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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Operasyonel performans zayif seyretti. Lila Kagit, 3C26'da yillik bazda %83’liik
bir disiisle 92 milyon TL net kar acikladi (is Yatirim: 49 milyon TL, Piyasa: 49
milyon TL). Net kardaki gerilemede operasyonel performanstaki zayiflama etkili
olurken, net kar beklentimizdeki sapmanin ana nedeni beklentimizin altinda
gerceklesen net parasal kayip oldu. 3C26'da Sirket’in satis gelirleri yillik bazda
%10 gerileyerek 3.709 milyon TL olarak gergeklesti (is Yatirim: 3.637 milyon TL,
Piyasa: 3.645 milyon TL). 3¢26’da FAVOK yillik bazda %53 azalisla 404 milyon TL
seviyesine gerilerken (is Yatinm: 455 milyon TL, Piyasa: 456 milyon TL), FAVOK
marji %10,9 olarak gergekleserek yillik bazda 9,9 puan daraldi (3¢25: %20,8).

Son Ceyrekte One Cikanlar
Satis hacmi yillik bazda yatay seyretti. 3C26'da satis hacmi; kiiresel ticaret

kosullarindaki zayif talep, glimrik kapilarindaki bakimlar ve Hiirmiz Bogazi
nakliye aksakliklarinin etkisiyle yillik bazda yatay kalarak 46,3 bin ton seviyesinde
gergeklesti (-%12 C/C). Yurtdisi satislari toplam satis hacminin %73'UnU olusturdu
(3C25: %75). Bu donemde Lila Kagit'in kapasite kullanim orani %83 seviyesinde
gercekleserek %77 olan Tirkiye ortalamasinin lizerinde seyretti. Bobin kagit satis
hacmi 3C26'da yillik bazda %2,2 gerilerken, konverting tGriin hacmi yurtici markali
Urin satisindaki ivmenin (%31,7 artig) etkisiyle yillik bazda %4,9 artis gosterdi.
Katma degerli Urlnlerin konverting portfoyi icindeki payl %7,9 oldu. 3G26 satis
gelirleri; i¢c ve dis pazarlardaki artan fiyat rekabeti, doviz kurlarindaki ytiikselisin
enflasyonun gerisinde kalmasi ve zayif kiiresel talep sebebiyle yillik bazda %10

gerileyerek 3.709 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

Operasyonel marjlarda daralma. Brit kar marji; TL bazh isgilik Ucretlerinin
artmasi, kiresel sellloz fiyatlarinin hafif pozitif/yatay seyrine karsin sektérdeki
arz fazlasi, fiyat bazl rekabet ve zayif talep nedeniyle 3¢26'da yillik 7,9 puan
gerileyerek %23,6 oldu (3C25: %31,5). Faaliyet giderlerinin satislara orani;
agirlikli olarak TL bazlh pazarlama, satis, dagitim ve genel ydnetim giderlerinin
artisi, ihracat agirlikh satis gelirleri ve kurlardaki artisin enflasyonun altinda
kalmasiyla yillik bazda 2,7 puan artisla %19,7 seviyesinde gergeklesti. Sonug
olarak FAVOK, 3C26'da yillik bazda %53 diisiisle 404 milyon TL'ye gerilerken,
FAVOK marji 9,9 puan azalarak %10,9 oldu.

Serbest nakit akisinda gerileme. Serbest nakit akisi, 3¢C25'teki 949 milyon TL
seviyesinden 3C26'da negatif 275 milyon TL'ye geriledi. Sirket'in net nakit
pozisyonu ise 2C26 sonundaki 5,7 milyar TL seviyesinden 3C26 sonunda 4,3
milyar TL'ye geriledi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 152%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 20.42
12 Aylik Hedef Fiyat* 51.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 51.50
Piyasa Degeri (mn) 12,048
Halka Agik PD (mn) 2,048
Ort. islem Hacmi (3Ay) 167.6
Hisse sayisi (Adet mn) 590
Takas Saklama Orani (%) 17
Yabanci Orani (%) 8
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026

Carpanlar ($) 2026 2027
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Lila Kagit

2026 beklentilerinde revizyon. Sirket, konsolide satis hacmi blylime beklentisini

%7-10 araligindan %1-3 seviyesine disirdii (Tirkiye pazari: yatay, ihracat
pazarlari: orta tek haneli biyiime). FAVOK marji beklentisi >%19 seviyesinden
>%16 seviyesine (diizeltilmis FAVOK marji beklentisi >%21 seviyesinden >%18
seviyesine) indirildi. Net isletme sermayesi/net satislar hedefi <%25 (6nceki:
<%30) olarak glncellendi. Yatirim harcamasi hedefi 50 milyon ABD Dolari'na

(6nceki revize: 40 milyon ABD Dolari) gikarilirken, net borgluluk orani hedefi 1,0x

seviyesinin altinda tutulmaya devam edildi.
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yonli revizyonlarin ve zayif operasyonel marjlarin, beklentilerden iyi gelen 3C26
net kar rakamini gblgede birakacagini disiinlyor ve sonuglara piyasa tepkisinin
olumsuz olmasini bekliyoruz. Hisse diin BIST-100 endeksinin %2,04 {izerinde

performans gosterdi.

Tablo 1: Ozet Finansallar

ums29
Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler
TL mn 3626 3G25  YIYA 2026 GIGA  OM26  9M25 omy/ya vasa lsvatnm
Tahmini Tahmini
Ciro 3,709 4,136 -10% 4,073 -9% 11,386 13,102 -13% 3,645 3,637
Briit Kar 875 1,301 -33% 1,158 -24% 3,180 4,031 -21%
Briit Kar Marji 236%  315%  -7.9ppt  284%  -4.8ppt  27.9%  30.8%  -2.8ppt
Faaliyet Giderleri* -730 -702 4% -735 -1% -2,148 -2,167 1%
Faaliyet Gideri/Ciro -19.7% -17.0% -2.7ppt  -18.0% -1.7ppt  -189%  -16.5%  -2.3ppt
Faaliyet Karr* 145 599 -76% 423 -66% 1,032 1,864 -45%
Amortisman 259 262 1% 255 2% 767 758 1%
FAVOK* 404 861 -53% 678 -40% 1,799 2,622 -31% 456 455
FAVOK Marjr* 10.9%  20.8%  -9.9ppt  16.6%  -5.8ppt  158%  20.0%  -4.2ppt
Finansman Gelir (Gider), net 177 239 -26% 250 -29% 622 548 14%
Parasal Kazang (Kayip) -288 -623 -54% -388 -26% -1,603 -1,938 7%
VOK 79 461 -83% 360 -78% 307 1,801 -83%
VOK Marji 2.1% 11.2% -9.0ppt 8.8% -6.7ppt 2.7% 13.7% -11.0ppt
Vergi Gelir/ Gider 13 72 -82% 151 -91% 135 30 348%
Net Kar 92 534 -83% 511 -82% 442 1,831 -76%
Ana Ortaklik Net Kari 92 534 -83% 511 -82% 442 1,831 -76% 49 49
Net Kar Marji 2.5% 12.9%  -10.4ppt  12.5%  -10.1ppt 3.9% 14.0%  -10.1ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi

—— LILAK Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi
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Madencilik
Elektrik Enerji.
insaat- Taahhiit
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Otomotiv
Teknoloji
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -...
Holdingler
Bankacilik

Dayanikli Tiketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

HAL = GOZDEN GEGIRILIYOR B ONERIMIzZ YOK W SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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