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Sirket Bilgileri
Sektorel Goriiniim ve Faaliyet Ortami

Hisse Kodu LILAK
Temizlik kagidinin glinlik tiiketim Griinl olmasina karsin sektorde

talep bidyUmesinin sinirli kaldigi, Cin kaynakli arz baskisi ve
kapasite fazlasiyla birlikte basta bobin kagit olmak lizere yogun Fiili Dolagim Orani 17,00
fiyat rekabeti yasandig belirtildi. Seliiloz fiyatlarindaki artisin nihai
Grln fiyatlarina yansitilamadigi ve 6zellikle bobin segmentinde
seluloz ile satis fiyati arasindaki makasin daraldigi ifade edildi.
Hammadde fiyatlarn tgtincu gceyrekte gecen yilin ayni donemine Piyasa Degeri 11.204.100.000
gore ylizde 12 artarken TL bazinda ton basi satis fiyati ylizde 10

geriledi. Yonetim, uluslararasi sektor oyuncularinin ticiinci ceyrek

Hisse Fiyati 18,99

Hisse Basina Kar 1,24

Odenmis Sermaye 590.000.000

acliklamalarinin da fiyat ve hacim kaynakli satis baskisina, artan
maliyetlere ve marj daralmasina isaret ettigini, dolayisiyla marj "M

baskisinin Lila Kagit'a 6zgl olmadigini vurguladi.

Turkiye'de doviz kurlarindaki artisin enflasyonun gerisinde
kalmasi, TL bazli Giretim ve faaliyet giderleri ile déviz bazli gelirler
arasindaki makas lizerinden baski yaratmaya devam etti. Ilk dokuz
ayda TUFE yiizde 24 seviyesinde gerceklesirken kagit
Urtinlerindeki fiyat artisi ylizde 21 ile yaklasik 3 puan geride kaldl.
Yonetim, lclinci gceyrekte tiketicinin promosyon hassasiyetinin 1H 1A 3A 6A YTD 1y
ylksek oldugunu ve temizlik kagidi fiyatlarinin enflasyonun altinda
arttigini belirtti. Ihracat tarafinda Avrupa'daki zayif talep,
perakendecilerin stok azaltma egilimi ve siparis ertelemeleri ile
Korfez ve Ukrayna pazarlarindaki olumsuz kosullar satislari
baskiladi. HirmUz Bogazi'ndaki sorunlar ve Yunanistan sinirindaki Piyasa Carpanlar
guimruk kapilarinda yiratilen bakim calismalari nedeniyle gegis
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kapasitesinin azalmasi, ihracat teslimatlarini geciktirdi ve kara
yolu navlun maliyetlerini artirdi. FD/FAVOK 2,83
PD/DD 0,57
Operasyonel Performans
PEG -0,24
Toplam satis tonaji Gglincl geyrekte 46,3 bin ton, ilk dokuz ayda .
. . . . . Net Borg/FAVOK -1,79
147,2 bin ton ile gecen yilin ayni donemlerine paralel gerceklesti.
Uclincii ceyrekte bobin satis tonaji zayif dis talep ve lojistik
aksakliklarin etkisiyle ylzde 2,2 daralirken konverting satis hacmi
. ] o o L Oranlar 2026/9 2025/9
ylzde 4,9 artti. Konverting bliyimesinin ana kaynagi, tglinci
ceyrekte tonaj bazinda yiizde 31,7, ilk dokuz ayda yiizde 17 Cari Oran 3,31 5,43
buytyen yurt ici markali Grtinler oldu. Buna karsilik ihracat, ev disi Kaldirag Oran 23,57 14,53
tiketim ve 6zel markali triin kanallari donemsel olarak zayif . 5
C e L . . Ozkaynak Karliligi 3,69 10,49
seyretti. Yonetim, ihracat kanalindaki baskinin agirlikli olarak
lojistik kaynakli oldugunu ve teslimatlarin gecikmesiyle bir kisim Briit Kar Marji (Ceyreklik) 23,59 31,45
satisin sonraki doneme kaydigini belirtti. FAVOK Marji (Ceyreklik) 10,88 20,81

Net Kar Marji (Ceyreklik) 2,48 12,90



Fintables
Arastirma

Toplam Uretim Ugiinci geyrekte 50,5 bin ton, ilk dokuz ayda 159,0
bin ton oldu. Kapasite kullanim orani liglincl geyrekte ylizde 83 ile
sektdr ortalamasinin 6 puan, ilk dokuz ayda ytizde 87 ile sektor
ortalamasinin 9 puan lizerinde gergeklesti. Yonetim, yliksek
kapasite kullaniminin birim maliyetler agisindan énemli oldugunu
vurguladi. Sirket, tglinci ceyrekte Tirkiye temizlik kagidi
Uretiminin ylizde 18'ini karsilad!.

Finansal Performans

Net satislar tclinci geyrekte ylizde 10,3 azalisla 3.709 milyon
TL'ye, ilk dokuz ayda 11.386 milyon TL'ye geriledi. Yonetim,
karlilikta hacimden ¢ok fiyatlama ve maliyetlerin belirleyici
oldugunu belirtti. Uciincii ceyrekte ihracat pazarlarindaki yogun
rekabet ve yatay seyreden déviz bazli satis fiyatlari, fiyat ve Grln
karmasi lizerinden net satislari 407 milyon TL azaltti. Yurt icinde
fiyat artislarinin enflasyonun altinda kalmasi 35 milyon TL
olumsuz etki yaratirken yurt ici markali Grlinlerdeki hacim artisi 84
milyon TL katki sagladi ve toplam hacim etkisi 16 milyon TL ile
sinirli pozitif gerceklesti.

FAVOK iiciincii ceyrekte 860,5 milyon TL'den 403,7 milyon TL'ye
geriledi ve FAVOK mariji yiizde 20,8'den yiizde 10,9'a indi.
Yénetim, FAVOK marjindaki daralmanin agirlikli olarak briit kar
marjindan kaynaklandigini belirtti. Briit kar marji, seliiloz
maliyetlerindeki artisin satis fiyatlarina yansitilamamasi, kur
artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi ve TL bazli isgilik
giderlerindeki artisla 786 baz puan daralarak ytizde 23,6 oldu.
Tlrkiye'nin Avrupa Birligi'ne kiyasla dogalgaz ve elektrik
fiyatlarindaki avantajinin marjlari olumlu etkiledigi, buna karsilik
TL bazli gider enflasyonu ile jeopolitik gelismelerin artirdigi navlun
ve dagitim maliyetlerinin faaliyet giderlerinin net satiglara oranini
272 baz puan yikselttigi ifade edildi. Erzurum tesisinin kapasite
artis slireci de ilave maliyet baskisi olusturdu.

Net dénem kari Gglincli ceyrekte 533,5 milyon TL'den 91,8 milyon
TL'ye, ilk dokuz ayda 1.830,8 milyon TL'den 442,0 milyon TL'ye
geriledi. Yonetim, glicll net parasal varlik pozisyonu nedeniyle
olusan parasal kaybin net kari baskilayan baglica unsurlardan biri
oldugunu belirtti. Parasal kayip tc¢lincl ceyrekte 288,2 milyon TL,
ilk dokuz ayda 1.603,0 milyon TL oldu ve parasal kayip hari¢ net
kar sirasiyla 380,0 milyon TL ve 2.045,1 milyon TL olarak
hesaplandi. Net nakit pozisyonundan elde edilen faiz gelirleri ve
yatirim tesviklerinin net kara olumlu katkisi bu etkiyi kismen
dengeledi.

ilk dokuz ayda operasyonlardan nakit akisi yiizde 16 artisla 2,8
milyar TL'ye ulasti ve yatirim harcamalarindaki ytizde 36'lik artisa
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satislar 11.4mr 13.1mr %-13
Brit Kar 3.2mr 4.0mr %-21
Faal. Kari 1.2 mr 24mr %-51
FAVOK 1.8 mr 26mr  %-31
Net Kar 442.0 mn 1.8mr %-76
Ozet Bilanco 2026/9  2026/6 %
Dénen Var. 14.1mr 15.1mr %-7
Duran Var. 11.6 mr 11.1mr %4
Fin. Borglar 2.2 mr 2.2 mr %-1
Net Borg -4.3 mr 5. 7mr  %-24
Ozkaynaklar 19.6 mr  19.5 mr %0
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ragmen 747 milyon TL pozitif serbest nakit akisi yaratildi. Net isletme sermayesinin net satislara orani tedarikgi
vadelerinin etkin yonetimiyle yillik bazda 14,2 puan iyileserek ylizde 20,1'e, nakit doniisiim siiresi 25 giin
kisalarak 97 giine geriledi. Sirket 30 Eylil 2026 itibariyla 4,3 milyar TL net nakit pozisyonunu korudu ve net
borc/FAVOK orani -1,27x oldu.

Yatirimlar

Ilk dokuz ayda gerceklestirilen 2.069 milyon TL yatirim harcamasinin 1.541 milyon TL'si Erzurum tesisine, 528
milyon TL'si Ergene tesisindeki verimlilik, otomasyon ve giines enerjisi yatirimlarina yonlendirildi ve yatirim
harcamalarinin net satislara orani ylizde 18,2'ye yiikseldi. Erzurum Faz I konverting tesisinde Haziran 2026
itibariyla Uretim ve satisa baslanirken diger asamalarin planlanan takvim dogrultusunda ilerledigi belirtildi.
Yenilenebilir enerji tarafinda Ergene RES I ve RES II yatirimlari icin TEIAS basvuru siirecleri yiiriitiliyor. Yénetim,
zorlu kosullara ragmen otomasyon, verimlilik ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin strdirilecegini, amacin piyasa
kosullar normallestiginde daha verimli ve daha diisiik maliyetli bir yapiyla hacim artisini FAVOK'e daha giicli
yansitabilmek oldugunu ifade etti.

Gelecek Beklentileri

Sirket 2026 beklentilerini revize etti. Toplam satis hacmi biyumesi beklentisi yizde 7-10 araligindan ylzde 1-3
araligina indirildi. Yurt ici toplam satis hacminin, fiyat rekabetinin yliksek oldugu ve yeterli karlilik saglamayan
kanallarda surdirulen secici satis politikasi dogrultusunda yili yatay tamamlamasi, ihracat pazarlarinda ise
konverting Urlinler ve gesitlendirilmis musteri yapisinin katkisiyla orta tek haneli blylime bekleniyor. Yonetim,
ihracat beklentisinin tgtincu ¢ceyrekte yasanan kara yolu tasimaciligi sorunlarinin yil sonuna kadar asilacag;
varsayimina dayandigini belirtti.

Satis fiyatlarinda ise belirgin bir iyilesme ongériilmiyor. Fiyatlama ortamindaki zayiflik, hammadde
maliyetlerindeki artis, kur-enflasyon makasi ve Erzurum tesisinin baslangic dénemi maliyetleri dikkate alinarak
FAVOK marji beklentisi yiizde 19'un iizerinden yiizde 16'nin {izerine, diizeltilmis FAVOK mariji beklentisi ise
kurlarda belirgin bir sigrama olmayacag varsayimiyla ylizde 21'in {izerinden ylizde 18'in (izerine ¢ekildi. Dordiinci
ceyrekte Urlin ve misteri karmasinin iyilestirilmesi, satin alma tasarruflari ve operasyonel verimlilik dnlemleriyle
marjlarin Gglnci ceyrege gore kademeli olarak toparlanmasina odaklanildigi belirtildi. Erzurum Faz I tesisinde
kapasite kullaniminin kademeli artisinin yurt igi dagitim kabiliyetini ve yakin ihracat pazarlarina erigimi
destekleyecegi, ancak baslangic donemine 6zgi diisiik kapasite kullanimi ile Ergene'den Erzurum'a yapilan bobin
kagit sevkiyatlarinin kisa vadede maliyetleri baskilamaya devam edecegi ifade edildi.

Net isletme sermayesi/satislar orani beklentisi ylizde 30'un altindan ylizde 25'in altina glincellendi. Yil basinda 50
milyon ABD dolari olarak agiklanan ve yil icinde 40 milyon ABD dolarina indirilen yatirim harcamasi beklentisi,
yatirim programinin ivmelenmesi ve 6zellikle yenilenebilir enerji yatinmlarinin hizlanmasiyla yeniden 50 milyon
ABD dolari olarak belirlendi. Net bor¢luluk oraninin 1x'in altinda kalmasi ve yil sonunda net nakit pozisyonunun
korunmasi beklentisi stirdtrdld.

Yonetim, kisa vadeli 6nceligin marj ve nakit disiplininin korunmasi olacagini belirtti. Orta vadeli karliiga iligkin
soruya yanit olarak, 2025 basindan bu yana siiren ABD-Cin ticaret savaslari ve 2026 basinda baslayan
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Iran-Israil-ABD savasinin devam ettigini, ihracat yogun sirketlerin bu jeopolitik gelismelerden belirgin sekilde
etkilendigini ve bu kosullar stirdiikge marijlarin iki-tg¢ yil dnceki seviyelere donmesinin miimkiin gériinmedigini
ifade etti. Enflasyon muhasebesinin siirmesi ve TL ile doviz arasindaki makasin marjlari bir stire daha
baskilayabilecegi, bu nedenle tiim kaynaklarin otomasyon ve maliyet iyilestirmesine yonlendirildigi belirtildi.
Yonetim, talep ortaminin toparlanmasiyla birlikte karliligin iyilesmesini bekledigini ifade etti.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



