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LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 6A/26 Sonuclari Al

Bilanco biiylimeye hazir; simdi sira hacmi yeniden marja dénistiirmekte. 11.08.2026

Lila Kagit, Ikinci ceyrekte 484 milyon TL net kar ve %12,5 net
kar marji goriliyor; ancak bunun icerisinde ihracatci Ureticilere
iliskin kurumlar vergisi dizenlemesi nedeniyle ertelenmis

LILAK

Tavsiye -

Son Fiyat: 30,34 .. . vy o . . .
Hedef Fiyat: - verginin yeniden d&lgliimesinden gelgn qumI_u bir etki var.
Getiri Potansiyeli: 4 #DECER] bugiin muhasebesel olan bu vergi avantajinin, 2027'den
T itibaren uygun Gretim kazanglarina uygulanmasiyla efektif vergi
Piy. Degeri: 17.794 oranini ve dolayisiyla gercek nakit akisini olumlu etkilemesi
Firma Degeri: 12.353 bekleniyor.
Halka Aciklik Orani: 17,0%
HAPD: 3.018,2 Toplam satis tonaji yillik %6,3, bir dnceki ceyrege gore %9,0
Yillik Ort. Hacim: 227 artarak 52,6 bin tona ulasmis ve bes ceyrek sonra yeniden
: yilik hacim blylimesi saglamisti. Konverting satis tonaji
ogelfar, by Ok . %13,5, konverting ihracat tonajinda %35,4 art I
- 6,6%  -5,6% R 013,5, ing ihracat tonajinda %35,4 artig, operasyone
USD 8.1% -135% 2.1% performansin giicli olmustur.
Relatif ~ -3,2% -5,7% -11,5%

Ihracat tarafindaki glicli gdériinim ikinci ceyrekte de devam
etmistir. Toplam ihracat tonaji yillk %10 artarken ihracat
— LILAK Xu100 Getiri Performans satislari toplam satis tonajin %77’sini olusturmustur. Bobin
kagit satislari %98‘i ihracat pazarlarinda gerceklestirilirken,
2026 yilinin ilk yarisinda Tirkiye'den yapilan temizlik kagidi
ihracatin  %29’unu tek basina gergeklestirmistir. Turkiye'nin
toplam temizlik kagidi ihracatinin ilk yarida %8 geriledigi bir
donemde Lila Kagit'n ihracat tonajini %1 artirmasi, sirketin

150,0

1250 A ' k[\\,--v.r"" 'k\J sektoriin Uzerinde performans sergiledigini gosteriyor.

1000 hr%wj\_ e Yurt icinde markal, katma degerli Uriinlere ydnelik biiylime
\,./r stratejisi olumlu sonug vermistir. Markall Urlin satis tonaji yilin

? ilk yansi %10, ikinci ceyrekte ise %22 blylrken 6zel markali

- 10/2025 01/2026 04/2026 07/2026 urin satislan ikinci ceyrekte %9 daralmisti. Bdylece satis

karmasi daha karli ve katma degerli Urlinler lehine gelismeye
devam etmistir. Tirkiye'deki pazar payr 0,5 puan artarak

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2025  2C26 %7,_2’den 0/07/_7 olur_!<en, MaY_IOIn_U” marka bilinirligi %85 ile
Net Satis 6517 12,605 13507 16,385 13,604 4,547 4,082 bUgUne kadarki en YUksek Seviyesine u|a§m|§t|r.

Degisim % Q342 715 21.31 -16.98 8.86 -0.66

Btk 2267 439  AQ70 4605 4090|1386 1168 Finansal tarafta hacim artisi olmasina ragmen fiyatlama ve kur
Degisim % Q216 -739 1314 -11.18 13.49 -15.79

dinamikleri baski olusturmus. Doéviz bazl satis fiyatlari yatay

FAVOK 1,623 3,118 3,047 3,206 2,613 894 686 0 00 g .

pesisim 5 o e R seyretmesi ve doviz kurlarindaki artigin enflasyonun altinda
et Parasal Porisyon Kezanc(Kayn) o 0 a7 aae ow kalmasi nedeniyle net satislar yillik %9,7 azalarak 3,9 milyar TL
Degisim % 38,08 seviyesinde gerceklesmistir. Briit kar marji 2,1 puan gerileyerek
Net Kar/Zarar 746 2055 34 1538 1704 1250 474 %28,4 olurken TL bazl Uretim ve faaliyet giderlerindeki
pegisim*% 558 8422 472 1076) 10372 6065 ylUkselig, hacim artiginin finansal sonuglarina ayni Olglde
Karlilik Oranlan 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026 _—

Brut Kar Marji % 35.10 34.87 30.14 2811 30.07 30.49 28.42 yanSImaSInI enge”emlstlr-

FAVOK Marji % 2491 2473 2156 19.57 19.21 20.02 17.04 -

Net Ker Mar % mt 1625 240 o930 1253 2881 1255 Operasyonel karlihk tarafi FAVOK yillk %23,5 azalarak 642
Ozsermaye Karliligi % 2400 4091 441 1439 1127 037 1046 milyon TL, FAVOK marji %19,7den %16,6'ya gerilemistir.
AKEF Karlilik % 3785 8268 1052 1055 908 2719 719 Ticari alacak ve borglardan kaynaklanan kur farklari dahil
Piyasa Carpanlar 2021 2022 2023 2024 2025 2025/06 2026/06 edildigi dulzeltilmis FAVOK marj %19,6 seviyesinde. Proaktif
EE’/DFDAVOK ;’; jzz ;jj ;’j: hammadde alimlari, Tirkiye Avrupa’ya kiyasla sahip oldugu
b sat s oml st 1o enerji maliyeti avantaji ve katma degerli Griinlerin artan payi

K Oran 1020 1004l 730 2205 marjlari desteklese de fiyat-kur makasi ile TL bazli faaliyet

. , e giderlerinde reel artis olumlu unsurlari sinirlamistir.
Veriler ; Queen Stock’dan cekilmistir.
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LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 6A/26 Sonugclari

Yonetici Ozeti

Lila Kagit’in 2026 ilk yari sonuglarina baktigimizda; Satis tarafinda hacim ikinci ¢eyrekte toparlanmaya baslamis
durumda. ilk yarida toplam satis tonaji yaklasik 101 bin ton ile gecen yilin hemen hemen ayni seviyesinde kalirken,
ikinci ceyrekte yillik bazda %6’nin tizerinde bir hacim artisi gériiyoruz. Ozellikle konverting tarafi burada éne cikiyor.
Konverting satis hacmi %13,5 blylrken ihracat tarafindaki bliiyiime %35’in Gzerinde. Yani sirketin markali ve katma
degerli Urinlerde bliyime yoninde attigi adimlar sonug¢ vermeye baslamis goriintyor.

Ancak hacim tarafindaki bu toparlanma heniiz ayni élctide ciro ve karhihiga yansimis degil. ilk yarida net satislar reel
olarak geriliyor. Bunun temel nedeni de sirketin kendi aciklamalarinda goriyoruz; déviz bazh satis fiyatlarinin yatay
kalmasi, kur artisinin Tirkiye’deki enflasyonun altinda seyretmesi ve faaliyet giderlerinin satislara oraninin
yikselmesi karlihgi baskiliyor. Dolayisiyla sirket daha fazla Girin satmaya baslasa bile, bunu hentiz yeterince giclu bir
fiyatlama ve marj performansina donustiirememis.

Karlilik tarafinda da bunu net sekilde gériyoruz. ilk yarida FAVOK yaklasik 1,32 milyar TL seviyesinde gerceklesiyor ve
FAVOK marji %18,2’ye geriliyor. ikinci ceyrekte ise marj %16,6’ya kadar diisiyor.

Net kar tarafinda ikinci ceyrekte 484 milyon TLlik gucli bir rakam goriiyoruz. Bu karin icinde ihracatci Ureticilere
yonelik vergi dizenlemesinden kaynaklanan ertelenmis vergi etkisi bulunuyor. Dolayisiyla bu rakamin tamamini
operasyonel performans olarak degerlendirmemek lazim. Bununla birlikte bu vergi dizenlemesinin 2027’den
itibaren efektif vergi yukinl azaltmasi bekleniyor. Bu da orta vadede sirketin nakit yaratma kapasitesi acisindan
olumlu bir unsur olabilir.

Bizce sonuclarin en gliclii tarafi nakit akisi. ilk yarida operasyonlardan yaklasik 2,3 milyar TL nakit yaratiimis. Serbest
nakit akisi da 1 milyar TUnin tzerine ¢ikmis. Ustelik sirket ayni dénemde yaklasik 1,24 milyar TL yatirnm harcamasi
yapiyor. Yani sirket hem buylimeye yatirim yapiyor hem de yatirim sonrasinda serbest nakit tretmeye devam ediyor
ki bu olduk¢ca 6nemli bir finansal kalite gostergesi.

Nakit yaratimindaki iyilesmenin bir diger 6nemli nedeni isletme sermayesi ydonetimi. isletme sermayesinin satislara
orani %29 seviyesinden %22 seviyesine kadar gerilemis. Ozellikle stok ve ticari borclarin daha etkin yénetilmesi
sirketin operasyonlarina bagladigi nakdi azaltmis durumda

Bilanco tarafinda ise oldukca rahat bir yapi gértiyoruz. Sirketin 30 Haziran itibariyla yaklasik 7 milyar TL nakit ve nakit
benzeri bulunuyor. Net finansal bor¢/FAVOK orani negatif; yani sirket net bor¢lu degil, net nakit pozisyonunda. Cari
oran ve asit-test oranlari da oldukca yuksek seviyelerde. Bu nedenle Erzurum ve Ergene yatirimlarinin finansmani
acisindan bugtin icin bilanco riskli goztikmuyor.

Gelecek tarafina baktigimizda asil biyime hikayesi Erzurum yatirimi.

Birinci fazdaki konverting tesisi Haziran ayinda Uretime basladi. Bunun sirkete en 6nemli katkisi sadece ek kapasite
degil; Dogu Anadolu, Karadeniz ve yakin ihracat pazarlarina daha dusuk lojistik maliyetle ulasabilme imkani.

ikinci fazda ise 2027 yilinda yillik 70 bin ton kapasiteli yeni kagit hattinin devreye alinmasi hedefleniyor. Bu yatirimla
toplam bobin kapasitesi 271 bin tondan 341 bin tona c¢ikacak. Yani sirket yaklasik %26’lik ilave Uretim kapasitesi
yaratacak.

M.BAKIi ATILAL.....Genel Miidiir Yardimcisi



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Ed in X

LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 6A/26 Sonugclari

Yonetici Ozeti

NUA markasinin TURQUALITY programina alinmasini da bu acidan dnemli géruyoruz. Sirket acik sekilde yalnizca
kagit Ureticisi olmaktan cikip daha yuksek katma degerli, markali tiketici Grinleri tarafinda blylimeye calisiyor.
Bu strateji basarili olursa, uzun vadede sadece ciroyu degil, FAVOK marjini da destekleyebilir.

Risk tarafinda ise 6zellikle G¢ konu var.

Birincisi sellloz fiyatlari,

ikincisi enerji ve navlun maliyetleri,

Uclinclsu ise kur-enflasyon iliskisi.

Sirket ihracat agirlikh oldugu icin doviz gelirleri 6nemli bir koruma saglyor. Ancak TLnin reel olarak deger
kazandigi donemlerde Turkiye’deki maliyetler doviz bazli satis fiyatlarindan daha hizli yikselirse marj baskisi
devam edebilir. Dolayisiyla ikinci yarida karliligi belirleyecek ana faktérlerden biri de bu olacak.

Toparlarsak; Lila Kagit'in; Bilanco gliclu, likidite yuksek, sirket net nakitte ve ciddi serbest nakit akisi Gretiyor. Ayni
zamanda Erzurum yatirimiyla yeni bir bayime donemine giriyor. Ama bundan sonraki donemde basar kriteri
sadece satis hacmini buylitmek olmayacak. Asil 6nemli olan, bu hacmi yeniden marja cevirebilmek. Yani fiyatlama
glcunln toparlanmasi, markali ve katma degerli Grlinlerin payinin artmasi, Erzurum’un verimli sekilde devreye
alinmasi ve gucli yatirrm harcamalarina ragmen serbest nakit akisinin korunmasi gerekiyor.

Oniimiizdeki dénemde 6zellikle FAVOK marjinin yeniden %19-20 bandina yénelip ydonelmedigini, konverting ve
markali Urinlerin toplam satislardaki payini, Erzurum tesisinin kapasite doluluk hizini ve serbest nakit akisinin
pozitif kalip kalmadigini takip etmek gerekmekte.

“Lila Kagit’in bilangosu biiyiimeyi finanse edecek kadar gli¢li; simdi asil mesele, baslayan hacim toparlanmasini
yeniden glg¢li marj ve nakit lGiretimine donustiirmek.”
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Pazar Dinamikleri

Kuresel ve ihracat pazarlan

2026 ilk yarisi gelismis pazarlardaki temizlik kagidi talebi; yliksek yasam maliyetleri ile eneriji, ulasim ve hizmet harcamalarinin
tiiketicilerin harcanabilir gelirine yaptigi baski nedeniyle zayif seyretti. Talep; lilke, kanal ve (rlin kategorisi bazinda ayrisirken,
zorunlu tiketim niteligi ve marka gici yilksek Grinler gérece daha dayanikh kaldi.

Kiiresel bobin kagit pazan zayif talep ve yliksek arz kosullaryla sekillendi. Avrupa’da talep ve Uretim tarafi baskil kalirken Cin‘in
yukselen yerel arzi ve ihracat odakl fiyatlamasi rekabeti artirdi. Selliloz fiyatlari 2025 yil sonundaki dislik seviyelerden sinirli
toparlandi; Turkiye'nin ton basina selliloz ithalat fiyati Eyltil 2025te yaklasik 600 ABD dolarina kadar geriledikten sonra 2C26'da
670 ABD dolan seviyesine yiikseldi. Buna ragmen hammadde fiyatlarindaki hareket bobin ve nihai Urilin fiyatlarina belirgin artis
olarak yansimadi.

ZayIf tliketim, arz fazlasi ve musteri fiyat hassasiyeti, Ureticilerin artan maliyetleri satis fiyatlarina aktarmasini zorlastirdi.

Jeopolitik gelismeler ve ticaret kosullari enerji ve navlun maliyetlerindeki belirsizligi artird.

Turkiye'de kurlarin enflasyonun altinda ytkselmesi, ihracat gelirleri ile TL bazh maliyetler arasindaki makasi acti.

Bu kosullara ragmen Lila Kagit'in 2C26 toplam ihracat tonaji yillik %10, konverting Uriin ihracati %35,4 artti.
Tiirkiye pazan ve tiiketici egilimleri

Tirkiye perakende pazari yiiksek enflasyon ve esik degerin altinda kalan tiiketici gliveni nedeniyle secici ve fiyat hassasiyeti
yuksek bir gériinim sergiledi. Zorunlu ttketim Urtnlerine talep gorece direncli kalirken sirket, satis karmasini markall ve katma
degerli trlinler lehine gelistirmeyi sirdiirda.

Kategori bazinda mendil ve el-yliz havlusu 6ne cikti. Tlrkiye konverting triin miktar degisiminde tuvalet kagidi %6, kagit haviu
%10 biylirken pecete %7, cep mendili %9 daraldi; mendil %42, el ve ylz havlusu ise diisik bazin da etkisiyle %300 artis
gosterdi. Ev disi tiiketim kanalinda mevsimsellige ragmen hem ikinci ceyrekte hem ilk yarida cift haneli daralma kaydedildi.

Gosterge 1Y26 / 2C26 gelisimi

Markali Griin satis tonajl 1Y26'da +%10; 2C26'da +%22
Ozel markali {iriin satis tonaji 1Y26'da -%18; 2C26'da -%9
Tlrkiye pazar payi %?7,2'den %7,7'ye; +0,5 puan
Katma degerli {irinlerin konverting igindeki pay! 2G26'da %12,7; yilik +124 bp
Kagit mendil ciro payi 1Y26'da %47,7 ile liderlik
Maylo marka bilinirligi Mart 2026 itibariyla %85; tarihi zirve
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Operasyonel ve Finansal Performans

Ihracat hacmi ve cografi dagilim

Lila Kagit, 2C26 ve 1Y26'da Tiirkiye'den gerceklestirilen temizlik kagidi ihracatin %29’unu yapti. Ihracat satislari ikinci ceyrekte
toplam satis tonajin %77'sini olusturdu. Bobin kagit ve konverting toplam ihracat tonaji yillik %10 artarken bobin kagit satislari
%98’ ihracat pazarlarinda gerceklesti. Ilk yarida Tirkiye temizlik kadidi ihracati %8 daralmasina ragmen Lila Kagit'n ihracat
tonajinin %1 artmasi, sirketin sektoriin lizerinde performans gosterdigine isaret etti.

Cografi dagihmda ise Birlesik Krallik en biyik pazar olmay siirdiirmekle birlikte payr %54'ten %44’e geriledi; Kita Avrupasi’nin
payl %30'dan %35'e, Amerika’'nin payi ise %9'dan %15'e yikseldi. Bu degisim, ihracat portfoyliniin daha dengeli hale geldigini
ve tek bir pazara bagimlligin azaldigini gdsteriyor.

2C25 payi 2C26 payi
Birlesik Krallik %54 %44 Geriledi
Kita Avrupasi %30 %35 Artti
Kuzey & Gliney Amerika %9 %15 Artti
Asya %3 %3 Yatay
Afrika %4 %3 Geriledi

Net satislar ve satis kopriisiu

Net satiglar 2C25'te 4.271 milyon TL iken 2C26'da 3.858 milyon TL'ye geriledi. Satis kdpruslinde ihracat hacmi 282 milyon TL
pozitif katki sagladi. Buna karsilik ihracat fiyat/iriin karmasi 498 milyon TL, yurt ici fiyat/Griin karmasi 146 milyon TL ve yurt ici
hacim 50 milyon TL negatif etki yaratti. Boylece hacim artisi fiyat ve Grlin karmasindaki baskiyi kismen telafi edebildi.

Net satis kopriisii Etki

2C25 net satiglar 4.271 mn TL
Ihracat fiyat / tiriin karmasi -498 mn TL

Ihracat hacmi +282 mn TL

Yurt ici fiyat / Griin karmasi -146 mn TL
Yurt ici hacim -50 mn TL

2C26 net satiglar 3.858 mn TL

Briit kar ve FAVOK marijlan

Briit kar marji ikinci ceyrekte 207 baz puan daralarak %30,5'ten %28,4'e indi. Ilk yari briit kar marji 43 baz puan gerileyerek
%30,0 oldu. Proaktif ve zamanh hammadde alimlari ile Tlrkiye'nin Avrupa’ya kiyasla goreli enerji maliyeti avantaji mariji
destekledi; ancak yatay doviz bazli satis fiyatlari, TL'nin reel degerlenmesi ve TL bazli maliyetlerdeki artis bu olumlu unsurlari
astl.

FAVOK 839 milyon TL'den 642 milyon TLye gerilerken marj %19,7'den %16,6’ya diistii. Marj kdpriisiinde briit kar marjindaki
daralma 207 baz puan, faaliyet giderleri 173 baz puan negatif etki yaratti; amortisman ve itfa giderlerinin katkisi ise 78 baz
puan pozitif oldu. Ilk yari FAVOK marjl 147 baz puan gerileyerek %18,2 seviyesinde gerceklesti. Katma dederli iiriin odadi ve
konverting ihracat hacmi destekleyici olsa da TL bazh faaliyet giderleri ile jeopolitik gelismelerden etkilenen navlun, nakliye ve
dagitim giderlerinin satislara oranindaki artis marjlari sinirlad.

Sirketin tanimina goére dizeltilmis EAVC')K, raporlanan FAVOK'e ticari alacak ve borclardan kaynaklanan kur farklari eklenmesiyle
hesaplaniyor. 2C26 dizeltilmis FAVOK marji %19,6'dr.
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Isletme Sermayesi, Bilango ve Kur Pozisyonu

Sirketin bilango tarafindaki en giiclii baghgi nakit dretimi ve net nakit pozisyonudur. Net nakit 2025 yil sonundaki 4.956 milyon
TL'den 1Y26 sonunda 5.441 milyon TLye ylikselirken Net Bor¢c/FAVOK orani -1,61x’ten -1,48x’e geldi. Yogun yatirim dénemine
ragmen 5,4 milyar TL net nakdin korunmasi finansal esnekligi destekliyor.

Isletme sermayesi gostergesi 2025 yil sonu Degisim
Ticari alacak gtin sayisi 82 91 +9 glin
Stok giin sayisi 70 74 +4 gln
Ticari borg gtin sayisi 30 63 +33 glin
Nakit doniisim siresi 122 102 -20 gilin
Net isletme sermayesi / satislar %?29,1 %22,2 -6,9 puan

Ticari bor¢ glin sayisinda 33 gunltk artis, alacak glinlerindeki 9 glinliik ve stok gunlerindeki 4 gunlik ytkselisin Gzerinde kaldi;
bdylece nakit donlisiim siresi 20 gun iyileserek 102 gine indi. Net isletme sermayesinin satislara orani da 1Y25teki %31,9 ve
2025 yil sonundaki %29,1 seviyelerinden %22,2'ye geriledi. Bu iyilesme, etkin stok ve tedarikci vade yénetiminin acik sonucu.
« Finansal borglarin %68’i ABD dolari, %26's1 avro, %6'sI TL cinsindedir.

« Krediler icin sunulan etkin faiz oranlan TL'de %49,52, ABD dolarinda %6,08 ve avroda %4,60'r.

« Nakit varliklarin %46,4’tG ABD dolari, %45,3lU avro ve %8,3'U TL cinsindedir.

« 1Y26 net satislarin %48'i ABD dolari, %29'u avro bazldir.

« Net yabanci varlik pozisyonu 3,3 milyar TL; ihracatin ithalati karsilama orani 1,87'dir.

Ihracat agirlikli gelir yapisi, ithal hammadde ve yabanci para yikimliliklerine karsi dogal koruma sagliyor. Bununla birlikte
EUR/USD paritesindeki olasi asagi yonli hareket de, ABD dolan bazli girdiler ile avro bazl ihracat gelirleri arasindaki dengeyi
bozabilecek temel risklerden biri

Nakit Akisi Ve Yatinmlar

Etkin isletme sermayesi yonetimi sayesinde operasyonlardan nakit akisi 1Y25te 928 milyon TL'den 1Y26'da 2.262 milyon TLye
yukseldi. Yatinm harcamalan 851 milyon TL'den 1.240 milyon TL'ye ¢ikmasina ragmen sirket 1.022 milyon TL serbest nakit

akisi yaratti. Serbest nakit akisi marji %0,9'dan %14,1’e ylikselirken yatirrm harcamalarin net satiglara orani %10'dan %17,0'ye
cikt.

Nakit akisi gostergesi

Operasyonlardan nakit akisi 928 mn TL 2.262 mn TL

Yatirm harcamalari 851 mn TL 1.240 mn TL

Serbest nakit akisi 78 mn TL 1.022 mn TL
Serbest nakit akisi marij %0,9 %14,1
Yatirrm harcamalari / satiglar %10,0 %17,0

1Y26 yatirrm harcamalarinin 1.206 milyon TL'si Erzurum Fabrikasi’'na, 33,7 milyon TL'si Ergene tesisindeki verimlilik, otomasyon
ve gunes enerjisi yatinmlarina ayrildi. Yatinmlar dort ayri yatinm tesvik belgesiyle destekleniyor. 30 Haziran 2026 itibariyla
realize olmamis faiz gelirleri dahil kullaniimamis halka arz fonu 1,6 milyar TL olup fon kullanim raporuna uygun sekilde yatirim
programinda degerlendiriimeye devam ediyor.
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Yatirnmlar, 2026 Beklentileri ve Revizyonlar

Erzurum Fabrikasi Faz I konverting tesisi 8 Haziran 2026'da Uretim ve satis faaliyetlerine basladi. 168 bin m2 alan Uzerine
kurulu tesis, Dogu ve Glineydogu Anadolu’nun ilk temizlik kagidi Gretim tesisi konumunda. Kapasitenin 2026'nin ikinci yarisinda
kademeli artirnimasi planlaniyor.

« Dogu Anadolu ve Karadeniz'deki musterilere yakinlik, yurt ici dagitimda lojistik verimlilik saglamayi hedefliyor.

« Faz II devreye girene kadar Ergene’de Uretilen bobin kagidin bir boliimi Erzurum’a tasinarak bitmis rline dontstirilecek.

« Yakin ihracat pazarlarina erisim avantajinin satis hacmi ve pazar erisimini desteklemesi bekleniyor.

« Faz II kapsaminda TM5 kagit tretim hatti 2027'de devreye alinmasi, yillik briit 70 bin ton kapasite saglamasi hedefleniyor.

« Faz II tamamlandiginda toplam kagit Gretim kapasitesi hedefi 341 bin ton.

« 23 bin m2 ek arazi tahsisi, izin ve degerlendirme stireclerine bagh olarak ilave 10 MW GES potansiyeli sunuyor.

Erzurum tesisi cografi erisim ve kapasite acgisindan énemli bir bliyime platformu. Ancak Faz I'in kademeli devreye alinmasi
sirasinda dislik baslangi¢ kapasite kullanimi, gegcici operasyonel giderler ve Ergene-Erzurum bobin lojistigi kisa vadede maliyet
baskisi yaratabilir. Bu nedenle yatinmin faydasi hacimden 6nce marijlarda degil, dagitim agi ve pazar erisiminde gorilebilir,

Gosterge Ilk beklenti Revize beklenti
Toplam satis hacmi blylimesi %7-%10 %7-%10
Turkiye pazari Yiiksek cift haneli Orta-yliksek tek haneli
Thracat pazarlari Dusuk-orta tek haneli Yiksek tek haneli
FAVOK mariji >%20 >%19
Diizeltilmis FAVOK mariji >%22 >%21
Net isletme sermayesi / satislar <%30 <%?25
Yatirm harcamalari 50 mn ABD dolari 40 mn ABD dolar
Net borgluluk orani <(1x) <(1x)

Yonetim toplam satis hacmi bliylimesi hedefini %7-%10 araliginda korudu; ama biiyime kompozisyonunu degistirdi. Turkiye
pazari beklentisi ylksek cift haneli bliyiimeden orta-yliksek tek haneli bliylmeye cekilirken ihracat beklentisi diisik-orta tek
haneliden ylksek tek haneli bliylmeye ylikseltildi. Bu revizyon, ikinci ceyrekte ihracatta gorilen glcli ivme ile i¢c pazardaki
fiyat hassasiyetinin beklentilere yansimasi olarak okunabilir.

FAVOK marji beklentisi %20 iizerinden %19’un lizerine, diizeltiimis FAVOK marji %22'nin iizerinden %21'in iizerine cekildi.
Buna karsilik net isletme sermayesi/satislar hedefinin <%30°dan <%?25’e iyilestirilmesi, nakit dongisu tarafindaki glglu
performansa glveni gosteriyor. Yatinm bitcesi 50 milyon ABD dolarindan 40 milyon ABD dolarina indirildi; net borcluluk orani
hedefi ise 1x'in altinda korunuyor.
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis Destek Noktalari Pivot Direng Noktalari
Gostergeler : ; .

Dejer Karar Defer Karar Deder Karar  Yontemi  Fiyai ps1  ps2 ps3 Noktasi pz  pr2  Dnt
Stochastic 7358 AL 1696 SAT = 3507 SAT Klasik 30.16 28.61 29.47 29.67 3023 30.73 31.29 31.79
RSI 4781 AL 4423 AL 4868 AL Camarilla - 29.87 29.97 30.06 3023 30.26 30.35 30.45
Williams%R -2849 SAT  -7105 AL  -63.14 NOTR Fibonacci - 2947 29.58 29.83 3023 30.64 30.89 31.29
Momentum 98.43 SAT  89.14 SAT 12594 AL Demarks's - - - 29.42 3023 3048 - -
MACD -1.02 AL -0.28 SAT 1.20 SAT
ADX 26.54 AL 23.44 SAT 1722 AL
ccl 82.55 NOTR -82.80 NOTR -61.67 NOTR

Ultimate Oscillator  60.29 NOTR 37.71 NOTR 33.97 NOTR
ROC -1.57 NOTR -10.86 NOTR 460 NOTR

Hareketli Ortalama  29.40 NOTR  31.84 NOTR 31.66 NOTR

Al Sayisi 4 2 3
Sat Sayisi 2 4 2
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Mudiur Yardimcisi

Si1la GIRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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