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Sektorel Goriiniim

Kuresel bobin kagit pazarinin yilin itk yarisinda zayif talep ve
ylksek arz kosullariyla sekillendigi aktarildi. Gelismis pazarlarda
temizlik kagidi tiiketimi, yiksek yasam maliyetleri ile enerji,
ulasim ve hizmet harcamalarinin tliketicilerin harcanabilir geliri
lzerinde yarattigl baski nedeniyle zayif seyretti. Avrupa'da talep
ve Uretim baskili seyrederken Cin'in artan yerel arzi ve ihracat
odakli fiyatlamasi kiiresel rekabeti artirdi.

Seliloz fiyatlar 2025 yil sonundaki diisiik seviyelerinden sinirli bir
toparlanma gosterdi. Turkiye'nin ton basina seluloz ithalat fiyati
Eylul 2025'te 600 dolar seviyesine kadar gerilemisken 2C 2026
déneminde 670 dolar seviyelerine yikseldi. Hammadde
tarafindaki bu hareketin bobin ve nihai triin satis fiyatlarina
belirgin bir artis olarak yansimadigi, zayif tiketim ve musterilerin
fiyat hassasiyetinin Ureticilerin maliyet artiglarini fiyatlara aktarma
kabiliyetini sinirlandirdigi belirtildi.

Turkiye 6zelinde doéviz kurlarinin enflasyonun altinda artmasi,
ihracat gelirlerinin TL karsiligi ile TL bazli Gretim ve faaliyet
giderleri arasinda makas olusturmaya devam etti. Yonetim, ikinci
yariigin kiiresel talep kosullarinin zayif ve bolgesel olarak ayrisan
seyrini korumasini bekledigini ifade etti.

Operasyonel Performans

Toplam satis tonaji ikinci ceyrekte yillik bazda %6,3, bir 6nceki
ceyrege gore %9,0 artarak 52,6 bin tona ulasti. Béylece bobin
kagit is kolunda bes ceyrek sonra yeniden yillik hacim blytumesi
kaydedildi. Toparlanmanin ana itici giict olarak konverting satis
tonajindaki %13,5 ve konverting ihracat tonajindaki %35,4
blylme gosterildi.

Tirkiye'den yapilan temizlik kagidi ihracatinin %29'u hem ikinci
ceyrekte hem de yilin itk yarisinda Lila Kagit tarafindan
gerceklestirildi. 2026’nin ilk yarisinda Tirkiye'nin temizlik kagidi
ihracat tonaji %8 gerilerken sirketin ihracat tonaji %1 artti. Ikinci
ceyrekte ihracat satislari toplam satis tonajinin %77'sini
olustururken bobin kagit ve konverting Grlinleri toplam ihracat
satis tonaji yillik %10 ylkseldi. Bobin kagit satislarinin %98'i
ihracat pazarlarina yapildi. Bolgesel kirilimda Birlesik Krallik'in
ihracat tonajindaki payi %54'ten %44'e gerilerken Avrupa'nin payi
%30'dan %35'e, Kuzey ve Gliney Amerika'nin payl %9'dan %15'e
yukseldi.
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Kapasite kullanim orani ikinci geyrekte 8 puan artisla %92'ye
ulasti ve Tirkiye temizlik kagitlari sektor ortalamasinin 12 puan
Uzerinde gergeklesti. Ayni dénemde sektor ortalamasi bir puan
gerileyerek %80 seviyesinde kaldi. 2026 ilk yarisinda sirketin
kapasite kullanim orani %89 ile sektor ortalamasinin 11 puan
tizerinde oldu. Uretim tonaji yillik %9 artisla 55,9 bin tona yiikseldi
ve sirket Turkiye'nin ikinci ceyrek temizlik kagidi Gretiminin
%219'unu karsiladi.

Tirkiye perakende pazarinda markali Grln satis tonaji yilin ilk
yarisinda %10, ikinci ceyrekte ise hizlanarak %22 blytdu. Karli
blylme odag) dogrultusunda private label (irlin satis tonaji ikinci
ceyrekte %9, ilk yarida %18 daraldi. Sirketin Tlrkiye pazar payi ilk
yarida 0,5 puan artarak %7,2'den %7,7'ye ylkseldi. Konverting is
kolu igcindeki katma degerli tirlin portfoytiniin payi ikinci ceyrekte
tonaj bazinda 124 baz puan artisla %12,7 oldu. Kagit mendil
kategorisinde ciro bazinda %47,7 pazar payiyla liderlik
slrdurilirken Maylo'nun marka bilinirligi %85 ile bugtine kadarki
en ylksek seviyeye ulastl. Ev disi tiketim kanalinda hem ikinci
ceyrekte hem ilk yarida cift haneli kiicilme kaydedildi. Turizmin
zayIf seyri ve isletmelerin tasarruf amaciyla daha az triine
yonelmesinin bu daralmada belirleyici oldugu, kanalin i¢ pazarin
yaklasik %20'sini olusturmasi nedeniyle toplam satislara etkisinin
sinirli kaldig) aktarildi. Yurt icindeki bu kaybin yurt disindaki farkl
musterilerle telafi edildigi belirtildi.

Finansal Performans

Net satislar ikinci ceyrekte yillik bazda %9,7 gerileyerek 3.858
milyon TL olarak gerceklesti. Net satis kdpristinde ihracat hacmi
282 milyon TL olumlu katki saglarken ihracat tarafindaki fiyat ve
Grln karmasi etkisi 498 milyon TL, yurt ici fiyat ve Grin karmasi
etkisi 146 milyon TL, yurt ici hacim etkisi ise 50 milyon TL olumsuz
yonde isledi.

Briit kAr marji 207 baz puan daralarak %28,4, FAVOK 642 milyon
TL ve FAVOK marji 302 baz puan gerileyerek %16,6 oldu. Ticari
alacak ve borclardan kaynaklanan kur farklariniiceren dizeltilmis
FAVOK mariji %22,7'den %19,6'ya indi. FAVOK marjindaki 302 baz
puanlik daralmanin 207 baz puani briit kir marjindan, 173 baz
puani faaliyet giderlerinden kaynaklandi. Amortisman ve itfa
giderleri ise 78 baz puan olumlu katki yapti. Faaliyet giderleri
tarafindaki artisin gerekgesi olarak TL bazli kalemlerin reel
degerlenmesi ile jeopolitik gelismelerden etkilenen navlun,
nakliye ve dagitim giderleri gosterildi.

Net donem kari ikinci ceyrekte 484 milyon TL, net kar marji %12,5
oldu. Net kar, 2027 yilindan itibaren Uretim faaliyetlerinden elde
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 7.3 mr 8.5mr %-14
Brit Kar 2.2mr 2.6mr %-16
Faal. Kari 991.0 mn 1.6 mr %-40
FAVOK 1.3 mr 1.7mr %-21
Net Kar 331.7 mn 12mr %-73
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 14.3 mr 12.2 mr %17
Duran Var. 10.6 mr 10.4 mr %2
Fin. Borglar 2.1 mr 13mr %62
Net Borg -5.4 mr -5.0 mr %9
Ozkaynaklar 18.5mr  18.0 mr %3
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edilen kazanclara uygulanacak indirimli kurumlar vergisi orani dogrultusunda ertelenmis vergilerin yeniden
Olclilmesinden kaynaklanan 308 milyon TL tutarindaki nakit disi olumlu etkiyle desteklendi. 2025'in ikinci
ceyreginde 1.230 milyon TL olarak kaydedilen net donem kari 538,3 milyon TL tutarinda sabit kiymet satig geliri
iceriyordu ve bu kalem hari¢ tutuldugunda normalize edilmis net kar marji %16,2 seviyesindeydi. 2026’nin ilk
yarisinda briit kAr marji %30,0, FAVOK marji %18,2 ve net kar marji %4,6 olarak gerceklesti.

isletme Sermayesi ve Nakit Akisi

Net isletme sermayesinin net satiglara orani 2025 yil sonundaki %29,1 seviyesinden 2026 ilk yarisi itibariyla
%22,2'ye geriledi. Ticari borc guin sayisindaki 33 glinliik artis, alacak glin sayisindaki 9 guinlik ve stok gin
sayisindaki 4 gunliik yikselisi asti ve nakit dénlisiim siiresi 20 giin iyileserek 102 gline indi. Soru-cevap
bolimiinde isletme sermayesi goriinimdune iliskin olarak seliloz alimlarinda politika degisikligine gidildigi
aktarildi. Tamami ithal edilen ve pesin satin alma yontemiyle ilerleyen seliiloz tedarikinde bir bélim akreditifli
alima yonlendirildi. Yonetim, finansal borcluluk seviyesinin diisik olmasi nedeniyle bu politikanin enflasyonist
ortamda bilangoya katki saglayacagini, makroekonomik géstergeler mevcut seyrini korudukga uygulamanin
surdurulecegini belirtti. Erzurum Tesisi'nin devreye girmesinin 2027 ve 2028'de satis hacminde %25 biylime
getirmesine karsin isletme sermayesinde 6nemli bir degisim yaratmasinin beklenmedigi ifade edildi.

Operasyonlardan elde edilen nakit akisi 2026 doneminde 2.262 milyon TL'ye yiikseldi. Yogun yatirim programina
ragmen 1.022 milyon TL serbest nakit akisi yaratildi ve serbest nakit akisinin net satiglara orani gegen yilin ayni
dénemindeki %0,9 seviyesinden %14,1'e ciktl. Yatirim harcamalari 1.240 milyon TL'ye, yatirim harcamalarinin
net satislara orani ise %17,0'a yiikseldi. Bu tutarin 1.206 milyon TL'si Erzurum Fabrikasi yatirimlarina, 33,7 milyon
TL'si Ergene tesisindeki verimlilik, otomasyon ve GES yatirimlarina yonlendirildi.

Net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki 4.956 milyon TL seviyesinden 1Y 2026 itibariyla 5.441 milyon TL'ye
yukseldi. Finansal borglarin %68'i ABD dolari, %26's1 euro ve %6's1 TL cinsinden olusurken net satislarin agirlikli
kismi ABD dolari ve euro bazinda gergeklesti. 1Y 2026 itibariyla net yabanci varlik pozisyonu 3,3 milyar TL,
ihracatin ithalati karsilama orani 1,87 seviyesinde bulunuyor. 30 Haziran 2026 itibariyla realize olmamis faiz
gelirleri dahil henliz kullanilmamis halka arz fonu 1,6 milyar TL olarak kaydedildi.

Erzurum Yatirimi

Erzurum Fabrikasi Faz I konverting tesisi 8 Haziran 2026 tarihinde Gretim ve satis faaliyetlerine baslayarak
operasyonel aga katildi. 168 bin metrekare alan lzerine kurulu tesis, Dogu ve Glineydogu Anadolu bolgesinin ilk
temizlik kagidi tretim tesisi oldu. Kapasitenin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak artirilmasi planlaniyor. Faz II
devreye girene kadar Ergene'de lretilen bobin kagidin bir bolimu Erzurum'a sevk edilerek tesiste bitmis trtine
donustirilecek.

Yonetim, tesisin Dogu Anadolu ve Karadeniz bolgelerindeki musterilere yakinliginin yurt ici dagitimda lojistik
verimlilik saglamasini, yakin ihracat pazarlarina erisim avantajinin ise kademeli kapasite artisiyla birlikte satis
hacmine ve pazar erisimine katki vermesini bekliyor. Devreye alma sirecinde diistik baslangic kapasite kullanimi,
gecici operasyonel giderler ve Ergene-Erzurum bobin kagit lojistiginin kisa vadede maliyetler (izerinde baski
yaratabilecegi, bu etkilerin gecis donemine 6zgl degerlendirildigi aktarildi.

Faz IT kapsamindaki TM5 kagit Giretim hattinin 2027 yilinda devreye alinmasi ve yillik briit 70 bin ton kapasite
saglamasi hedefleniyor. Bu adimla toplam yillik briit kagit Gretim kapasitesinin 341 bin tona ulasmasi
ongoriliyor. Sirkete tahsis edilen 23 bin metrekarelik ek arazi ise izin ve degerlendirme slireclerine bagli olarak
10 MW'a kadar ilave glines enerjisi santrali yatirnmi potansiyeli tasiyor.
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2026 Beklentisi

Sirket, 2026 yili 6ngorulerinde marj ve yatirrm harcamasi kalemlerini asagi yonli revize ederken toplam satis
hacmi bilylimesi hedefini degistirmedi. FAVOK marji éngériisii %20'nin iizerinden %19'un {izerine, diizeltilmis
FAVOK mariji 6ngoriisii ise %22'nin lizerinden %21'in (izerine cekildi. Revizyonun gerekcesi olarak déviz bazli satis
fiyatlarinin yatay seyri, kur artisinin enflasyonun altinda kalmasi, rekabetci fiyatlama kosullari ve Erzurum
Tesisi'nin devreye alma donemine iliskin gecici maliyetler aktarild.

Toplam satis hacminde %7-%710 araliindaki biiyiime hedefi korunurken hedefin kompozisyonu degistirildi.
Turkiye pazari icin baslangicta 6ngorilen yiiksek cift haneli blylime beklentisi, fiyat rekabeti ve karli bliyime
odag dogrultusunda orta yiiksek tek haneli seviyeye indirildi. Ihracat pazarlarinda ise diisiik-orta tek haneli olan
blyime beklentisi, konverting Grlinlerinin katkisiyla yiiksek tek haneli seviyeye yikseltildi.

Net isletme sermayesinin satislara oranina iligskin 6ngord, yilin ilk yarisinda saglanan iyilesme dogrultusunda
%30'un altindan %25'in altina ¢ekildi. Yatirrm harcamasi 6ngoriisti 50 milyon dolardan 40 milyon dolara
glincellendi. Yénetim bu glincellemenin yatirim programinda bir degisiklikten veya bir vazgecisten degil,
harcamalarin yillar arasindaki zamanlamasinin kaymasindan kaynaklandigini vurguladi.

Beklenti Konusu ilk Beklenti Revize Beklenti

Satis Hacmi Biiyiimesi %7-%10 %7-%10

Tlrkiye Pazari Yiiksek cift haneli Orta yiiksek tek haneli
ihracat Pazarlari Diistik-orta tek haneli Yiksek tek haneli
FAVOK Marji > %20 > %19

Diizeltilmis FAVOK Marji > %22 > %21

Net isletme Sermayesi / Satislar < %30 < %25

Yatirim Harcamalari 50 milyon dolar 40 milyon dolar

Net Borgluluk Orani < (1x) < (1x)

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



