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YAT
S AEL Lila Kagit — LILAK - Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Marjlarda katma deger kazanma cabasi
F/K
FD/FAVOK Lila Kagit, 2026 1.ceyrekte 3,19 milyar TL hasilat, 636 milyon TL FAVOK,
PD/DD 142 milyon TL net zarar ile tahminlerimize paralel sonu¢ paylasti.
Hisse Sayisi (min lot) (Piyasa Beklentisi:3,18 milyar TL hasilat, 610 milyon TL FAVOK, 100
FDPO (%) milyon TL net zarar/Pusula Yatirim:3,19 milyar TL hasilat, 627 milyon TL
Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL) FAVOK, 106 milyon TL net kar)
45,00 15.500,00 Sektori olumsuz etkileyen ortam var. Fiyatlama mekanizmasinda
40,00 14.500,00 hareketlilik izlense de ilk ceyrege yetismedi. 2.ceyrekte bir zam gecisi olsa
35,00 328888 da burada sirketi konverting agirhkh ya da bobin agirhkh olup
30,00 11:500:00 olmayacagina gore aynstinlmak zorunda kalinacak. Bu dogrultuda
;(5)’88 ;05-38%80 kagit sektori icin kimya vesaire gibi sektorlerde oldugu gibi aceleci
15:00 8.500,00 olmamakta fayda var.
2 8 :8 :‘3 8 = S 8 Tonajlarda diisus suriyor. Glincel cercevede sliregelen karmasayla birlikte
g g g § § § § § ilk ceyrekte tonajlar %5 disiisle 52,6 bin ton olurken kagit satis tonaji ise
%8 diistsle 48,3 bin ton oldu. Yurtici yurtdisi orani degismeden %75
LILAK Xu100 ihracat %25 i¢ pazar cercevesi devam etti. Karmasik cercevenin tonajlar
tzerinde olumsuz etkisinin devamini bekliyoruz. Bu etki dogal olarak
ORTAKLIK YAPISI % gelirler tarafina da yansidi. Bu dogrultuda %19 diisiis gostererek 3,19
Oglicu Ailesi milyar TL seviyesine geriledi. Konverting taraft momentumu devam etse de
Diger bobin tarafindaki karmasik seyir siireci olumsuz etkiledi. Sirket satis
L tonajinda yil boyunca %7-10 arasinda biiyime bekledigini
LILAK GUNLUK  AYLIK 12AYLIK hatirlatmakta fayda var.
Getiri (TL) -7,42 0,95 66,97
Getiri () -7,60 -0,52 42,10 Operasyonel karliik baskilandi ama marjlar direncli seyrediyor.
Getiri (XU100-Rolatif) -5,61 -11,89 13,00 Satislardan gelen olumsuz etkiyle birlikte FAVOK %18 diisiisle 636 milyon
. TL olurken FAVOK marji ise gelirlere kiyasla daha az diisis ile birlikte 29 baz
Ceyreklik 2025/12 2026/03 . N e e "
Villik 2025/03 2026/03 puan genisleyerek %19,9 seviyesinde gerceklesmistir. Dizeltilmis FAVOK
marji ise 380 baz puan gerileyerek %23 olurken %22 (izeri beklentisinin
Brit Kar Marji (Y%) 30,42 31,84 . v .
tizerinde sonuglanmayi 6nemsiyoruz.
Brut Kar Marji (C%) 30,07 30,40
FAVOK Marjt (Y%) 18,84 19,25 Net kan .C)Iurrfs.uz etkllc.eyen. g(?rge\./e parasal kaylpuve canh kalan vergi
FAVOK Marji (C%) 16,89 19,93 cercevesi etkili oldu. Sirketin 6zellikle gegen ceyrege kiyasla 1 kat artan
Net Kar Marji (Y%) 8,18 12,16 net parasal kayip ve ertelenmis vergi giderinin 2 ceyrek sonra yeniden
Net Kar Marji (C%) 8,35 -4,46 olusmasiyla birlikte asagida net zarar olustu. Burada reel manada net
Net Bor¢ (miIn TL) -2.909,33 -4.650,97 zarar olmasa da piyasanin buna aldanabilecegini degerlendiriyoruz.
Isletme Sermayesi (min TL) 3.308,70 2.807,94
Cari Oran 2,54 3,64 LILAK nezdinde finansallan kisa vadede olumsuz bulmakla birlikte
Serbest Nakit Akimi (min TL) 3.861,69 2.579,73 sirketin beklentilerini ve degerlendirmelerine gore orta ve uzun vadeli
Net Finansman sekillendirmeyi izliyor olacagiz. Sirket, bugiin webinar diizenlemesinin
Gideri/Satislar -2,39 -5,44 ardindan —gerekirse- ilave degerlendirmelerimize yer verebiliriz.
Briit Kar Biylime (Y%) -10,58 -15,39
Briit Kar Biyume (C%) 7,02 -15,39
FAVOK Biiyiime (Y%) -9,59 -21,58
FAVOK Biiyiime (C%) -19,13 -17,98
Net Kar Buiyiime (Y%) 289,00 14,07
Net Kar Buyume (C%) 26,77 0,00
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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