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Lastikte baski, kompozitte blylime

Kordsa, 2G26'da 216,85 milyon USD hasilat, 26,15 milyon USD FAVOK ve 14 milyon
USD Net Kar ile beklentilerimiz dahilinde Hasilat, beklentilerimizin bir miktar
Gzerinde FAVOK, beklentilerimizin bir miktar altinda net kar paylasti.

Zorlu sektér dinamikleri devam ediyor.

2026 yilinin ikinci ceyreginde lastik guglendirme sektérinde zorlu gérinim
devam etti. Ozellikle Avrupa ve Kuzey Amerika'da buyuk lastik Ureticilerinin
Uretim optimizasyonlari kapsaminda fabrika kapatmalar ve Asya-Pasifik
kaynakli yogun fiyat-hacim rekabeti hacimler Uzerinde baski olusturdu.
Amerika/israil-iran gerilimiyle yikselen petrol fiyatlari hammadde ve enerji
maliyetlerini artirirken, maliyet artislarinin bir kismi fiyatlara yansitilabildi. Buna
ragmen ileri kompozit tarafinda yapay zeka kaynakli enerji altyapisi yatirimlari ve
sivil havacilik sektérindeki Uretim artisi talebi destekleyerek segment igin
olumlu gérinimun sirmesini sagladi.

Kompozit segmenti operasyonlari destekliyor.

Kordsa, zayif seyreden lastik guglendirme pazarina ragmen kompozit
segmentindeki gugli bliylimenin katkisiyla satiglarini artirmayi bagardi. Ozellikle
Axiom Materials araciligiyla tedarik edilen seramik matris kompozit malzemelere
yonelik talebin artmasi ve yuksek katma dederli Urin karmasi operasyonel
karhlig1 desteklerken, maliyet azaltici projeler, ikinci ceyrekte stok kari etkisi ve
PT Indo Kordsa'nin sel felaketi sonrasi toparlanmasi FAVOK performansina
olumlu katki sagladi. Buna ragmen Cin kaynakli agresif fiyat rekabeti ve
Endonezya pazarindaki zayif goérinim sirket Uzerindeki rekabet baskisinin
surdugune isaret ediyor.

Operasyonel karlilik giiglenirken net kar pozitife déndu.

2C26'da sirket, 2C25'e gbére brut karni %557 artirarak 43 milyon USD'ye,
duzeltilmis FAVOK'Unu %75,7 artirarak 26 milyon USD'ye yukseltirken, 2G25'teki
4,2 milyon USD net zarardan 14 milyon USD net kara gecti. Net kardaki
iyilesmede, duran varlik satisindan kaynaklanan tek seferlik 16,28 milyon USD
tutarindaki satis kari belirleyici oldu. Ayni ddnemde brit kar marji 5,4 puan artisla
%19,7'ye, duzeltilmis FAVOK marji 4,5 puan artisla %12,0'ye ve net kar marji 8,5
puan artisla %6,4'e yukseldi.

Borgluluk gértiinimi kontrolll seyrediyor.

2026 yilinin ikinci ceyreginde savasin etkisiyle yUkselen emtia fiyatlari nedeniyle
isletme sermayesi ihtiyaci bir dnceki ceyrege gére 24 milyon USD artis gosterdi.
Buna ragmen 6zellikle kompozit segmentindeki gug¢li operasyonel karllik ile
tasinmaz satisindan elde edilen nakit girisinin destegi sayesinde leasing hari¢ net
bor¢ yalnizca 6 milyon USD artarak 304 milyon USD seviyesinde gercgeklesti.
Sirketin paylastigi verilere gére guclu operasyonel performansin katkisiyla Net
Borg/FAVOK orani 3.8x seviyesine gerilerken, finansal kiralama yaktamllaklerini
de iceren ve sendikasyon kredi sézlesmesi kapsaminda takip edilen duzeltilmis
bor¢luluk orani ise 3.7x olarak hesaplandi.

Sirket, yil sonuna kadar leasing hari¢ net borcunu 300 milyon USD'nin altina
indirmeyi hedefliyor.

Genel olarak bakildiginda sonug¢lart OLUMLU degerlendiriyoruz Zorlu sektér
kosullarina ragmen kompozit segmentindeki gucli buyUme, operasyonel
karhliktaki belirgin iyilesme ve borgluluk tarafindaki kontrolli gérdnimu olumiu
buluyoruz. Bununla birlikte, net kardaki artista duran varlik satisindan
kaynaklanan tek seferlik gelirin etkili oldugunu, lastik guUglendirme
segmentindeki zayif gérunim ile Cin kaynakli rekabet baskisinin ise sirket
acisindan temel risk unsurlari olmaya devam ettigini distnuyoruz.
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Ozet Bilanco Ozet Bilanco
[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 22619 21.657 4,44 Net Satislar 18.594 8.756 31.043 112,36 -40,10
Nakit ve Benzerleri 4.125 5.250 221,43 Yurtici Satislar 0 0 0 ad ad
Stoklar 10.013 8.846 13,19 Yurt Disi Satislar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 6.717 5.948 12,94  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 31.277 30.339 3,09 Satislarin Maliyeti 15.286 7.387 27.022 106,93 -43,43
Maddi Duran Varliklar 13.384 12.843 4,20 iskontolar 107,34 54,65 140,05 96,41 -23,36
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.585 12.110 3,92 indirimler 56,79 25,85 124,98 119,68 -54,56

Aktifler 53.896 51.996 3,66 Briit Kar 3.308 1.369 4.021 141,62 -17,74

Kisa Vadeli Yikimlilikler 18.503 17.950 3,08 Faaliyet Giderleri 2.460 1211 4.192 103,13 -41,31

Uzun Vadeli Yikimlilikler 13.602 13.783 -1,31 Esas Faaliyet Kari 847 158 -172 437,23 593,97

Toplam Borg 32.105 31.733 1,17 Amortisman 976 479 1.758 103,68 -44,45

Net Borg 15.338 14.410 6,44 FAVOK 1.823 637 0 186,25 ad

Sermaye 195 195 0,00 Vergi Oncesi Kar 1.232 218 -1.839 466,32 166,99

Ozkaynaklar 17.377 16.001 8,60 Ana Ortaklik Net Ka 593 33 -1.491 1.693,84 139,73
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
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 yatirrm 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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