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Son Fiyat 28,40
Piyasa Degeri (mlIn TL) 16.756
Piyasa Degeri (mln $) 353
F/K 20,77

FD/FAVOK 4,99
PD/DD 0,90
Hisse Sayisi (min lot) 590
FDPO (%) 16,96
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 163
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LILAK XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Ogicii Ailesi
Diger
LILAK GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -2,81 -19,46 6,80
Getiri ($) -2,84 -20,90 -8,69
Getiri (XU100-Rolatif) -3,50 -15,12 -19,79

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimii solodur
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Lila Kagit — LILAK - Sinirli Olumlu

Zorlu kosullar

Kur-TUFE makasi faaliyet ortamini zorlastirmaya devam ediyor. Déviz
kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi, déviz bazl gelirler ile TL
bazli Uretim ve faaliyet giderleri arasindaki makasi agarak sanayi sirketlerinin
gelir ve marjlarini baskiliyor. Lila Kagit ise zorlu faaliyet ortamina ragmen
bes ceyrek sonra yeniden yillik hacim blylmesi sagladi. Tasarruf projeleri,
zamaninda gerceklestirilen hammadde alimlari ve enerji maliyetlerindeki
goreli avantaj, operasyonel karliigi destekleyen unsurlar oldu. Satis
tonajindaki %6,3'lik artisa ragmen fiyat-kur makasi nedeniyle net satiglar
yillik %9,7 gerilerken FAVOK marji %16,6 seviyesinde gerceklesti.

Seliiloz fiyatlarinda daha dengeli bir gorinim izleniyor. Seliiloz
fiyatlarinin 6nceki donemlere kiyasla daha stabil seyrettigi, Avrupaile Cin ve
Uzak Dodu fiyatlari arasindaki makasin ise sinirli sekilde acildig belirtildi.
Seliiloz fiyatlarinda 2025 yil sonundaki disik seviyelerden toparlanma
gorulmesine karsin bu artisin bobin kagit ve nihai Girlin satis fiyatlarina ayni
Olclide yansimadigi ifade edildi. Zayif talep, arz fazlasi ve artan rekabet,
sektorln fiyatlama kabiliyetini baskilamaya devam ediyor.

Yurt icinde markali tirinler ve dogrudan dagitim 6ne cikiyor. Dogrudan
dagitim modelinin sirketin yurt ici satis stratejisindeki énemini korudugu
belirtildi. Sektorde 6zel markali Urlinlere yonelik talep zayiflarken Lila
Kagit'in markali Urlin satis tonaji ikinci ceyrekte yillik %22 buyudu, 6zel
markali Urlin satis tonaji ise %9 geriledi. Boylece satis karmasinin markali ve
katma dederli Grtnler lehine gelistiriimesine devam edildi. Ev disi tiiketim
kanalindaki c¢ift haneli daralmada turizm tarafindaki gorinim ve
isletmelerin uyguladigi tasarruf politikalan etkili oldu.

Yurt disi misteri cesitliligi bolgesel kayiplari sinirliyor. Bazi ihracat
pazarlarinda yasanan kayiplar, diger muisterilerdeki bliyime ve yeni pazar
kazanimlariyla dengeleniyor. Turkiye'nin temizlik kagidi ihracati yilin ilk
yarisinda %8 gerilerken Lila Kagit'in ihracat tonaji %1 artt. Sirketin 6nceligi
yalnizca satis hacmini artirmak degil, dodru misteri ve dogru uriin
karmasiyla karli biylime saglamak olacak.

Erzurum tesisi kademeli olarak devreye aliniyor. Faz | Konverting tesisi 8
Haziran'da Uretim ve satis faaliyetlerine basladi. Kapasitenin yilin ikinci
yarisinda kademeli olarak artirlmasi planlanirken tesisin yurt ici dagitimda
lojistik avantaj saglamasi ve yakin ihracat pazarlarina erisimi desteklemesi
bekleniyor. Faz Il kapsamindaki kagit Gretim hattinin 2027 yilinda devreye
alinmasi ve yillik briit 70 bin ton kapasite saglamasi hedefleniyor. Bununla
birlikte dusuk baslangi¢ kapasite kullanimi, gegici operasyonel giderler ve
Ergene-Erzurum arasindaki bobin kagit lojistigi kisa vadede maliyet baskisi
olusturacak.
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2026 Beklenti Revizyonlari:

e Satis hacmi biiylimesi: Toplam satis hacmi blylime beklentisi %7-%10 seviyesinde korundu.

e Tiirkiye pazarn: Blylme beklentisi ylksek cift haneli seviyeden orta-yliksek tek haneli seviyeye
indirildi.

e ihracat pazarlan: Biiylime beklentisi diisiik-orta tek haneli seviyeden yiiksek tek haneli seviyeye
yukseltildi. Revizyonda daha secici misteri politikasi ve karli hacim odag etkili oldu.

e FAVOK mariji: Beklenti %20'nin tizerinden %19’un {izerine revize edildi.

e Dizeltilmis FAVOK marji: Beklenti %22'nin (izerinden %21'in (izerine cekildi. Revizyonda kur-TUFE
makasi ile Erzurum tesisinin devreye alma siirecindeki gecici maliyetler etkili oldu.

o Net isletme sermayesi/satislar: Hedef %30'un altindan %25'in altina iyilestirildi. Oran yilin ilk
yarisinda %22,2 seviyesine gerilerken etkin stok ve tedarik¢i vade yonetimiyle nakit dontisiim suresi
20 guin iyilesti. Mevcut seviyenin korunmasi ve oranin %25'in altinda tutulmasi glcli nakit Gretimi
acisindan 6nemli olacak.

e Yatinm harcamalan: Beklenti 50 milyon dolardan 40 milyon dolara indirildi. Revizyon herhangi bir
yatinmdan vazgecilmesinden degil, yatinmlarin gerceklesme takvimindeki yillar arasi zamanlama
farkindan kaynaklandi.

¢ Net bor¢luluk: Net bor¢/FAVOK hedefi 1 katin altinda korundu.

Hacim buylmesinin geri donmesi, ihracat pazarlarindaki gucli seyir, markali UGrin odadi ve isletme
sermayesindeki iyilesme destekleyici unsurlar olarak éne cikiyor. Kur-TUFE makasi, zayif fiyatlama ortami ve
Erzurum tesisinin devreye alma maliyetleri ise kisa vadede marjlar Gzerinde baski olusturmaya devam edecek.
Bu cercevede sinirli olumlu goriisiimiizt koruyoruz.
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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
taahhit 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
ugrayabilecedi her tirlU zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu krarlarin neticesinde olusabilecek yanlislk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ 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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