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Kordsa Toplanti Notlari — KORDS

Kordsa ile gergeklestirdigimiz toplantida bilanco iyilestirme aksiyonlari, lastik gliclendirme
segmentindeki yapisal doniisiim, kompozit segmentindeki giiglii biiyiime, Axiom
Materials’in enerji uygulamalarindaki yeni biiyiime alanlari ve orta vadeli bor¢ azaltma
stratejisi one ciktl. Asadida toplantidan 6ne cikan notlarimizi paylasiyoruz.

One Cikan Mesajlar

Bashk ‘ Toplantidan Cikan Ana Mesaj

Kordsa, lastik gliclendirme faaliyetlerinde Gretim
ayak izini optimize ederek daha ylksek katma
Stratejik YOn dederli  Uranlere  odaklanmayi, kompozit
teknolojilerinin ise konsolide gelirler icerisindeki
agirligini artirmayi hedefliyor.

Sirketin kisa vadeli stratejik o©nceligi bilanco
yapisinin guglendirilmesi ve finansal kaldirag
Bilanco Saghg seviyesinin azaltilmasi. Haziran 2026 sonu
itibartlyla net borg 304mn USD, Net
Borg/Diizeltiimis FAVOK 3,8x seviyesinde.

Cin kaynakli fiyat/hacim rekabeti, Bati‘daki
kapasite kapaniglar ve Tirkiye'de kur-enflasyon
Lastik Segmenti makasi nedeniyle karhlik gérinimu etkileniyor.
Sirket, yuksek katma dederli Grlinlere yonelim
ve Uretim optimizasyonuna odaklaniyor.

2C26'da kompozit gelirleri yillik %36 artarak
67mn USD’ye ulasti. Kompozit segmentinde
karl sektorlere satiglarin artisi konsolide FAVOK
performansini destekledi.

Kompozit Segmenti

Axiom Materials, veri merkezlerine Grin
saglayan sirketlere ylksek sicaklik
uygulamalarinda kullanilan kompozit
malzemeler sagliyor. Yapay zeka kaynakli enerji
talebindeki artis, bu alandaki blylimeyi
destekliyor.

AI / Veri Merkezi Temasi

Borclulugun azalmasi ve finansman giderlerinin
gerilemesi, operasyonel karhligin net kara ve
Nakit ve Kaldirag 6zkaynak karhihdina daha gulgli yansimasi
agisindan yatinm hikayesinin ana odak
noktalarindan biri.

Sirketin DOniisiimii ve Bilanco Odagi




Sirket, kompozit teknolojilerindeki bliytmesini hizlandirmak amaciyla gegmis yillarda 6nemli satin
almalar gergeklestirdi. Bu yatinmlarin ardindan artan borgluluk, lastik sektériindeki zayiflama ve
COVID-19 doéneminin etkileriyle birlikte sirketin kaldirag seviyesinin yikselmesine neden oldu.

Bu cercevede 2025 sonundan itibaren stratejik oncelik, “bilanco saghgini giiclendirmek ve ana
islere odaklanmak” seklinde yeniden tanimlandi. Sirket, ana faaliyet alanlari olan lastik
giclendirme ve kompozit teknolojilerine odaklanirken, stratejik oncelikleriyle uyumlu olmayan
faaliyetleri portfoylinden gikarmaya basladi.

Bilanco Iyilestirme Aksiyonlari
« Insaat gliclendirme is kolundan cikis: Ilgili faaliyet (Kratos) Afyon Cimento’ya devredildi.

 Operasyonlarda kullaniimayan varliklarin satisi: izmit’teki iki taginmaz toplam 800mn TL bedelle
satilirken, islemden yaklasik 730mn TL (yaklasik 15mn USD) sabit kiymet satis kar kaydedildi.

e Borg vadesinin uzatilmasi: 2025 sonunda imzalanan 200mn USD + 50mn EUR tutarindaki kredi
sozlesmesiyle kisa vadeli finansal borglarin 6nemli bolimi uzun vadeye yayildi.

e Sermaye yapisinin guigclendiriimesi: Daha 6nce planlanan bedelli sermaye artirimi kapsaminda
hazirlanan izahnamenin onay talebi SPK tarafindan uygun bulunmazken, Sirket daha sonra
tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak UGzere bedelsiz sermaye artirnmi sirecini baslatti. Sirket, 24
Temmuz 2026 tarihli Yonetim Kurulu karariyla cikarilmis sermayesinin tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak lzere %1.800 artigla 3.695,9mn TL'ye yukseltilmesine karar vermis ve 28 Temmuz
2026 tarihinde SPK'ya basvurmustur.

e Calisan sayisi 2022'deki yaklasik 5.100 kisiden Haziran 2026 itibariyla 4.166 kisiye gerilemistir.

o Sirket, isletme sermayesi yonetimi ve bilango yapisini daha sadlikli hale getirme stratejisi
kapsaminda varlik satislari ve borg vadesinin uzatilmasi gibi aksiyonlar almistir. Bilango iyilestirme
adimlarinin seyri 6nimuzdeki dénemin énemli izleme basliklarindan biri olacaktir.

Lastik Giiclendirme Segmenti: Yapisal Doniisiim

Lastik glclendirme sektoriinde yapisal bir degisim yasandidi ve bu duruma yonelik aksiyonlarin
takip edildigi belirtildi. Pandemi sonrasinda Cinli Ureticilerin Uretimi i¢ talepten bagimsiz sekilde
artirarak fazla kapasiteyi ihracat pazarlarina agresif fiyatlarla yonlendirmesi, fiyatlama ve hacim
tarafinda kalici baski yaratti.

Cinli oyuncularin gecmiste agirhikh olarak disik kalite segmentlerinde rekabet ederken zaman
icerisinde daha ylUksek teknik yeterlilik gerektiren Grlinlere yoneldigi, ikinci ve tUgincl kademe global
lastik markalarinin ihtiyaclarini karsilayabilecek seviyeye ulastigi ifade edildi.

EMEA ve Kuzey Amerika’da lastik Ureticilerinin Gretim optimizasyonu kapsaminda gergeklestirdigi
fabrika kapatmalari ile Asya-Pasifik Ureticilerinden kaynaklanan fiyat-hacim rekabetinin ihracat
pazarlarina kaymasi, segmentte hacim yonli baskinin sirmesine neden olmaktadir.

Tiirkiye Operasyonlarinda Rekabetgilik Kaybi

Gecgmiste konsolide karliligin énemli kisminin Tlrkiye operasyonlarindan geldigi, ancak son dort
yildaki kur-enflasyon farkinin operasyonlarda zorluk yarattigi ifade edildi.

Gecgmis yillardaki ylksek karlilik seviyelerinde, sektdorde glgli seyreden talep kosullari ile EMEA
operasyonlarinda daha disik maliyet yapisinin destekleyici oldugu ifade edildi. GlinimUlzde ise
ozellikle son dénemde belirginlesen enflasyon-kur makasinin maliyetler (zerinde yarattigi baskinin
karhlik goranimant sinirlayan unsurlardan biri oldugu belirtildi.
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Lastik Giiclendirmede Odak: Katma Deger ve Uretim Optimizasyonu

Sirketin temel operasyonlarindan olan lastik gilglendirme segmentine odaklanma stratejisi
bulunuyor. Bu kapsamda dedisken sektorel dinamiklere gére katma degeri yiiksek olan Urlinlere
yonelme ve iiretim optimizasyonu 6n plana cikmaktadir.

2C26 Lastik Karhilig: ve Stok Etkisi

Jeopolitik gelismeler sonrasinda petrol ve emtia fiyatlarindaki artis fiyatlamaya yansirken, hammadde
maliyetlerinin stoklara gecikmeli yansimasi 2C26'da lastik segmentinin marj gérinimini destekledi.
Yonetim, s6z konusu etkinin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak normalize olmasini bekliyor.

Bu nedenle 2C26’daki gicli marj performansinin tamaminin su asamada surdirulebilir olarak
dederlendirilmemesi gerektigini diistiniiyoruz. Petrol fiyatlarinin sert geriledigi donemlerde ise yliksek
maliyetli stoklarin ters yonde stok zarari yaratabildigi not edilmelidir.

Endonezya Seli ve Sigorta Geliri

Mart 2025'te PT Indo Kordsa tesisinde yasanan sel, 6zellikle 2C25'te Uretim ve karliidi ciddi sekilde
baskiladi. Bu nedenle 2C26°daki yilhik iyilesmenin 6nemli kismi dlisik baz ve Endonezya
operasyonlarinin normallesmesinden kaynaklandi. Sirket sel nedeniyle bugliine kadar 25mn USD
sigorta geliri kaydetti. Police Ust limiti 50mn USD seviyesinde. Sirket KAP'ta yaptigi aciklamada,
sigorta sirketiyle hurda dederleri, onarim ve yenileme secenekleri ile nihai tazminat tutarlarini
kapsayan gorismelerin devam ettigini belirtmisti.

Kompozit Segmenti: Biliyiime ve Karlilik Motoru

2C26’da kompozit segmenti gelirleri yillik %36 artisla 67mn USD’ye ulasirken, segmentin Duzeltilmis
FAVOK'U 2C25’e kiyasla yaklasik 5,9mn USD artis gostererek konsolide karlilik performansini
destekledi.

Kompozit segmentindeki bliyiime ile daha karli sektorlere yapilan satislarin artisi konsolide karhligi
desteklemektedir. Bu nedenle biyime ve marj performansini orta vadeli degerleme agisindan 6nemli
izleme basliklarindan biri olarak degerlendiriyoruz.

Axiom Materials ve Yapay Zeka Kaynakli Enerji Talebi

Toplantida en dikkat gekici buylme alani, Axiom Materials'in enerji uygulamalarindaki seramik matris
kompozit Grtnleri oldu. Buradaki baglantinin dogru anlasiimasi énemli: Kordsa, veri merkezlerine
iriin saglayan sirketlere kompozit malzeme saghyor.

Axiom Materials'in ylksek sicaklik uygulamalarina yonelik oksit-oksit seramik matris kompozit
(Ox-Ox CMC) i(rinlerinde talep artisi dikkat cekiyor. Kordsa, 2C26 sonuglarinda yapay zeka
sektortindeki enerji hlicresi tretiminin artmasinin bu Grinlere yonelik talebi destekledigini belirtti.

Ox-Ox CMC'ler, yuksek sicakhk ve kimyasal dayanim gerektiren kati oksit yakit hticresi (SOFC)
uygulamalarinda kullanilabiliyor. Bu nedenle Kordsa’'nin yapay zeka temasinin veri merkezlerine
dogrudan urln satisindan ziyade, artan elektrik ihtiyacina hizmet eden enerji Uretim ekipmanlar
Gzerinden dolayli olarak olustugunu degerlendiriyoruz.

Veri Merkezi Hikayesinin Finansal Cazibesi

e Glicll talep: Yapay zeka sektoriindeki enerji hlicreleri Gretimindeki artisin Ox-Ox seramik matris
kompozit talebini destekledigi belirtilmistir. Bu alanin blylime potansiyeli, talebin sirekliligi ve
kapasite ihtiyaci 6nimuzdeki dénemde yakindan izlenecektir.

e DUsUk Yatirnm Harcamasi: Kompozit kapasite artiglarinin lastik gicglendirme yatinmlarina kiyasla
daha dislk ilave yatirnm harcamasiyla gergeklestirilebilmesi, biylimenin sermaye yogunlugunu
sinirlayan olumlu bir unsur.
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e Yiksek sermaye verimliligi potansiyeli: Kompozit bliyimesinin gérece disik makine yatirimiyla
desteklenebilmesi, yeni yatirim verimliligi agisindan énemli avantaj olusturuyor.

e Gelir gorinarliga potansiyeli: Mevcut siparisler adirlikli spot ilerlerken, Sirket onimizdeki
dénemde musterilerle uzun vadeli anlasmalar (LTA) yapmayi hedefliyor.

e Tekrarlayan talep: Fuel cell sistemlerinde bakim ve yenileme ihtiyacinin bulunmasi, sadece yeni
kurulumlara degil, kurulu baz tzerinden yenisiyle degistirme talebine de imkan taniyor.

Veri Merkezi Temasinda izlenecek Unsurlar

Axiom’un enerji uygulamalarindaki blyimesinin sirdirilebilirligi agisindan nihai pazar talebi,
misteri gesitliligi ve s6zlesme gérinirligid énemli izleme basliklandir. Kamuya agik dokiimanlarda
musteri bazinda ciro veya karlilik konsantrasyonu paylasiimadigindan, bu konuda nicel bir varsayim
kullanmiyoruz.

Veri merkezi temasini blylime potansiyeli acisindan olumlu dederlendirirken, s6z konusu talebin
stirekliligi ve musteri gesitliligindeki gelisimin ayrica takip edilmesinin uygun olacagini distiniyoruz.

Havacilik ve Diger Kompozit Faaliyetleri

Kompozit bliyimesinin tamami veri merkezi temasindan ibaret dedil. Sivil havacilik tarafinda Boeing
dretim artisi segmenti destekliyor. Sirket, Boeing 787 programinda Kordsa’'nin bazi irinlerde tek
tedarikgi konumunda oldugunu belirtti. Uzun kalite sliregleri ve bazi 6zel Grliinlerde misteriye cografi
yakinhk gereksinimi, giris bariyerlerini ylkseltiyor.

italya’daki bagh ortaklik Microtex, lilks otomotiv ve motor sporlarina yénelik karbon fiber dokuma
ve prepreg Uretimi gerceklestirmektedir. Sirketin 1C26 yatirmci sunumunda Avrupa otomotiv
pazarindaki yavaslamaya karsin CMC satislarindaki iyilesmenin kompozit gelirlerini destekledigi
belirtilmistir. Bu gergevede kompozit segmentinin alt kirillimlarinin nihai pazar dinamikleri agisindan
farkhlasabildigi; enerji ve havacilik uygulamalarindaki glcli talebin segment performansinda 6ne
ciktigr goéralmektedir.

Kompozitin Orta Vadeli Payi

Bugun gelirlerin yaklasik %67’si lastik, %31’i kompozit faaliyetlerinden geliyor. Sirket, uzun vadede
segmentler arasindaki gelir dagilminin hem kompozit bliyimesine hem de lastik segmentinin seyrine
bagl oldugunu ifade etti. Kompozit bliytimesinin dogrusal olmayacadi, bazi dénemlerde nihai pazar
veya hammadde kosullarina bagli dalgalanma goértlebilecegi de vurgulandi.

Net Kar ve Finansman Yiikii

Sirket, 2C26'da 14,2mn USD net dénem kari kaydederken, net kar Gzerinde iki 6nemli tek seferlik
etki bulunuyor. Izmit'teki tasinmaz satisindan yaklasik 15mn USD pozitif etki olusurken, vergi
diizenlemesine bagli ertelenmis vergi varliklarinin yeniden 6lgimiinden yaklasik 6,7mn USD negatif
etki kaydedildi.

Bununla birlikte 2C26'da yikselen emtia fiyatlarinin etkisiyle isletme sermayesi ihtiyaci bir énceki
geyrede gore 24mn USD artti. Operasyonel karllik ve tasinmaz satisindan elde edilen nakde ragmen
net bor¢ 1GC26'ya gére 6mn USD artarak 304mn USD’ye ulasti. Dolayisiyla énimuzdeki dénemde
FAVOK artisinin nakit akisina doénisimi, borg azaltma sirecinin hizini belirleyecek 6nemli
unsurlardan biri olacaktir.
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2026 Ikinci Yari Goriiniimii

o Kompozit: Glicli gérinimin devam etmesi bekleniyor.

e Lastik: Ugiincli ceyrekte 2C26’daki stok kari destedinin azalmasi nedeniyle performansin ikinci
ceyrek kadar kuvvetli olmayabilir. Yilin son ceyredinde ise sektérel mevsimsellik nedeniyle daha
zayIf bir donem beklenebilir.

e Sigorta geliri: PT Indo Kordsa'ya iliskin nihai tazminat tutar igin sigorta sirketiyle gérismeler
surdyor.

e Bilango: Net borcun ve finansman yUkinun azaltiimasi temel dncelik olmay! strdUriyor.

One Cikan Cikarimlar

1. Lastik tarafinda kisa vadeli toparlanma unsurlarinin yaninda, rekabet kosullari ve (retim
cografyasindaki degisimlerin yapisal etkileri de dikkate alinmalidir.

2. Kompozit segmenti, Kordsa’nin orta vadeli biiyiime goriiniimiinde giderek daha
belirleyici hale geliyor. Gelir payi yaklasik %30 seviyesinde olsa da karlilik igindeki katkisi
daha ylksek. Ozellikle enerji ve havacilik alt segmentleri bliyiime ve marj acisindan ayrisiyor.

3. Veri merkezi temasi anlamli. Axiom Materials, veri merkezlerine triin saglayan sirketlere
ylksek sicaklik uygulamalarinda kullanilan kompozit malzemeler sagliyor.

4. Kompozit biiylimesinin sermaye yogunlugu diisiik. Lastik isine kiyasla kapasite artisi
cok daha dustk yatirirm harcamasi ile yapilabildigi icin sermaye verimliligi potansiyeli ylksek.

5. Miisteri gesitliligi ve talep goriiniirliigii izlenmeli. Enerji uygulamalarindaki blylmenin
slirdirulebilirligi acisindan nihai pazar talebinin strekliligi ve misteri tabanindaki gelisim
6nemli izleme basliklar arasinda.

6. Borglulugun azalmasi 6nemli bir katalizor. Operasyonel karliliktaki toparlanmanin hisse
dederine daha guclu _yansimasl igin serbest nakit akisinin glglenmesi ve Net
Borg/Diizeltilmis FAVOK oraninin gerilemesi 6nem tasiyor.

Toplanti Sonrasi Genel Degerlendirme

Kordsa, geleneksel lastik giiclendirme isinde yapisal rekabet baskisini yonetirken, bliyime
odadini daha yuksek katma dederli kompozit teknolojilerine kaydiriyor. Lastik segmentinde Cin
kaynakl rekabet, Bati‘daki kapasite rasyonalizasyonu ve Tulrkiye'de enflasyon-kur makasinin
maliyetler Gzerinde yarattigi baski lastik segmentinin karlilik goérinimini etkilerken; kompozit
segmentinde Axiom’un enerji ve havacilik uygulamalarindaki blyimesi konsolide marj yapisini
destekliyor.

Ozellikle Axiom’un Yapay Zeka veri merkezlerinin artan elektrik ihtiyacina hizmet eden SOFC deger
zincirindeki konumu, Kordsa icin yeni, yiiksek marjli ve gorece diisiik sermaye yogunluklu
bir biiyiime alani yaratiyor.

Kisa vadede Sirketin ana o6nceligi yeni blylk 0lgekli yatirmlardan ziyade finansal borglulugun
azaltilmasi ve bilango yapisinin gliglendirilmesi. Bu nedenle 6nimuzdeki dénemde kompozit
karlihginin seyri, Axiom’daki enerji talebinin strekliligi, olasi uzun vadeli misteri anlasmalari, ilave
bilango aksiyonlari ve net borc/FAVOK'teki gerileme sirketin yatinm hikayesinin temel izleme
basliklari olarak éne cikiyor.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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