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Finansal Degerlendirme Raporu
Lila Kagit <LILAK>

Kagit ve Kagit Uriinleri

Lila Kagit (LILAK) ‘taki hedef fiyatimizi 47,80 TL'den 36,50 TL'ye revize ediyoruz.

LILAK, 2026 yilinin GgUncu ceyredinde beklentilere paralel 3,7 milyar TL ciro, 456 milyon
TL beklentilerin hafif altinda 404 milyon TL FAVOK ve 42 milyon TL konsens(is net kar
beklentilerinin Ustinde 92 milyon TL net kar acikladi. Bizim beklentimiz 3,6 milyar TL
ciro, 435 milyon TL FAVOK ve 35 milyon TL zarar yénUndeydi. Enflasyon
muhasebesinden kaynaklanan parasal kayiplar net kar Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip
olurken, UgUncU ceyrekte parasal kayip hari¢c net kar 3C26'da 380 milyon TL, ilk dokuz
ayda ise 2,05 milyar TL seviyesinde. Gecen yilin ayni ceyredine gbre ciro %10, FAVOK
%53, net kar %82 azaldi. Dokuz aylik finansallara bakildi§inda 9A26'da 9A25'e goére ciro
%13, FAVOK %32, net kar %75 azaldl.

Sirket acgisindan yilin Gg¢lncl ceyregi zayif kiresel talep, yogun fiyat rekabeti ve
artan lojistik maliyetleri ile gecti. Satis hacmi korunmasina ragmen, gelir ve Kkarlilik
rasyolari, maliyet ile fiyatlama baskisi neticesinde gecen yilin ayni dénemine gdére
geriledi. Uretim tonaji gecen yilin ayni dénemine artarken satis tonajinin hafif
gerilemesi, Uretilen miktarin tamaminin ayni donemde satisa donusmedigini gosterdi.
Kapasite kullanim oraninin %87'ye yulkselmesi operasyonel agidan olumlu olsa da
satislarin 147.200 tonda kalmasi talep kosullarinin zayif oldudunu ortaya koydu.
Satislarin yaklasik %75'i yurt disina gergeklesti. Ceyrekten ceyrege bakildiginda brut
kar marji %31,5'ten %23,6'va, FAVOK marji %20,80'den %10,9'a, duzeltilmis FAVOK marji
%22,8'den %13,4'e, net kar marji ise %12,9'dan %2,5'e geriledi.

2026 yili beklentilerinde asagi yonli revizyona gidildi. Yonetim, zayif bobin kagidi
talebi, ihracat rotalarindaki aksakliklar, yodun fiyat rekabeti, doviz kurlarinin
enflasyonun gerisinde kalmasi ve selUloz piyasasindaki belirsizlikler nedeniyle 2026 yili
satis hacmi ve FAVOK marji beklentilerini revize ettigini acikladi.

2026 Beklentileri
Onceki Beklenti Revize Beklenti

Satis Hacim BUyUmesi %7 -10 %1-3
FAVOK Marji >%19 >%16
Nis/satiglar <%30 <%25

Yatirim Harcamalari 40 milyon dolar 50 milyon dolar

Net Borg Orani <Ix <Ix

Sirketin, uzun vadeli yatirrm hikayesi devam etmekle birlikte markali UrUnler ve
konverting ihracati bUyUme alanlari olarak 6ne ¢ikiyor. Erzurum yatirimi ve verimlilik
projeleri, talep kosullari iyilestiginde sirketin karliigini destekleyebilir.
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Hisse Kodu ULAK
Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hedef Fivat (TL) 36,50
Hedef Getiri 78,7%
Hizse Fiyat [TL) 20,42
ST En Yuksek 42,02
ST En Dusdk 1910
Hisse Adedi|{min) 590
HaAD 1756
Pryasa Dederi [TL min) 12048
Pryasa Degeri (US0 min) 243
Finansal Borg (TLmin) 2212
Finansal Borg (USD min) 45
IAOIH (USD min) 1,51
34 0IHHA Piyasa Deg. 3,67%
FlK
GCuncel 38,22
EAyhik Ortalama 220
1¥ilik Ortalarma 6,25
PD/DD
GCunce 0,8l
B Ayhk Ortalarma 1,43
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LILAK (mn TL) 2025 9A25  9A26
Net Satiglar 16912 1B102  N386
FAVOK 3248 2622 1799
Net Kar 278 1831 442
Ozkaynakiar 20172 19859 19641
LILAK BIST 100
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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