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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin oldukga lizerinde. Piyasa tahminlerini bliyik bir farkla
asan Lila Kagit, 2C26'da beklentilerin tGizerinde 484 milyon TL net kar agikladi
(Is Yatirim: 260 milyon TL, Piyasa: 268 milyon TL); ancak net kar yillik bazda
%61 geriledi. Net kardaki dislste zayiflayan satis gelirleri, operasyonel
marjlardaki erime ve 2C25'te kaydedilen sireklilik arz etmeyen yatirim
gelirlerinin yarattigi yiiksek baz etkisi etkili oldu. Beklentilerimizin Gzerinde
gelen vergi geliri, net kar tahminimizdeki sapmanin temel nedeni oldu.
Sirket’in satis gelirleri yillik bazda %10 dislsle 3.858 milyon TL seviyesinde
gerceklesti (is Yatirrm: 3.805 milyon TL, Piyasa: 3.881 milyon TL). FAVOK,
2C26'da yillik bazda %24 azalisla 642 milyon TL olarak gergeklesti (is Yatirm:
635 milyon TL, Piyasa: 664 milyon TL). FAVOK marji ise 2C26'da yillik 3,0
puan gerileyerek %16,6 oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

2G26'da kiresel ticaret

kosullarindaki kismi normallesme ve cesitlendirilmis Grin portféyinin

Satis hacminde toparlanma. satis  hacmi,
etkisiyle yillik %6, ceyreklik %9 artisla 52,6 bin tona yikseldi. Yurtdisi satislari
2G26'daki toplam satis hacminin %77'sini olusturdu. Bu dénemde Lila
Kagit'in kapasite kullanim orani %92 seviyesinde gergekleserek %80 olan
Tirkiye ortalamasinin {izerinde seyretti. Ilhracat pazarlarindaki kismi
normallesmenin etkisiyle bobin kagit satis hacmi 2¢26'da yillik bazda %3,4
blyldi. Konverting trin hacmi ise markali Griin satisindaki devam eden
ivme ve ihracat pazarlarindaki yeni musteri kazanimlarinin destegiyle yillik
bazda %13,5 artis gosterdi. 2C26 satis gelirleri; i¢ ve dis pazarlardaki artan
fiyat rekabeti, enflasyonun déviz kurlarindaki artisin tizerinde seyretmesi ve
gegici
yansitilamamasi nedeniyle yillik bazda %9,7 disusle 3,9 milyar TL'ye geriledi.

hammadde maliyet artislarinin  nihai Grin  satis fiyatlarina

Operasyonel marjlarda daralma. Brit kar marji 2¢26'da yilik 2,1 puan
disusle %28,4 seviyesinde gergeklesti. Marjdaki bu daralmada; uluslararasi
piyasalarda rekabet nedeniyle déviz bazli satis fiyatlarinin belirgin bir oranda
artis saglayamamasi, kur hareketlerinin yurt ici enflasyonun gerisinde
kalmasi ve TL bazl iscilik ile genel tGretim giderlerinden kaynaklanan maliyet
baskilari etkili oldu. Faaliyet giderlerinin satiglara orani, yatay seyreden ddviz
fiyatlamasi nedeniyle gelirlerin gider artisinin gerisinde kalmasi, TL
maliyetler lzerindeki enflasyonist baskilar ve Orta Dogu’daki gerilimlerden
kaynaklanan yuksek navlun/sevkiyat giderlerinin etkisiyle 2C26'da yilhik 1,7
puan artarak %18,0'e yiikseldi. Sonuc¢ olarak FAVOK, 2C26'da yilik %24
dusisle 642 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK marji 3,0 puan azalarak %16,6
oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 76%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 29.22
12 Aylik Hedef Fiyat* 51.50
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 51.50
Piyasa Degeri (mn) 17,240
Halka Agik PD (mn) 2,924
Ort. islem Hacmi (3Ay) 213.4
Hisse sayisi (Adet mn) 590
Takas Saklama Orani (%) 17
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -15.9 5.2 11.8
ABD S -17.4 -5.1 -4.4
BIST-100 Relatif -11.5 -13.6 -11.5
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 9.7 9.1 8.1
PD/DD 1.0 1.0 1.1
FD/FAVOK 4.4 3.9 3.2
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Diger 41.63 Lila Kagit, Yillilk 271 bin tonluk kagit tretim kapasitesi ve 300.000 m2 toplam alana
Orhan Ogiicii 11.6 yayili Gretim tesisiile, sektérde ayni kampuste Uretim yapan tam entegre tesisler
Azimut Portfoy Kim Hisse Senedi Serbest Ozel Fon ( 9.99 iginde Avrupa ve Ortadogu’ya ihtiracat yapmaktadir.

Azimut Portféy Hcbo Hisse Senedi Serbest Ozel Fon 8.76

Azimut Portfoy Rasat Hisse Senedi Serbest Ozel Fon 8.31

Aydin Ogiicii 8.11

Celal Ogiicii 5.99

Hatice Ogiicii 5.61

Net nakit pozisyonu korundu. Serbest nakit akisi, temel olarak 2¢26'daki yatirnm faaliyetlerine iliskin nakit g¢ikislarinin etkisiyle
2C25'teki 631 milyon TL seviyesinden 2C26'da 514 milyon TL'ye geriledi. Sirket’in net nakit pozisyonu ise 1¢26 sonundaki 5,0 milyar
TL seviyesinden 2G26 sonunda 5,4 milyar TL'ye hafif ylkselerek iyilesme gosterdi.

2026 beklentilerinde revizyon. Sirket, konsolide satis hacmi bliyiime hedefini %7-10 araliginda korurken, Tarkiye pazari satis hacmi
blylme beklentisini "yliksek ¢ift haneli blylime" seviyesinden "orta-yliksek tek haneli biyiime" seviyesine indirdi; ihracat pazari
satis hacmi blylime tahminini ise "diisiik-orta tek haneli biyime" seviyesinden "yiiksek tek haneli buyime" seviyesine yikseltti.
Sirket, FAVOK marji hedefini >%19 (6nceki: >%20) ve diizeltilmis FAVOK marji hedefini >%21 (6nceki: >%22) olarak asagi yénlii revize
etti. Net isletme sermayesi/net satislar hedefi <%25 (6nceki: <%30) olarak glincellendi. Yatirrm harcamasi hedefi 40 milyon ABD

Dolari'na (6nceki: 50 milyon ABD Dolari) dusurtlirken, net borgluluk orani hedefi 1,0x seviyesinin altinda tutulmaya devam edildi.

Yorum. 2026 yili FAVOK marji beklentisindeki asagi yonlii revizyonun ve zayif operasyonel marjlarin, beklentilerden iyi gelen 226
net kar rakamini gélgede birakacagini dislinlyor ve sonuglara piyasa tepkisinin sinirli negatif olmasini bekliyoruz. Hisse diin BIST-

100 endeksinin %2,49 lzerinde performans gosterdi.

Ozet Finansallar

ums29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa s Yatinm
TLmn 2C26 2C25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini Tahmini
Ciro 3,858 4,271 -10% 3,413 13% 7,271 8,493 -14% 3,881 3,805
Briit Kar 1,097 1,302 -16% 1,087 1% 2,183 2,587 -16%
Briit Kar Marji 28.4% 30.5% -2.1ppt 31.8% -3.4ppt 30.0% 30.5% -0.4ppt
Faaliyet Giderleri* -696 -697 -0% -647 8% -1,342 -1,388 -3%
Faaliyet Gideri/Ciro -18.0% -16.3% -1.7ppt -18.9% 0.9ppt -18.5% -16.3% -2.1ppt
Faaliyet Kari 401 606 -34% 440 -9% 841 1,199 -30%
FAVOK* 642 839 -24% 680 -6% 1,322 1,669 -21% 664 635
FAVOK Marji 16.6% 19.7% -3.0ppt 19.9% -3.3ppt 18.2% 19.6% -1.5ppt
Finansman Gelir (Gider), net 236 191 24% 186 27% 422 292 45%
Parasal Kazang (Kayip) -367 -318 15% -878 -58% -1,245 -1,245 0%
VOK 341 1,127 -70% -125 -373% 216 1,269 -83%
VOK Mariji 8.8% 26.4% -17.5ppt -3.7% 12.5ppt 3.0% 14.9% -12.0ppt
Vergi Gelir/ Gider 143 103 38% -28 -617% 115 -40 -390%
Net Kar 484 1,230 -61% -152 -418% 332 1,229 -73%
Ana Ortaklik Net Kari 484 1,230 -61% -152 -418% 332 1,229 -73% 268 260
Net Kar Marji 12.5% 28.8% -16.3ppt -4.5% 17.0ppt 4.6% 14.5% -9.9ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirrm & Lila Kagit
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




