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Zayif talebe ragmen guigli durusg

Lila Kagit, 4C25'te 3,065 milyar TL hasilat, 503,87 milyon TL FAVOK ve 231,3 milyon
TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.

Sektor igin zorlu bir yil geride kald..

2025 yil, jeopolitik ve makroekonomik belirsizliklerin sirdugu zorlu bir dénem
olarak geride birakildl. Regullasyon ve gumruk tarifelerine iliskin belirsizliklerin
etkili oldugu bu ortamda kuresel talep zayif seyretti; distk seltloz fiyatlari ve Cin
kaynakli artan rekabet fiyatlama dinamikleri Gzerinde baski yaratti. TUrkiye'de ise
kur, enflasyon ve satis hacmi kaynakli baskilar hissedildi.

Yurt disindaki zayif talep ve gicli TL belirleyici oldu.

2025 yilinda ihracat hem tonaj hem de hasilat agisindan 2024'e kiyasla belirgin bir
gerileme kaydetti. En sert kayiplar ingiltere, ABD, Kanada, Yunanistan ve
Hirvatistan pazarlarinda yasandi. ihracatin toplam hasilat igindeki pay yil
genelinde %6 duserek %73 seviyesine geriledi. Bu zayiflamanin temel nedenleri
yurt disindaki zayif talep ve TuUrk Liras’'nin gUg¢li seyretmesi nedeniyle fiyat
rekabetinin baskilanmasi oldu.

Gerileyen bobin satiglarini konverting satislari dengeledi.

2025 yilinda toplam satis hacmi 2024’e kiyasla %9 gerileyerek 192,2 bin ton
seviyesinde gerceklesti. ihracattaki ve bobin satislarindaki zayif seyir, yurt igi
pazarda konverting satis hacmindeki %15 artisla kismen dengelendi. Bu gelismeye
paralel olarak, 2025 yili satislarindaki konverting payi %6 yUkselerek %36 seviyesine
yukseldi.

Zorlu kosgullara ragmen marj yapisi kismen de olsa korundu.

Karliik tarafinda zorlu bir yil geride kalmis olsa da sirket, marj yapisini gérece
korumayi basardi. Proaktif hammadde yoénetimi, maliyet disiplini, kapasite
kullanimi  optimizasyonu ve UGrun karmasindaki iyilestirmelerle karlhk
desteklendi. Brit kar marji 2024 yilina gére %2 artarak %30,1, FAVOK marji %0,4
duserek %19,2, Net kar marji ise ertelenmis vergi gelirinin de katkisiyla %3,1 artarak
%12,5 olarak gerceklesti.

Yatirimlar devam ediyor.

2025 yilinda bUyume ve verimlilik odagi korunarak yatirimlara devam edildi.
Erzurum fabrikasina 1 milyar TL'nin Uzerinde yatirim yapildi; tesisin devreye
alinmasiyla bolgesel pazarda énemli bir nUfus ve pazar buyuklugune erisim
hedefleniyor. 2027'de devreye girmesi planlanan 70 bin ton kapasiteli yeni Gretim
tesisiyle bolgesel buylume stratejisinin guclendirilmesi planlaniyor. Ergene
fabrikasinda otomasyon ve yapay zekd destekli depo projeleri hayata
gegirilmesiyle kapasite ve verimlilik artisi, enerji tarafinda ise GES yatirimlariyla
yenilenebilir enerji payinin artirilarak maliyet yapisinin iyilestiriimesi ve karbon
ayak izinin azaltilmasi hedefleniyor.

2026 beklentileri iddiall.

Turkiye pazarinda yuksek ¢ift haneli artis ve ihracat tarafinda normallesmeyle
dusuk-orta tek haneli bUyime, 2026 yilinda %7-10 araliginda satis hacmi
bUyUmesi hedeflenirken, toplam hacimde %70 ihracat payinin korunmasi
amaglaniyor. Katma degerli Grin portfoylindeki artis ve disiplinli maliyet
yénetiminin katkisiyla FAVOK marjinin %22 lzerinde gerceklesmesi, siki alacak
takibi, etkin stok yonetimi ve verimli kaynak kullanimi uygulamalariyla net isletme
sermayesi/net satiglar oraninin %30'un altinda tutulmasi hedefleniyor. 50 milyon
dolarlik yatirimlara ragmen gugla likidite ve serbest nakit akisi sayesinde net
borc¢luluk oraninin (1x) seviyesinde korunmasi hedefleniyor.

Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Zayif kiiresel talep ve
guglt TL'nin yarattigi baskiya ragmen sirketin marjlarini buytuk olgide
koruyabilmesi operasyonel anlamda direngli bir yaplya isaret ediyor. ihracat ve
bobin hacmindeki gerileme konverting tarafindaki guc¢ld performansla kismen
dengelenirken, 2024’e goére karhliktaki sinirli iyilesmeyi de olumlu buluyoruz.
Devam eden yatirimlar ve 2026 hedefleri orta vadeye iliskin daha iddial bir tablo
ortaya koysa da mevcut makro goérinum nedeniyle kisa vadede temkinli olmak
gerektigini dustnuyoruz.
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Son Fiyat 33,34

Piyasa Degeri (milyon TL) 18.939

Piyasa Degeri (milyon $) 4345

F/K n

FD/FAVOK 5,63

PD/DD 1,17

Hisse Sayisi (milyon lot) 590

FDPO (%) 44,02

GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 230,2

FIYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTI00'E GORE -2.51 -15.48 -1.74

Nominal (TL) 10.91 12.79 38.81

Nominal (USD) 9.69 9.45 17.77

ORTAKLIK YAPISI %

Orhan Oguci 11,60

Aydin Ogucu 81

Celal Ogucu 5,99

Hatice Ogucl 5,61

Diger 41,63

Azimut Portfoy 27,06
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Hisse Adi Lila Kagit
Sektér Kagit Uriinleri
Halka Agiklik Oram 440%
Kurulug Tarihi 17.01.1984
Yast 42
Personel Sayisi 1.069

Kapanis Fiyau 3386
Giinlik Getiri 1,62
Haftalik Getiri 8,80
Aylik Getiri 12,64
Goreceli Getiri -0,70
Yilik En Disik - En Yiiksek 019-035
Yillk Ortalama Fiyat 26,20
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Dénen Varliklar
Makit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varhklar
Maddi Duran Varhklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yiikim

Uzun Vadeli Yikimidlikler

ikler

Toplam Berg
Net Borg
Sermaye
Szkaynaklar

10.120
4292
2.306
2.753
7.790

7.071
48
17910
1.863
740
2.602

-3.331

5%0
15.308

10.713
4.606
2.266
2874
6.993
6.458
44
17.706
3122
712
3.834
-3.511
590

13.872

-5,53
6,82
1,76
4,24
11,39
9,50
7,09
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Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
F/K
PD/DD
FD/IFAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilig
Alketif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Buytume
FAVOK Biiyiime
Szsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hiz
Ticari Borg Devir Hizi

543
4.19

15,62
1.31
8,34

10,69

8,65
30.77
13,97
20,01

7,93
-1832
37,95
21,58

3,40
3.54
13,33

343
2.70

10,95
1.05
547

7.75
592
3046
14,47
19,65

19,10
-2591
36,81
29,10

411
3.8
13,01

2,00
1.49

4,67
0.26
2,87

2,94
2,73
0.31
-0.50
0,37

-11,16
7,59
113
7,52

0,71
0,34
0.32

Net Satiglar
Yurt igi Satislar
Yurt Digi Satiglar
Diger Sauslar
Satislarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortakiik Net Ka

0.099
1]

0

1]
6.991
0,00
0.00
3.108
1.671
1.437

2,021
1.388
1411

6.429 12518 57.09 -19.33
0 3519 ad ad
0 8.999 ad ad
0 0 ad ad
4.471 9.000 56,38 -22,32
0,00 0,00 ad ad
0,00 0,00 a.d ad
1.958 3.518 58,72 -11.68
1.051 1.798 59,02 -7.09
907 1.720 58,37 -16,47
356 729 64,25 -19.90
1.263 0 60,02 ad
960 1.511 4454 -8.14
930 1175 51.71 20,07
F/K
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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