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Zorlu Kosullara Ragmen Operasyonel Dayaniklilik

Lila Kagit, 2G26'da 3,86 milyar TL hasilat, 641,77 milyon TL FAVOK ve 484 milyon TL net
kar ile beklentilerimiz dahilinde hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin tzerinde net kar
paylasti.

Jeopolitik risklere ragmen talepte kismi toparlanma gézlendi.

2026 yilinin ikinci geyregi, kuresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin devam ettigi,
jeopolitik risklerin enerji ve lojistik maliyetleri Uzerinde baski yaratmayi sturdurdugu
ancak bazi ihracat pazarlarinda talebin kademeli olarak toparlanma sinyalleri verdigi bir
doénem oldu. Bu surecte doviz kurlarinin enflasyonun gerisinde kalmayi surdidrmesi
ihracatgi sirketlerin karlihgr Gzerinde baski olustururken, emtia ve enerji fiyatlarindaki
dalgali seyir maliyet yonetimini 6n plana ¢ikardi. Buna ragmen kuresel ticaret
kosullarindaki kismi normallesme ve dis talepte gozlenen sinirli iyilesme, operasyonel
faaliyetler agisindan ilk gceyrege kiyasla daha destekleyici bir gérintm sundu.

ihracat payi artmaya devam ediyor.

Konvertingin ihracat hacmindeki artisin etkisiyle ihracat payl artmaya devam etti. 2C25'e
kiyasla konverting ihracat pazar %35,4 blayurken, ihracatin satislar igerisindeki payi %77
seviyesine yikseldi. ihracat pazarlan iginde Avrupa liderligini strdirirken, Birlesik
Krallik takibini sirdUrdU. Amerika kitasina yapilan satislar ise artis géstermeye devam
etti.

Bobin toparlanirken, konverting gugli blytimesini sirdardi.

2C26'da toplam satis tonaji 2C25'e gbre %6,26, 1C26'ya gore ise %8,9 artarak 52,6 bin ton
olarak gergeklesti. Bobin satis hacminde bu c¢eyrek iyilesme goérulirken, ihracat
pazarlarindaki yeni musteri kazanimlari ve markal Grin satislarindaki devam eden
momentumun etkisiyle konverting satis hacmi 2C25’e kiyasla %13,5 buyudu.

Zorlu kosullara ragmen marj yapisi gelisim goésterdi.

Karlihk tarafinda zorlu bir ceyrek geride kaldi. Déviz bazl satis fiyatlarinin neredeyse
yatay seyretmesi, kur artis hizinin enflasyonun gerisinde kalmasi ve faaliyet
giderlerindeki artis marjlar Uzerinde baski olusturdu. Buna ragmen sirket, etkin
hammadde yénetimi, maliyet disiplini, operasyonel verimlilik uygulamalari ve katma
degerli Urdn karmasinin destegdiyle operasyonel karliligini kismen korudu. Brut kar marji
yillik bazda 2,1 puan gerileyerek %28,4, FAVOK marji ise 3,1 puan dusUsle %16,6
seviyesinde gerceklesti. Net kar tarafinda ise kurumlar vergisi dizenlemesinden
kaynaklanan 159,6 milyon TL ertelenmis vergi gelirine ragmen net kar marji %12,5'e
gerileyerek karllik Uzerindeki baskinin strdigunu goésterdi.

Yatirirmlar devam ediyor.

Yilin ilk yarisinda sirket, bdydme ve verimlilik odagini koruyarak toplam 1,24 milyar TL
yatirim harcamasi gercgeklestirdi. S6z konusu tutarin 1,206 milyar TL'si Erzurum Uretim
tesisi yatinmlarina, 33,7 milyon TL'si ise Ergene tesisinde otomasyon ve operasyonel
verimlilik projelerine yénlendirdi. Bu dogrultuda, yatirrm harcamalarinin net satislara
orani yilin ilk yarisi itibariyla %17 seviyesinde gergeklesti. Erzurum Fabrikasi yatirrminin
birinci fazini olusturan konverting Uretim tesisi tamamlanarak Haziran basi itibariyla
Uretim ve satis faaliyetlerine basladi. Ergene tesisinde ise surdurllen otomasyon ve
verimlilik odakl yatirimlarin operasyonel karliligi desteklemesi éngérulirken, enerji
tarafinda devam eden GES yatirimlariyla yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi,
maliyet yapisinin iyilestirilmesi ve karbon ayak izinin azaltilmasi hedefleniyor.

2026 beklentileri korunuyor.

Sirket, 2026 yilina iliskin toplam satis hacmi blyUme beklentisini %7-%10 seviyesinde
korurken, yurt ici pazar beklentisini yuksek c¢ift haneli bUyUmeden orta-yUksek tek
haneli buyUmeye, ihracat pazarlarina yonelik blylime beklentisini ise dusuUk-orta tek
haneli seviyeden ylksek tek haneli buylimeye revize etti. Karlihk tarafinda ise FAVOK
marji beklentisi +%20 seviyesinden +%19 seviyesine, dizeltilmis FAVOK marji beklentisi
+%22 seviyesinden +%21 seviyesine cekildi. Net isletme sermayesi/Net satislar hedefi
<%30'dan <%25'e iyilestirilirken, yatirrm harcamasi beklentisi 50 milyon USD'den 40
milyon USD'ye indirildi. Net bor¢luluk orani hedefi ise 1x'in altinda korundu.

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. ikinci ceyrekte
satis hacminde dipten doénus sinyalleri alinmasina ve ozellikle konverting tarafindaki
gu¢lu performansin operasyonlari desteklemesine ragmen, bu toparlanma heniz
finansal sonuglara tam anlamiyla yansimis degil. Déviz kurlarinin enflasyonun gerisinde
kalmasi ve maliyet baskilari marjlarda daralmaya neden olurken, sirketin etkin maliyet
ydnetimi, Griin karmasi ve operasyonel verimlilik uygulamalari sayesinde zorlu jeopolitik
ve ekonomik kosullara ragmen operasyonel dayanikliligini korudugunu distnuiyoruz.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 29,22
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Hisse Adi Lila Kagit
B 155,00
Sektor Kagit Uriinleri
Halka Aciklik Orani 170% %
Kurulus Tarihi 17.01.1984 135,00
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[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 14.294 11.427 25,09 Net Satislar 7271 3.190 13.604 127,97 -46,55
Nakit ve Benzerleri 7.054 5.605 2586  Yurtici Satislar 2.303 1.069 4536 115,37 -49,22
Stoklar 2.241 1.655 3540  Yurt Digi Satiglar 4.968 2.120 9.068 134,32 -45,21
Ticari Alacaklar 3.791 3.382 12,12 Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 10.556 9.715 8,65 Satislarin Maliyeti 5.088 2.174 9.513 134,03 -46,52
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BiRIMi

iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

@

Q. *90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapl:7, Sisli/istanbul

marbas.com.tr



mailto:iletisim@marbasmenkul.com.tr

