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Analist Toplanti Notlan

Lila Kagit’in (LILAK) 06.08.2026 tarihinde diizenlenen
analist toplantisina iliskin notlar...

Lila Kagit, 2026 yilinin ikinci ceyreginde 3.858 milyon TL net satis geliri ve
642 milyon TL FAVOK elde etmistir. Sirketin FAVOK marji %16,6
seviyesinde gerceklesirken, kur farki dahil diizeltilmis FAVOK marj1 gecen
yilin ayni dénemine gére 302 baz puanlik artisla %19,6’ya ulasmistir. ilgili
donem 484 milyon TL net kar ile tamamlanmis olup bu tutarin 308 milyon
TL’lik kismi ertelenmis vergilerden kaynaklanmistir. Sirketin net nakit
pozisyonu 5,44 milyar TL’ye, Net Borc / FAVOK rasyosu ise -1,48x
seviyesine ulasmistir.

Sirketin operasyonel hacimlerinde ivmelenme kaydedilmistir. Toplam satis
tonaj1 yillik %6,3, ceyreksel %9,0 artarak 52,6 bin tona ulasmis; bobin
kagitta 5 ceyrek sonra ilk kez yillik bilyiime kaydedilmistir. Operasyonun
ana motoru %35,4 artisla konverting ihracat tonaji olmustur. Lila Kagit, 2C
2026 doneminde Tiirkiye’den yapilan temizlik kagitlan ihracatinin %29'unu
tek basina gerceklestirmistir.

Kapasite kullamim orani %92 seviyesine cikarak Tirkiye ortalamasi olan %80
seviyesinin 12 puan uzerinde gerceklesmistir. Tiirkiye genelinde pazar pay
%7,7'ye cikarken, kagit mendilde %47,7’lik ciro payi ile liderlik korunmus,
Maylo marka bilinirligi %85'e ulasmistir (Kaynak:Mart’26 IPSOS BHT).
Sirketin kapasite artinm stratejisinin onemli bir parcasi olan 168 bin m?
alandaki Erzurum Faz | konverting tesisi 8 Haziran 2026'da iiretime
baslamistir. Ergene tesisinde halihazirda brit 271 bin ton/yil olan bobin
kagit iiretim kapasitesinin, Faz Il yatirimi kapsaminda 2027 yilinda devreye
alinmasi hedeflenen TM5 kagit hatt1 (briit 70 bin ton/yil) ile birlikte
toplamda briit 341 bin tona cikarilmasi planlanmaktadir.

Satis hacmindeki %6,3’lik artisa ragmen; doviz bazli fiyatlarin yatay
seyretmesi ve doviz kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi (TL'nin
reel degerlenmesi) 2C26’da net satis gelirlerinin yillik bazda %9,7
gerilemesine neden olmustur. Ihracat hacim artis1 ciroya +282 milyon TL
katki saglarken; ihracat fiyat / iiriin karmasi (-498 milyon TL) ve i¢ piyasa
fiyat / Urun karmasi (-146 milyon TL) ciroyu baskilamistir.

Seluloz fiyatlarnn 2025 yil sonundaki dusuk seviyelerinden simrli bir
toparlanma gostermis; ancak hammadde fiyatlarindaki bu hareket bobin
ve nihai Urun satis fiyatlarina belirgin bir artis olarak yansimamistir.
Tirkiye seliiloz ton basi ithalat fiyat1 ABD dolar bazinda Eyliil 2025’te 600$
seviyesinden, 2C 2026 doneminde 670$ seviyelerine ¢ikarak kismi bir artis
gostermistir. Net kar ise 2027'den itibaren devreye alinacak %12,5 indirimli
kurumlar vergisi oran kaynakli 308 milyon TL nakit dis1 ertelenmis vergi
geliri ile desteklenmistir.

Sirket devam eden yatinm harcamalarina ragmen bilancosunu dengeli bir
yapida tutmus; 5,44 milyar TL net nakit pozisyonunu ve -1,48x Net Borg /
FAVOK oramim korumustur. isletme sermayesi optimizasyonunun iyi
yonetilmesiyle; tedarikci vadelerinin uzatilmasi (ticari bor¢lar +33 giin) ve
etkin stok yonetimi ile nakit donusum suresi 20 gun iyileserek 102 giine,
Net isletme Sermayesi / Satislar oram %22,2'ye gerilemistir.

Operasyonel nakit akis1 2.262 milyon TL'ye ulasirken, 1.240 milyon TL
tutarindaki yatinm harcamasina (CAPEX) ve bunun 1.206 milyon TL'sini
olusturan Erzurum yatirimina ragmen, Sirket 1.022 milyon TL serbest nakit
akis1 Ureterek %14,1 serbest nakit akist marjina ulasmistir. Sirket kur
riskine kars1 3,3 milyar TL tutarinda net yabanci varlik pozisyonuna ve
%187 seviyesindeki ihracatin ithalati karsilama orani sayesinde dogal
hedge yapisina sahiptir. Ayrica, halka arz fonunun 1,6 milyar TL'lik kism
heniiz kullanilmamistir.

Fiyat
BIST 100
US5 (MB Alg):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Dusiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL  USS
28,40 0,60
13.799 290
47,5055
40,20 0,90
23,83 0,56

LILAK.TI /- LILAK.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 550,0
(TL Min) {USS Mn)
Piyasa Degeri: 16.756 353
Halka Acik PD: 2.849 o0
S1a 51Y YB
TL Getiri (%): -19,5 6,8 2,2
USS Getiri (%): -20,%  -B,7 77
BIST 100 Relatif Getiri (¥): -15,8  -15,8 -16,6
Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 193,20
Ort. Islem Hacmi {USS Mnj: 4,45
Beta 0,85
Yillik Volatilite {Hisse) 0,42
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,23
Ortakhik Yapisi %
Orhan Ogiicii 11,60
Diger 0,12
Azimut Potfay - KLM 9,99
Azimut Potfay - HCEO B, 76
Azimut Potfdy - RASAT 8,31
Aoedin Ogiicii B, 11
Celal Ogicu 5,99
Hatice Ogiicii 5,61
Diger Ogiici Ailesi Uyeler 24,58
Halka Acik 17,08
Toplam 100,00
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2026 Yili Revize Sirket Beklentileri

Operasyonel ve Satis Performansi:
e Satis Hacmi Biiyiimesi: Sirket toplam satis hacmi buylime beklentisi olan %7 - %10 seviyesindeki ilk beklentisini aynen
korunmustur.
e TR Perakende / ihracat Oram: Sirket, "Yiiksek Cift Haneli / Diisiik Tek" seviyesinden "Orta-Yiiksek Tek / Yiiksek Tek"
seviyesine guincellemistir.

Finansal Marjlar ve Verimlilik:
e FAVOK Marji: >%20 olan ilk hedef, >%21 olarak yukari yonlii revize edilmistir.
e Net isletme Sermayesi / Satislar: <%30 olan ilk oran, <%25 seviyesine indirilerek iyilestirilmistir.

Yatirim Biitgesi:
e Yatirnm Harcamalar (CAPEX): 50 milyon dolar olan ilk beklenti, 40 milyon dolar olarak revize edilmistir.
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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