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Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Lila Kagit, 1C 2026 finansal sonuclarinin ardindan 29 Nisan’da bir Sirket Bilgileri
analist toplantisi diizenledi. Toplantida konverting is kolundaki
glcll ihracat blyidmesi, Erzurum Faz I tesisindeki deneme Uretimi
asamasina gecilmesi, 2025 yili karindan 900 milyon TL kar dagitim ~ Hisse Fivat
karari ve sirketin 2026 yili 6ngorilerini oldugu gibi korumasi ele Fiili Dolasim Orani
alindi.

Hisse Kodu

Hisse Basina Kar

Odenmis Sermaye
Ceyrek Performansi
Piyasa Degeri

Lila Kagit 1C 2026'da satis tonajini yillik bazda %8 dislsle 48,3
bin tona indirirken, brit kar marjini 142 baz puan iyilestirerek
%30,4'ten %31,8'e, FAVOK marjini da 30 baz puan artisla
%719,9'a yukseltti. Tonajdaki daralmanin temel nedeni, bobin is
kolundaki gliclli 1C 2025 bazina karsilik bu geyrekte kiiresel
olarak yasanan dis talep daralmasinin etkisi oldu. Buna karsin
konverting is kolundaki ¢ift haneli bliyiime siirdi ve segmentin
satis tonajindaki payi 6 puan artisla %32'ye ¢ikti. Konverting
ihracat kanali yillik %67 blylmeyle en hizli biylyen alan oldu.
Toplam satis hacminin %75'i ihracat pazarlarindan geldi.

Kapasite kullanim orani %86 olarak gerceklesti. 4C 2025'e kiyasla
8 puanlik iyilesme kaydedildi. Sirket, 1C 2026'da Turkiye temizlik
kagidi Giretiminin %19'unu, ihracatinin ise %29'unu (TUIK 2026 %-12.0  %-5.8  %8.0
Ocak-Subat Verisi) gerceklestirdi.
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Ihracat pazarlarinda bélgesel kompozisyon degisti. Avrupa'nin
payl %28'den %49'a, Kuzey-Giiney Amerika'nin pay! %9'dan

%716'ya ylkselirken Birlesik Krallik payl %56'dan %27'ye, Asya F/K
payl %5'ten %4'e geriledi.

Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK

PD/DD

Finansal Performans -

Net satislar yillik bazda %19 daralmayla 3.190 milyon TL'ye
geriledi. Daralmanin temel nedenleri bobin kagit alanindaki
gevsek dis talep, ddviz kurlarinin enflasyonun altinda artmasi ve
Orta Dogu'daki gelismelerin EUR/USD paritesini 1,14 seviyesine

Net Borg/FAVOK

Oranlar
kadar getirmesinin Avrupa bolgesi satislari lizerinde yarattig baski
oldu. Yonetim, paritedeki normallesmenin nisan ayindan itibaren Cari Oran
basladigini paylasti. Kaldirag Orani
Net satislarin kompozisyonunda ihracat tarafinda fiyat ve Griin Ozkaynak Karlilig

kompozisyonu kaynakli 314 milyon TL, hacim kaynakli 210 milyon Briit Kar Marji (Ceyreklik)
TL, yurt ici tarafinda fiyat ve trtin kompozisyonu kaynakli 135 , ' .
milyon TL ve hacim kaynakli 96 milyon TL diisls etkili oldu. FAVOK Marji (Geyreklik)

Net Kar Marji (Ceyreklik)
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Brit kar marjindaki 142 baz puanlik iyilesmenin arkasinda proaktif
ve gesitlendirilmis hammadde alimlari, katma degerli Grlinlerin
satis kompozisyonundaki artan payi ile Turkiye'nin AB bolgesine
kiyasla dogal gaz ve elektrik fiyatlarindaki rekabet avantaji yer
aldi. FAVOK 1C 2025'teki 775 milyon TL'den 636 milyon TL'ye
gerilerken FAVOK marji 30 baz puan iyilesmeyle %19,9 diizeyine
cikti. FAVOK marjindaki bu sinirli iyilesmede briit kar marji katkisi
ve amortisman & itfa giderleri etkisi pozitif yonde rol oynarken,
faaliyet giderleri igerisindeki TL bazli kalemlerin reel degerlenmesi
ve yabanci para gelirlerin TL bazinda dlismesi negatif yonde etki
yarattl. Yonetim, artan uluslararasi enerji fiyatlarina ragmen
navlun ve nakliye giderlerinin satislara oranini yonetilebilir
seviyede tuttuklarini aktardi.

Net dénem zarari, 1C 2025'teki 1 milyon TL seviyesinden 142
milyon TL'ye ylkseldi. Sirket, bu sonucun temel belirleyicisinin
yuksek 6zkaynak ve disuk finansal borgluluk yapisinin yarattigi
821 milyon TL tutarindaki TMS-29 parasal kayip etkisi oldugunu
vurguladi. Parasal kayip haric¢ tutuldugunda net kar 678 milyon TL
diizeyinde gerceklesti. Yonetim, operasyonel kar kalitesinin
degerlendirilmesinde FAVOK ve nakit akisinin daha saglikli 6lciit
oldugu gorisind paylasti.

Bilanco ve Nakit Akisi

Lila Kagit, 1C 2026 sonunda 4,7 milyar TL net nakit pozisyonu ve
-1,3x net bor¢/FAVOK oraniyla yogun yatirim dénemine girerken
finansal esnekligini koruyor. Finansal borglar donem icinde %36
azaldi. Bor¢c kompozisyonu %44 ABD dolari, %44 euro ve %13
TL'den olusurken gelirler %51 ABD dolari ve %29 euro agirlikli
yapida oldugundan ihracat kaynakli dogal kur korumasi stirdii. Net
yabanci varlik pozisyonu 4,1 milyar TL'ye, ihracatin ithalati
karsilama orani 2,21 diizeyine ulasti.

Net isletme sermayesi/net satislar orani 1¢ 2025'teki %30,2
seviyesinden %24,6'ya geriledi ve sirketin %30 altinda tutma
hedefiyle uyumlu seyretti. Stok giini 94, alacak tahsil glinti 72,
bor¢c 6deme giinli 47 olarak gergeklesirken nakit dontsim
stresinde 3 glinlik iyilesme kaydedildi.

Operasyonlardan 1.199 milyon TL nakit yaratan sirket, 828 milyon
TL yatinm harcamasina karsin 371 milyon TL serbest nakit akisi
Uretti. Yatirrm harcamalarinin %97'si Erzurum tesisine ayrildi.
Harcamalarin net satislara orani %26 diizeyine ¢ikti. Halka arz
gelirinden fonda kalan tutar dénem iginde elde edilen faizlerle
birlikte 2 milyar TL dlizeyinde. Yonetim, 2026'daki yogun yatirim
doneminde bu fondan harcama karsilanmaya devam edecegini

paylasti.
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Olagan Genel Kurul'da 2025 yili karindan 900 milyon TL kar dagitimi onaylandi. Ayni toplantida kar dagitim
politikasi glincellenerek donem karindan nakit veya pay olarak dagitilmasi hedeflenen oran "en az %20"den "en
az %30"a cikarild.

Erzurum Yatirimi

Erzurum Faz I konverting UGretim tesisinin 2C 2026'da devreye alinmasi planlaniyor. Hat kurulumlari stirerken
deneme uretimleri baslamis durumda. Tesisin konumu, i¢ piyasa satislarindaki nakliye etkisi g6z dnline
alindiginda lojistik avantaj saglayacak. Kagit Gretim tesisi bulunmayan Azerbaycan, Giircistan, Ermenistan, Irak ve
Turki Cumhuriyetlere yonelik ihracatta tesisin 6nemli rol oynamasi bekleniyor.

Erzurum'da kagit Gretiminin baslangici 2027 yilina isaret ediyor. O doneme kadar bobin kagit Ergene fabrikasinda
Uretilerek Erzurum'a sevk edilmeye devam edecek. Yonetim, ilk devreye alma siirecinde olusabilecek kisa vadeli
maliyet etkilerinin operasyonel verimlilik artisi ve dikey entegrasyonun tamamlanmasiyla orta vadede normalize
olmasini 6ngordiklerini aktardi. 2027 yilinda Faz I tamamlandiginda tesis yillik briit 70 bin ton kagit Giretim
kapasitesine ulasacak. Tesise ayrilan 23 bin metrekare arazi, 10 MW (zeri glines enerjisi santrali yatirimina uygun
altyapiyi da iceriyor.

2026 Beklentileri
Sirket 1C 2026 sonuclarinin ardindan 2026 ongortlerinde degisiklige gitmedi.

Beklenti Konusu 2026 Beklentisi
Satis Hacmi Biiyimesi %7 - %10

Tlrkiye Pazari Biylimesi Yiiksek ¢ift haneli
ihracat Pazari Blyiimesi Disuk-orta tek haneli
FAVOK Marji > %20

Diizeltilmis FAVOK Marji > %22

Net isletme Sermayesi / Net Satislar < %30

Yatirim Harcamalari 50 milyon dolar

Net Borgluluk Orani < (1x)

Yénetim, satis hacmi bliylimesinde Erzurum yatiriminin pozitif etkisi, ihracatta normallesme ve i¢ pazardaki giicli
ivme beklentilerinin strdiglind, ihracatin satis hacmindeki %70 lzeri payin korunmasini hedeflediklerini aktardi.
FAVOK marji tarafinda katma degerli Giriin portféyiindeki artis ve proaktif maliyet yénetiminin devami, 2025'e
kiyasla hafif iyilesmenin temel itici glicleri olarak siralandi. Yatirim harcamalarinda Erzurum Faz II yatirimi,
otomasyon ve akilli depo projeleriile GES yatirimlari yon verecek basliklar olarak dne ¢ikiyor.

Pazar Goriiniimii ve Riskler

Yonetim, jeopolitik gerginliklerin azalmasiyla kiiresel ticaretin normal trendine geri donmesini bekliyor. 2C
basindan itibaren bu yonde sinirli pozitif sinyaller alindigi paylasildi. Seliloz fiyatlarinin 2025'teki dip seviyelerin
ardindan son iki ceyrekte stabilize olmasiyla birlikte yukari yonli seyrin 2026 boyunca siirmesi ongoruliyor.
Ydnetim, artan seliiloz fiyatlamasinin glicli bilango yapisina sahip oyuncular lehine ayristirici etki yaratacagini
degerlendirdi. Pesin satin almalarda ve fiyat rekabetinde manevra alani, bu degerlendirmenin temel gerekcesi
olarak aktarildi.
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EUR/USD paritesinin 1C 2026'da 1,14 seviyelerine kadar gerilemesinin ardindan mart sonu itibariyla baslayan
normallesmenin yilin geri kalaninda ihracat gelirleri tizerinde pozitife ddnmesi bekleniyor.

Risk tarafinda Orta Dogu'daki catismanin boyut degistirmesinin hem ihracat hem i¢ piyasa talebi tizerinde baski
yaratabilecegi dile getirildi. Emtia fiyatlarindaki ani asagi yonli hareketlerin sellloz fiyatlamasini bozmasi ve fiyat
rekabetinin marj kayiplarina neden olmasi diger risk basliklari arasinda yer aldi. Sirket, i¢ piyasada artan rekabet,
rakiplerden birinin olasi satisina iliskin gelismeler ve yeni oyuncu girisine dair glindemin 2026'da dogrudan
siddetli bir etkisini beklemediklerini, 2027'den itibaren ise pazar payi kaybi potansiyelinin masada oldugunu
aktardi. Erzurum tesisinin ilk devreye alma slirecinde olusabilecek 6grenme egrisi etkilerinin kisa vadede marj
Gzerinde baski yaratabilecegi de risk basliklari arasinda yer aldi.

Soru-cevap béliminde imalatgr ihracatcilara uygulanmasi glindemde olan %9'luk kurumlar vergisi indiriminin
etkisi soruldu. Yonetim, boyle bir dizenlemenin gerceklesmesi durumunda sirket karliligi tizerinde pozitif etki
yaratacagini degerlendirdi.

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.



