; net borç 149,7
mlr TL ile yatay. Ödenen faiz 22,9 mlr TL’den 14,4 mlr TL’ye indi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

Satışlarda reel daralma ve bölgesel talep zayıflığı sürdü. 3Ç’de satışlar %5,3
daralırken Avrupa gelirleri %14, Rusya, Ukrayna ve Gürcistan gelirleri %13
geriledi. Dokuz ayda kimyasallar satışları reel %14,3, cam ev eşyası %15,9, cam
ambalaj %6,1 azaldı. Avrupa talebindeki zayıflık ve soda külündeki rekabet
performansı baskıladı.

Brüt kâr ve FAVÖK marjında sert daralma yaşandı. Satışlar %5,3 gerilerken
satışların maliyeti yaklaşık %3 arttı; genel üretim giderlerindeki %30’luk artışla
brüt kâr %25 azalarak 16,0 mlr TL’ye, brüt marj 630 baz puan düşüşle %24,1’e
geriledi. Esas faaliyet kârının %84 düşüşle 260 mn TL’ye inmesi, yeni
kapasitelerden henüz yeterli fayda sağlanamadığını gösteriyor. Dokuz ayda
cam ambalaj FAVÖK’ü yaklaşık %35, kimyasallar FAVÖK’ü %69 geriledi; cam ev
eşyası operasyonel zarara geçti.

Net sonuç beklentinin belirgin altında. 2.438 mn TL vergi öncesi kâra karşın
3.060 mn TL vergi gideri kaydedildi. 6.467 mn TL parasal kazanç hariç vergi
öncesi sonuç yaklaşık 4,0 mlr TL zarar.

Nakit akışı zayıfladı. Dokuz aylık işletme nakdi yaklaşık %80 azalarak 7,9 mlr
TL’ye geriledi; 17,5 mlr TL yatırımla serbest nakit akışı yaklaşık 9,6 mlr TL
negatif oldu. Nakit 51,2 mlr TL’den 35,9 mlr TL’ye indi.

Genel Görüşümüz

Şişecam’ın 3Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz değerlendiriyoruz. FAVÖK’ün
beklentiyi yaklaşık %23 aşması, yeni yatırımların devreye alınması ve kısa vadeli
borçlardaki düşüş olumlu. Buna karşılık beklentinin belirgin altındaki net sonuç,
brüt marjdaki 630 baz puanlık daralma, kimyasallar ve cam ambalajdaki zayıf
performans ile negatif serbest nakit akışı değerlendirmemizde belirleyici oldu.
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Şirket Adı Şişe Cam

Hisse Sektör Cam

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 35.42

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 108.499

Firma Değeri - Milyon TL 258.215

Hacim - Milyon TL 2.729

Halka Açıklık - % 49.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 181.696 210.526 195.405

Brüt Kâr - Milyon TL 41.569 59.279 51.051

FAVÖK - Milyon TL 11.622 21.135 13.032

Net Kâr - Milyon TL 8.149 7.450 5.369

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 57.140 69.977 66.266

Brüt Kâr - Milyon TL 13.051 21.298 15.998

FAVÖK - Milyon TL 4.525 9.505 4.058

Net Kâr - Milyon TL 1.153 1.898 -295

Çarpanlar 2024/09 2025/09 2026/09

F/K (x) 6.01 19.46 14.42

FD/FAVÖK (x) 12.11 9.65 24.43
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Dönen Varlıklar 158.546 151.300 141.093 159.113 13% 28%

Nakit Ve Nakit Benzerleri 42.441 21.588 42.353 30.889 -27% 5%

Ticari Alacaklar 44.942 50.581 34.693 46.328 34% 8%

Stoklar 54.894 60.858 50.525 64.513 28% 11%

Duran Varlıklar 379.809 391.639 338.399 407.450 20% 72%

Finansal Yatırımlar 0.077 0.083 57.7 0.09 -100% 0%

Maddi Duran Varlıklar 262.756 272.341 227.315 285.363 26% 50%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 65.973 68.907 60.204 71.808 19% 13%

Toplam Varlıklar ( Aktifler ) 538.355 542.938 479.492 566.563 18% 100%

Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Kısa Vadeli Yükümlülükler 94.347 83.591 113.123 72.018 -36% 13%

Kısa Vadeli Borçlanmalar 21.980 18.897 15.132 16.849 11% 3%

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 20.453 16.763 55.019 8.045 -85% 1%

Ticari Borçlar 27.204 28.719 24.031 30.737 28% 5%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 157.973 159.196 110.547 187.129 69% 33%

Uzun Vadeli Borçlanmalar 128.281 135.971 88.925 160.679 81% 28%

Toplam Yükümlülükler 252.320 242.787 223.670 259.147 16% 46%

Toplam Özkaynaklar 257.153 270.067 229.735 276.394 20% 49%

Ödenmiş Sermaye 3.063 3.063 3.063 3.063 0% 1%

Geçmiş Yıl Karları ve Zararları 226.030 241.884 189.031 255.356 35% 45%

Net Dönem Karı veya Zararı 1.447 4.551 7.338 4.182 -43% 1%

Toplam Kaynaklar (Pasifler) 538.355 542.938 479.492 566.563 18% 100%

Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Net Satışlar 57.478 122.325 210.526 195.405 -7% 100%

Satışların Maliyeti 41.542 89.607 151.247 144.353 -5% 74%

Brüt Kar (Zarar) 15.936 32.718 59.279 51.051 -14% 26%

Faaliyet Giderleri 16.820 35.440 54.530 54.507 0% 28%

Genel Yönetim Giderleri 6.059 12.377 19.160 19.106 0% 10%

Pazarlama Giderleri 10.353 22.255 33.892 34.236 1% 18%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri 407.734 808.472 1478.331 1165.033 -21% 1%

Net Esas Faaliyet Karı veya Zararı -884 -2.722 4.748 -3.456 -173% -2%

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 3.476 7.531 15.145 13.047 -14% 7%

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler 2.735 5.173 13.401 8.534 -36% 4%

Esas Faaliyet Karı veya Zararı -142 -364 6.492 1.057 -84% 1%

FAVÖK ( Faiz , Amortisman, Vergi Öncesi Kar) 4.030 7.906 21.135 13.032 -38% 7%

Finansman Gelirleri 7.723 15.396 25.500 20.531 -19% 11%

Finansman Giderleri 9.197 18.141 47.569 28.843 -39% 15%

Vergi Öncesi Kar Veya Zarar 5.309 7.273 11.568 10.115 -13% 5%

Ana Ortaklık Dönem Karı veya Zararı 1.884 5.365 7.450 5.369 -28% 3%
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranları

Nakit Oran 49.9 33.9 39.7 49.8

Cari Oran 1.7 1.8 1.2 2.2

Faaliyet Oranları

Stok Devir Süresi (Gün) 124.8 135.4 91.8 142.6

Alacak Devir Süresi (Gün) 67.2 76.8 46.0 83.5

Ticari Borç Devir Süresi (Gün) 66.0 70.7 46.0 74.1

Nakit Döndürme Süresi (Gün) 126.1 141.6 91.8 152.0

Finansal Yapı Oranları

Dönen Varlıklar / Aktifler 29.5 27.9 29.4 28.1

Duran Varlıklar / Aktifler 70.5 72.1 70.6 71.9

Toplam Borç / Aktifler 46.9 44.7 46.6 45.7

Toplam Borç /Özsermaye 98.1 89.9 97.4 93.8

Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL) 20.753.4 17.121.2 -12.107.6 9.556.1

Yabancı Para Net Pozisyonu / FAVÖK 107.3 107.1 -51.1 89.1

Net Borç (Milyon TL) 123.599.2 143.318.6 114.112.6 149.716.1

Net Borç / FAVÖK (Yıllık) 6.5 8.3 4.5 13.2

İhracat Oranı (%) 41.2 40.9 39.6 39.0

Karlılık Oranları

Aktif Karlılığı 0.4 1.0 1.6 0.9

Aktif Karlılğı (Yıllık) 1.9 1.8 1.3 1.4

Özsermaye Karlılığı 0.7 2.0 3.3 1.9

Özsermaye Karlılığı (Yıllık) 4.0 3.8 2.6 2.8

Esas Faaliyet Kar Marjı -1.5 -2.2 2.3 -1.8

Esas Faaliyet Kar Marjı (Yıllık) 1.2 -0.8 0.7 -3.2

FAVÖK Marjı 7.0 6.5 10.0 6.7

FAVÖK Marjı (Yıllık) 8.7 7.5 8.7 5.1

Net Kar Marjı 3.3 4.4 3.5 2.7

Net Kar Marjı (Yıllık) 4.5 4.7 2.2 3.7
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