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2006 yilinda hijyenik temizlik kagidi alaninda faaliyet géstermeye baslayan sirket,
bugin Turkiye’nin temizlik kagit ihtiyacinin yaklagik %20’sini karsiliyor. Tekirdag’da
bulunan fabrika 300 bin m2 alanda bulunurken, yarisi kapali alan olarak tasarlanmis.
Agirlikli olarak Giiney Amerika ve iskandinav lkelerden tedarik edilen selilozlar ilk
basta ara mamul olan bobin kagida dénustiruliyor. Bobin kagitlar ise konverting
islemi ile nihai Urtine dénusturllerek son kullaniciya ulastiriliyor.

Sirketin yililk 271 bin ton olan bobin kagit Uretim kapasitesi bulunuyor. 2025 ilk
yarisinda %87 kapasite kullanim oraniyla tretim yapildi. Gelirlerin yaklagik 3’te 2’si
bobin satisindan elde edilirken, bobinlerin ise %95’ ihrag ediliyor. Sirket satislarin
yaklastk %70’ini ihracat olarak gergeklestiriyor. Bu sebeple cironun kura olan
hassasiyeti ylksek seyrediyor. 2025 yili ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gére
Uretim %7 daralirken, satis tonajlari %6,5 daraldi. Yurtdigindaki talep daralmasina
bagli olarak yurtiginde de rekabette yasanan artigla beraber girket markali Grin
kategorisine yogunlasarak kagit mendil kategorisinde %68 pazar payi ile en yiiksek
cirosunu elde etti.

Sirketin Erzurum’da 2025 yili sonunda devreye almayi planladigi konverting tesisiyle
ilgili yatirnmlari stirerken, 2027 yilinda da 70 bin ton kapasiteli bobin kagit fabrikasini
devreye almayi planliyor. Bu yatirimla birlikte sirket lokasyon avantajini da kullanarak
Gurcistan, Azerbaycan, Irak gibi komsu Ulkeler ve Turki Cumhuriyetlerinde pazarlara
girmeyi hedefliyor. Sirketin yaklagik 3,5 milyar TL net nakit pozisyonunda olmasi
yatirnm konusunda istahini artirirken, su ana kadar Erzurum konverting tesise 700
milyon TLl’ye kadar yatirim harcamasi yapmis olup, kagit Uretim tesisi iginde 70 milyon
dolari asabilecek yatirm planlari bulunuyor. Tekirdag fabrika gatisinda kurulu olan
12,5 MW kapasiteli glines panelleriyle tesisin elektrik ihtiyacinin %8’ini kargilarken 50
MW’a kadar GES yatirnmiyla elektrik Gretimlerinin %25’ini kargilama planlari
bulunuyor. Fakat GES kapasitelerindeki yetersizlik sebebiyle RES gibi alternatif
yenilenebilir enerji kaynaklari da degerlendiriliyor.

Sirketin 2025 yilina dair beklentilerinde ticaret belirsizliklerinden dolayr gelismis
pazarlarda kismi daralma 6ngérse de yurtiginde blyume ile toplam satis hacminde
degisim beklemiyor. Seluloz  fiyatlarindaki degisimi urdn fiyatlarina
yansitabildiklerinden dolayr marjlarda sinirli dalgalanma gérultyor. Ayrica sirketin
yiksek depolama kapasitesine sahip olmasi da driun fiyatlarinda olusabilecek
degisimlere kargi uzun donemlik ihtiyaglarini stoklama kabiliyetini beraberinde
getiriyor. Brit marjin %29’un (zerinde ve FAVOK marjinin ise %20’nin lzerinde
olmasini bekleyen sirket yilin ikinci yarisinda ilk yarisina gére ézellikle FAVOK marjinda
iyilesme 6ngérmektedir. Sirket son 12 aylik verilerine gére 5,3x FD/FAVOK, 10,8x F/K
ve 1,2x PD/DD carpanlari ile islem gorurken, yurtdigi benzer sirketlerin medyan
garpanlari 13,5x F/K, 7,1x FD/FAVOK ve 0,95x PD/DD seviyelerinde bulunmaktadir.
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Sirket Karti

Fiyat TL (07.10.2025)
52-hafta fiyat araligi (TL)
Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Halka Agiklik Orani (%)
Net Borg (TL mn)

Net Borg (USD mn)
Firma Degeri (TL mn)
Firma Degeri (USD mn)

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL)

Finansal Degerler

Net Satiglar (TL mn)

Brit Kar (TL mn)

Esas Faaliyet Kar/Zarar (TL mn)
FAVOK (TL mn)

Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn)
Net Kar/Zarar (TL mn)

Toplam Finansal Borg (TL mn)

Net Finansal Borglar (TL mn)

Yatirim Harcamalari

Degerleme
F/K

PD/DD
PD/Satiglar
FD/FAVOK

Karliik

Briit Marj (%)

Esas Faaliyet Marji (%)

FAVOK Marji (%)

Net Kar Marji (%)

Aktif Karliligi (%) (Son 12 Ay)
Ozsermaye Karliligi (%) (Son 12 Ay)

Finansal Risk Gostergeleri

Yatirim Harcamalari/Satiglar (%)

Net isletme Sermayesi/Satislar (%,Son 12 Ay)

Briit Borg/Ozkaynaklar (x)
Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay)

Ozsermaye

Yasal Uyari

2023
13.507
4.070
2.647
3.047
- 207
324
4.006
2.564
= 709

2023

2023
30,1
17,6
22,6
2,4

2023
5,3

0,7
0,8
7.345

2024

12.518
3.518
2.015

2.450
513
1175
2,77
3.845
681

2024

13,4
11
1,3
4,8

2024

28,1
13,7
19,6
9,4
71
10,0

2024

5,4
41,5
0,3
1,6

13.873

LILAK

8 Ekim 2025
27,86
19 - 32
16.437
395
44,0
-3.51
-84
12.926
3n
28
2024/2Q 2025/1Q  2025/2Q
3.923 3.196 3.233
1147 972 986
620 679 565
828 618 635
42 - 625 96
604 - 1 931
2.786 1.941 1.336
- 997 - 2.909 3.5M
- 170 19 35
2024/2Q 2025/1Q Giincel
16,4 1,8 10,8
1,6 1,2 1,2
1,0 1,0 1,2
3,9 43 5,3
2024/2Q 2025/1Q  2025/2Q
29,2 30,4 30,5
15,7 14,0 14,2
21,1 19,3 19,7
15,4 - 0,0 28,8
6,9 8,4
9,5 12
2024/2Q 2025/1Q  2025/2Q
52 4,9 3,9
36,4 35,4
0,4 0,4 0,3
- 03 - 1,1 1,5
10.139 12192 13.872

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler

yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi

amaglamakta olup; bu igerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.
Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



