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Sirket Raporu

LILA KAGIT

Kapasite artisi yatirimlarina ragmen korunan net nakit pozisyonu...

Lila Kagit1 hisse basina 58,6TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza
ekliyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 aylik toplam %70 getiri potansiyeline
isaret ediyor. Lila hisselerinin su nedenlerle BIST100 endeksinin
Uzerinde performans géstermesini bekliyoruz: i) cazip degerleme ve
105 milyon dolarlik net nakit pozisyonuna sahip saglam bilanco, ii)
ylksek marjli katma degerli Urinlerin payini artirmak icin2C26’da
faaliyete gececek olan yeni konverting kapasitesi, iii) nifus artisi ve
disik kisi basi tliketim olan hedef pazarlardaki
potansiyelini degerlendirmek icin 2027'de %25 kapasite artisi ve iv)
ihracatgl olarak rekabet¢i konumunu iyilestirmek ve verimliligi
artirmak icin 2028'de faaliyete gececek akilli depo yatirimi ve
yenilenebilir enerji Gretimi. Yatirimlara ragmen Lila’nin net nakit
pozisyonunu koruyacagini tahmin ediyoruz.

bliyiime

Lila hisseleri, TL'deki reel degerlenme nedeniyle piyasa odaginin
ihracatgi sirketlerden uzaklasmasi sebebiyle yilbasindan bu yana
BIST100 endeksinin %8 altinda performans gdsterdi. Planlanan
yatirimlarin kademeli olarak tamamlanmasinin ardindan karllikta
beklenen toparlanma ile hissenin BIST100 endeksinin Uzerinde
performans gostermesini bekliyoruz.

2025-2028 doneminde FAVOK'iin dolar bazinda yillik bilesik
biiyiime oraninin %15 olmasini bekliyoruz... Lila, Erzurum'da
2G26’da faaliyete gecmesi planlanan bir konverting tesisi ve
2027’de devreye girmesi beklenen briit 70 bin tonluk (%25 kapasite
artisina denk geliyor) bir bobin kagit Gretim tesisine yatirim yapiyor.
Kapasite genislemesi, sirketin bodlgesel pazar erisimini
guclendirecek. 2G26’da konverting tesisinin devreye girmesi ve
talepteki normallesmeyle beraber hacim artisi, seliiloz fiyatlarindaki
ylkselis trendi, verimlilik iyilestirmeleri ve maliyet diisiirme ¢abalari
sayesinde 2026'da FAVOK'iin %18 biyiimesini éngdriiyoruz. Yeni
bobin kagit Uretim kapasitesinin neredeyse tam olarak devreye
girmesi ve akilli depo vyatirimlarindan kaynaklanan maliyet
tasarruflariyla, 2028 vyilinda FAVOK’iGn dolar cinsinden %20
artmasini bekliyoruz.

Risk faktorleri... Yatirmlarda erteleme ya da baska aksilikler,
Uygulama riskleri, TL'nin reel olarak deger kazanmaya devam
etmesi, artan isletme sermayesi ve lojistik darbogazlar olumsuz risk
faktorleri arasindadir.

14 Mayis 2026

Endeksin Uzerinde Getiri
(Takip Listesine Eklenme)

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu LILAK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 58.60
Guncel Fiyat, TL 34.40
Getiri Potansiyeli 70%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 20,296
Firma Degeri, mn TL 15,645
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 13,604 18,511 23,738 30,067
FAVOK, mn TL 2,613 3,633 4,539 6,286
Net Kar, mn TL 1,704 1,846 3,032 5,175
Borgluluk
Net Borg, mn TL -4,209 -4,608 -6,314 -10,509
Net Borg/FAVOK -1.6 -1.3 -1.4 -1.7
Karhhk
FAVOK Mariji 19.2% 19.6% 19.1% 20.9%
Net Marj 12.5% 10.0% 12.8% 17.2%
Temettl Verimi 5.7% 4.4% 7.5% 12.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 8.7% 36.1% 28.2% 26.7%
FAVOK, y/y 6.7% 39.0% 24.9% 38.5%
Net Kar, y/y 45.0% 8.4% 64.2% 70.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 9.1 11.0 6.7 3.9
FD/FAVOK 4.3 4.3 3.1 1.6
FD/Ciro 0.8 0.8 0.6 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -14.4% 3.9% 58.2% 18.6%
BiST-100 Relatif -17.6% 0.9% 5.1% -8.5%
AOIH, mn TL 249 281 221 269
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Gelir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2024 2025  2026T 20277 20277 Bilango (milyon TL) - UMS29 2024 2025  2026T 20277 20277
Net Satiglar 12,518 13604 18511 23738 30,067 Donen Varliklar 9,883 10,950 12,913 16,616 23,003
Briit Kar 3,518 4,090 5,784 7,156 9,369 Nakit ve Nakit Benzerleri 5,670 5,932 6,242 7,867 11,991
Operasyonel Giderler -1,798 -2,295 -3,313 -4,109 -4,874 Ticari Alacaklar 2,449 2,996 4,024 5,185 6,586
Faaliyet Kari 1,720 1,795 2471 3,047 4,495 Stoklar 1,553 1,642 2,155 2,952 3,693
FAVOK 2,450 2,613 3,633 4,539 6,286 Diger Dénen Varliklar 210 379 493 611 734
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 294 512 450 575 621 Duran Varliklar 5,740 8,283 12,138 15,330 17,429
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kari 0 0 0 0 0 Maddi Duran Varliklar 5,510 7,354 10,932 13,836 15,636
Yatirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 10 621 70 87 104 Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 60 78 97 116
Finansal Gelir / (Gider) 359 619 934 1,375 2,514 Kullanim Hakki Varliklari 130 153 199 247 296
Parasal Kazang / (Kayip) -872 -1,942 -1,463 -1,041 -835 Diger Duran Varliklar 68 716 929 1,151 1,381
Vergi Oncesi Kar 1,511 1,606 2,462 4,043 6,900 Toplam Varliklar 15622 19,233 25051 31,947 40432
Vergi Geliri / (Gideri) -336 98 -615 -1,011 -1,725 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,791 1,858 2,043 2,318 2,623
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 Finansal Borglar 1,788 892 802 722 650
Net Kar 1,175 1,704 1,846 3,032 5,175 Ertelenmis Gelirler 116 45 59 73 88
Hisse Basi Net Kar 25 29 31 5.1 8.8 Ticari Borglar 701 681 869 1,135 1421
Hisse Bagi Temettii 0.4 18 15 2.6 4.4 Diger Kisa Vadeli Yiktmltlikler 185 240 312 387 465
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 941 1,148 1,147 1,150 1,157
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2024 2025  2026T 2027T 2027T Finansal Borglar 587 831 831 831 831
Faaliyet Kari 1,720 1,795 2,471 3,047 4,495 Ertelenmis Gelirler 0 30 30 30 30
Amortisman ve ltfa Paylari 729 818 1,162 1,492 1,791 Diger Uzun Vadeli Yikimluliikler 354 287 285 288 296
isletme Sermayesindeki Degisim -503 -657 -1,352 -1,692 -1,857 Ozkaynaklar 11,890 16,226 21,862 28479 36,652
Odenen Vergi -165 -153 -607 -763 -1,116 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 11,890 16,226 21,862 28,479 36,652
Sabit Sermaye Yatirimlari -681 -334 -2,535 -1,775 -819 Odenmig Sermaye 470 590 590 590 590
Serbest Nakit Akimi 1,099 1,469 -860 309 2,494 Rezerv ve Diger Kalemler 6,929 9312 12,104 15007 18,012
Serbest Nakit Akimi/Gelirler 9% 11% -5% 1% 8% Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 3,316 4,621 7,321 9,850 12,875
(Odenen Temettii -202 -1,055 -900 -1,516 -2,587 Doénem Net Kari / (Zarari) 1,175 1,704 1,846 3,032 5,175
Net Nakitteki Artig (Azalis) 5,072 913 399 1,706 4,195 Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 15,622 19,233 25,051 31,947 40,432
Bliylime, Reel 2024 2025  2026T 20277 20277
Net Satiglar 33.8% 87%  36.1% 28.2% 26.7% Borgluluk 2024 2025  2026T 20277 20277
Briit Kar 4.3% 44%  37.6% 233%  47.5% Net Borg (Nakit) -3,296 -4209  -4,608 -6,314  -10,509
FAVOK 16.1% 6.7%  39.0% 24.9% 38.5% Net Borg / FAVOK -1.3 -1.6 -1.3 -1.4 -1.7
Net Kar 423.6% 45.0% 8.4% 64.2% 70.7%
Rasyo Analizi 2024 2025  2026T 20277 20277
Karhlik 2024 2025  2026T 20277 20277 F/K 134 11.3 12.3 8.7 5.9
Briit Kar Marji 28.1% 30.1% 31.2% 30.1% 31.2% FD / FAVOK 51 57 5.0 4.4 32
Operasyonel Gider Marji -144%  -16.9%  -17.9%  -173%  -16.2% Temettl Verimi 1.0% 5.2% 4.4% 7.5% 12.7%
Faaliyet Kar Marji 13.7% 13.2% 13.3% 12.8% 15.0%
FAVOK Mearji 19.6% 19.2% 19.6% 19.1% 20.9% Makro Tahminler 2024 2025  2026T 20277 20277
Net Kar Marji 9.4% 12.5% 10.0% 12.8% 17.2% USS$/TL Ortalama 32.82 39.51 46.60 54.83 63.60
Ozkaynak Karlligi (ROE) 9.9% 10.5% 8.4% 10.6% 14.1% US$/TL Yil sonu 35.22 42.86 50.69 59.16 68.26
Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 8.2% 9.5% 7.9% 10.1% 13.6% EUR/TL Ortalama 3551 44.77 54.60 65.26 76.32
Kaynak: Ak Yatirim Aragtirma EUR/TL Yil sonu 36.74 50.45 59.82 70.99 81.92
TUFE Ortalama 84.33 110.39 143.49 177.90 213.53
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Lila Kagit'n hisse basina 58,6TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 aylik toplam
%70 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse senedinin su nedenlerle BIST100 endeksinin
Uzerinde performans gostermesini bekliyoruz: i) cazip degerleme ve 105 milyon dolarlik
net nakit pozisyonuna sahip saglam bilanco, ii) yliksek marjli katma degerli Griinlerin
payini artirmak i¢cin2C26’da faaliyete gececek olan yeni konverting kapasitesi, iii) ntifus
artist ve disik kisi basi tiketim olan hedef pazarlardaki blylime potansiyelini
degerlendirmek icin 2027'de %25 kapasite artisi ve iv) ihracatgl olarak rekabetgi
konumunu iyilestirmek ve verimliligi artirmak icin 2028'de faaliyete gececek akilli depo
yatirrmi ve vyenilenebilir enerji Uretimi. Yukarida belirtilen yatirimlara ve temetti
odemelerine ragmen Lila'nin net nakit pozisyonunu korumasini bekliyoruz.

Lila hisseleri, TL'deki reel degerlenme nedeniyle piyasa odaginin ihracatci sirketlerden
uzaklasmasi sebebiyle yilbasindan bu yana BIST100 endeksinin %8 altinda perfomans
gosterdi. Planlanan yatirimlarin kademeli olarak tamamlanmasinin ardindan karlilikta
beklenen toparlanma ile hissenin BIST100 endeksinin Gzerinde performans gostermesini
bekliyoruz. Hisse senedi, 2026 tahmini F/K ve EV/EBITDA oranlarinda sirasiyla 12,3x ve
5,0x seviyelerinde islem goriyor.

Lila Kagit hisseleri icin, %50'sini iINA’ya, %25'ini 2026 tahmini FD/FAVOK carpanina ve
%25'ini 2026 tahmini F/K carpanina ayirarak karma bir degerleme kullandik. INA analizimiz
icin USD bazli bir degerleme kullaniyoruz ve emsal degerlememiz icin USD bazli medyan
emsal grup carpanlarini baz aliyoruz. Risksiz faiz oranini %8,5 olarak varsaydik, ancak
sonsuz dénem igin bu orani %6,5'e distrdik.

Lila Kagit Degerleme Ozeti (TL)

Degerleme Yoéntemi Carpan 12A Hedef Deger 12A HF Agirlik
iNA 38,290 64.9 50%
2026T FD/FAVOK 8.00 35,362 59.9 25%
2026T F/K 13.76 26,414 44.8 25%
Degerleme Sonucu 34,589 58.6
Mevcut Degerler 20,296 34.4
Yiikselis Potansiyeli 70%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

AOSM Hesabi - USD 2026-2035 Sonsuz
Beta 1.0 1.0
Risksiz Getiri Orani 8.5% 6.5%
Risk Primi 5.5% 5.5%
Kurumlar Vergisi Orani 25% 25%
% Borg 20% 20%
% Ozkaynak 80.0% 80.0%
Borglanma Maliyeti 11.5% 9.5%
Ozkaynak Maliyeti 14.0% 12.0%
AOSM 12.9% 11.0%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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Lila Kagit Benzer Sirket Carpanlarn (USD bazinda)

Piy. Deg. FD/FAVOK F/K
Sirket Bolge (USDmn) 2025 2026T 20277 2028T 2025 2026T 20277 2028T
Cascades Inc Kanada 814 5.88 4.59 431 4.12 0.00 8.55 6.92 4.79
Clearwater Paper Corp ABD 229 9.12 19.79 6.21 - - - - -
Metsa Board Oyj Finlandiya 1,337 10.76 6.08 5.45 0.00 108.45 12.90 10.26
Suzano SA Brezilya 11,047 6.22 5.07 4.35 4.68 4.60 5.69 8.02 8.03
Navigator Co SA/The Portekiz 2,841 8.91 7.53 6.37 6.38 17.37 14.18 10.63 10.08
Empresas CMPC SA Sili 3,124 7.96 6.47 5.86 6.09 15.49 28.25 13.22 11.23
Essity AB isveg 18,698 8.31 8.00 7.43 7.24 14.45 12.94 12.03 10.57
Kimberly-Clark Corp ABD 32,925 12.07 10.27 8.54 7.69 16.29 13.34 11.92 10.79
Kimberly-Clark de Mexicg Meksika 6,899 10.39 8.88 8.47 8.34 17.44 15.15 14.65 13.97
Europap Tezol Kagit Sana Tirkiye 217 15.36 - - - - - - -
Lila Kagit Tirkiye 468 5.52 - - - 10.84 - - -
Medyan Carpan 8.6 8.0 6.2 6.2 15.5 13.8 12.0 10.4
Lila Kagit Carpanlari (Ak Yatirrm Tahmin) 5.7 5.0 4.4 3.2 11.3 12.3 8.7 5.9
Prim/iskonto (-) -33% -38% -28% -49% -27% -11% -27% -43%
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma Tahminleri - Lila Kagit icin
Lila Kagit INA Analizi
Milyon USD 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Satig Hacmi 206 228 256 266 267 267 267 267 267 267
% degisim 7.3% 10.7% 12.2% 4.1% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kapasite Kullanimi 89% 78% 88% 91% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Net Satislar 357 394 434 455 459 463 468 472 477 481
% degisim 13% 10% 10% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
FVOK 48 52 65 73 71 71 71 71 70 70
FVOK Mariji 13.4% 13.1% 15.1% 16.0% 15.5% 15.3% 15.1% 14.9% 14.8% 14.6%
FAVOK 71 77 92 100 98 98 98 98 97 97
FAVOK Mariji 19.8% 19.5% 21.1% 21.9% 21.4% 21.1% 20.9% 20.7% 20.4% 20.2%
FAVOK degisim 16% 8% 19% 9% -1% 0% 0% 0% 0% 0%
Odenen Vergi (-) -12 -13 -16 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -12 -14 -11 -6 -2 -1 -1 -1 -2 -2
Net isletme Sermayesi/Net Satislar ~ 29.3% 30.0% 29.9% 29.8% 29.9% 29.9% 30.0% 30.0% 30.0% 30.1%
Yatirim Harcamalari (-) -50 -30 -12 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6
Yatirim Harcamalari/Net Satiglar -14% -8% -3% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Serbest Nakit Akisi (SNA) -4 20 52 70 73 73 73 72 72 72
indirgeme Orani 0.91 0.81 0.72 0.63 0.56 0.50 0.44 0.39 0.35 0.31
SNA Buglinki Deger (2025-2034) 279
Sonsuz Bliyiime Orani 2.0%
Sonsuz Deger 254
Firma Degeri 533
Net Borg (1G26) -105
12A Hedef Piyasa Degeri (USDmn) 727
1G27 sonu USD/TL 52.6936
12A HF, TL/hisse 64.9
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Lila, 2027-2028 yillarinda yeni kapasitenin faydasini gérmeyi planliyor... Sirket, Erzurum
tesisinde yillik brit Gretim kapasitesi 70 bin ton olan besinci kagit Giretim hattini devreye
alarak 2027 yilinda kapasiteyi %25 artiracak. Bu arada Lila, Erzurum'da 2026'nin ikinci
ceyreginde faaliyete gecmesi planlanan bir konverting tesisine de yatirim yapti. Yeni
kapasitenin olumlu katkisiyla, 2026'da beklenen %7,3'lik ve 2027'de beklenen %11'lik
hacim artisinin (izerine 2029'de yaklasik %12'lik bir hacim artisi bekliyoruz. Kapasite
genislemesi, sirketin bolgesel pazar erisimini glclendirecektir. Lila Kagit'in kapasite
kullanim orani (KKO) %86'dir (sektor ortalamasi olan %76'nin oldukga lzerinde), bu da
yeni kapasitenin nispeten daha hizl satisa donisebilecegi anlamina gelir.

2026 ve 2027 yillarinda dolar cinsinden sirasiyla %18 ve %7 oraninda FAVOK biiyiimesi
ongoriiyoruz... Hacim artisi ve katma degerli Griinlerin payindaki artisin, dntimizdeki iki
yilda FAVOK biiyiimesini desteklemesi bekleniyor.

Yatinmlara ragmen giiclii net nakit pozisyonu devam edecek... Lila Kagit, 2026 yilinin ilk
ceyregi sonunda 105 milyon dolar net nakit pozisyonuna sahipti. 2025 yilindaki toplam
sermaye harcamalari 36 milyon dolara ulasti. Faaliyetlerden elde edilen glicli nakit
akisiyla, 21 milyon dolar nakit temetti 6demesi ve 50 milyon dolarlik yatirim harcamasi
planina ragmen, Lila'nin net nakit pozisyonunun 2026 yilinda 95-100 milyon dolar
seviyesinde korunmasini bekliyoruz.

Lila Kagit, Mayis 2024'te halka arz edildi. Yonetim, halka arz gelirlerinin i) %30'unu
Erzurum fabrika yatirimi igin, ii) %30'unu isletme sermayesi igin, iii) %15'ini Ergene fabrika
yatirimi igin, iv) %15'in1 yenilenebilir enerji yatinmlari igin ve v) %10'unu borg geri
o6demeleri icin kullanmayi planlamisti. Lila Kagit, 2025 yil sonu itibariyla faiz hari¢ 3,3
milyar TL halka arz geliri elde etti ve sirket 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla 2,9 milyar TL
kullandi. Faiz gelirleri hesaba katildiktan sonra halka arz gelirlerinden su anda halen 2,0
milyar TL'lik nakit bulunuyor.
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SIRKET VE SEKTOR GORUNUMU

Hijyenik temizlik kagidi sektérinin onde gelen oyuncularindan Lila Kagit, 2006 yilinda
kurulmustur. Sirket, 9 Mayis 2024 tarihinde halka arz edilmistir. Sirket hisselerinin %17'si
halka acik olarak islem gériirken, kalan %83'i kurucu Ogiicii ailesine (dogrudan ve Azimut
Portfoy Hisse Serbest Fonu araciligiyla) aittir.

Ortaklik Yapisi

= Ogiici Ailesi
Azimut Portfoy
= Halka Agik

Kaynak: KAP

Lila Kagit, endustriyel mikemmellik konusunda saglam bir gecmise sahip, sektoériinde
onde gelen bir Uretici ve ihracatgl olarak 6ne ¢ikmaktadir. Lila Kagit, 2025 yilinda 317
milyon dolar gelir (%-11y/y), 61 milyon dolar FAVOK (%-12 y/y) ve 40 milyon dolar net kar
(%+19 y/y) kaydetti. Sirketin 1C26 sonu itibariyla 105 milyon dolar net nakit pozisyonu
bulunmaktadir.

Sirketin ana iiretim merkezi, jumbo bobin kagit ve konverting iriinleri iiretiminde
uzmanlastigi Ergene kampiisiinde yer almaktadir; bu drinler, hizli tiketim mallar
(FMCG) hijyenik kagit mendil segmentindeki temel kategorilerdir. Ayrica Lila Kagit, iplik
boyama ve enerji dahil olmak lzere diger liretim alanlarinda da varhgini sirdirmektedir.
Uretim tesisleri 300.000 metrekarelik bir alani kapsamakta olup 4 kagit tretim hatti ve 26
donistirme (konverting) hatti icermektedir. Yilik brit 271 bin ton kagit Gretim
kapasitesiyle Lila Kagit, Avrupa ve Orta Dogu'nun en buyik Ureticilerinden biridir.

Lila Kagit'in giglii bir uluslararasi varhg bulunmaktadir. Tuvalet kagidi, kagit havluy,
mendil ve pecete gibi triinleri diinya capinda 80 binden fazla perakende satis noktasinda
mevcuttur. Sirket, hem yari mamul hem de mamul Urinlerini 5 kitada 80'den fazla tlkeye
ihra¢ etmektedir.

Sirket tarafindan iiretilen ve satilan kagit mendil trinleri iki kategoriye ayrilir: i) bobin
kagit, seliiloz bazli hammaddeler kullanilarak iretilir. Uretilen bobin kagidin bir kismi,
diinyanin doért bir yanindaki bagimsiz konverting Grlinii Greticilerine hammadde olarak
ihrag edilir, ii) sirketin kendi donlistirme tesisinde islenen konverting (bitmis) Grlnler.
Donlstirme isleminden elde edilen bitmis Grlinler, 6zel markali veya 6zel etiketli olarak
siniflandirilir. Dénistirme sektoriindeki 6zel marka isimleri, i¢ pazar icin Sofia, Maylo ve
Ultra Berrak; uluslararasi pazarlar icin Nua; yurt disi tiiketim icin ise Nua Professional'dir.

Lila'nin satis faaliyetleri ii¢ kategoriye ayriliyor: i¢ pazar, bolgesel pazarlar ve denizasiri
pazarlar. Tirkiye satislari agirlikli olarak hijyenik temizlik kagidi Griinlerinden olusan B2C
satislarindan olusmakta ve toplam hacmin yaklasik %25'ini olusturmaktadir. Bolgesel
pazar satislari hem B2C hem de B2B satislarini kapsamakta olup, bobin kagit ve hijyenik
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temizlik kagidi Grlinlerini icermekte ve toplam satis hacminin yaklasik %25'ini
olusturmaktadir. Denizasiri pazar satislari ise B2B satislari olan bobin kagit satislarindan
olusmakta ve toplam hacmin %50'sini olusturmaktadir. Sirket, cografi avantajlari
sayesinde karayoluyla yakin pazarlara ve deniz yoluyla uzak pazarlara verimli bir sekilde
teslimat yapabilmektedir.

Lila Kagit, i¢ pazarda %7,5 pazar payiyla liclincii sirada yer almaktadir. Bu arada, en
blylk iki oyuncunun her birinin %24-25 pazar payi bulunmaktadir. Lila, hizla blylyen
kagit mendil kategorisinde %53,7 pazar paylyla pazar lideridir. Erzurum'daki yeni
konverting kapasitesiyle (2026'nin ikinci ceyreginde faaliyete gegmesi planlaniyor), Lila, su
anda %10,7 seviyesinde olan konverting portfoylindeki katma degerli Urlinlerin payini
artirmayi hedefliyor. Katma degerli iriinlerde ton basina gelirin diger lrlinlere gore
yaklasik %30, brit karin ise yaklasik %50 daha yiiksek oldugunu belirtmekte fayda var.

Lila Kagit Markalan

ultra,

Berrak /

Kaynak: Lila Kagit

Satislarin Cografi Dagiimi Satislarin Boliimlere Gére Dagilimi Konverting Satis Hacminde Katma Degerli Uriin Payi
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%
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o
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9
Konverting 9%

36%
7%

5%

Bobin Kagit 3%
Romanya 59%
10% Birlesik
Krallik
25% -1% 2023 2024 2025
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Kaynak: Lila Kagit
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Lila Kagit'in Yatirnm Planlari

Proje

Lila Kagit’in Yatinm Planlari:

Toplam
Yatirim Tamamlanma
(USDmn) Donemi Notlar

Erzurum Fabrika Yatirimi

Yilik 70.000 ton (%25 artig) kapasite artisi: Lila, halihazirda guglii bir
varhga sahip oldugu Azerbaycan, Giircistan ve Irak'ta lojistik
verimliligiyle rekabet avantaji elde etmeyi ve yeni kapasitenin
tamamlanmasinin ardindan Suriye ve iran gibi potansiyel ihracat
75 2026-2027 pazarlarinda da yer alarak bolgesel bir iiretim merkezi olmayi
Baslangicta, Lila Kagit'in Tekirdag Ergene'deki mevcut fabrikasindan
tedarik edilen bobin kagitlar, nihai Urtnlere donusturilecek. Daha sonra,

Faz 1: Konverting Kapasitesi 2Q26 yeni rulo kagit kapasitesinin yaklasik yarisi dontstirme tesisine tahsis
Faz 2: Bobin Kagit Kapasitesi 2H27 Satis hacmine tam etkisi iki yilda gorulebilir.

Akilli depo ve verimlilik artirma yatirnmlari, yilhik 2,5-3 milyon dolar
Ergene Fabrikasi'ndaki Yatirimlar 20 2025-2028 tutarinda potansiyel maliyet tasarrufu saglayabilir.

1- Akilli Depo Yatirimi
2- Konverting Kapasitesinde
Performans ve Verimlilik Artisi

3- Modernizasyon ve Yenileme

4- Dijital Dontsim

Sirketin lojistik stireglerini iyilestirmeyi, envanter yonetiminde verimliligi
2026-2027  artirmayi ve operasyonel maliyetleri disirmeyi hedefliyor.

Operasyonel mikemmellik, maliyet ve hiz avantaji elde etmek igin akilh
2025-2026  kapasite artigi projeleri gerceklestirildi.

Operasyonel mikemmellik, maliyet ve hiz avantaji elde etmek igin akilh
2026-2027  kapasite artigi projeleri gerceklestirildi.

Coklu lokasyonlu operasyonlari ve lretim tesislerini destekleyebilecek
2026-2027  dijital bir altyapi olusturuldu.

Yenilenebilir Enerji Projeleri

1- Ergene Glines Santrali: 14.5 MW

2- Bitlis GUnes Santrali: 50MW

3-Erzurum Gunes Santrali: 10MW

Planlanan enerji liretim kapasitesi, Lila Kagit'in elektrik tiketiminin
yaklagik %25'ini karsilayacak ve sirketin enerji maliyetlerinden 7,5
35 2025-2028 milyon dolar tasarruf etmesini saglayacak.
Kapasitenin 12,5 MW' 2024 yilinin ilk yarisinda faaliyete gegti. Kalan 2
2024-2026 MW ise 2027 yilinda faaliyete gececek.
2026-2028  TEIAS baglantisi uygun bulundu, CED siireci devam ediyor.
2026-2028  Erken yatirim planlama dénemi

Kaynak: Lila Kagit, Ak Yatirim Arastirma

Erzurum Fabrika Yatinnmi: Lila Kagit, 70.000 tonluk yeni liretim kapasitesiyle, 300.000
tonun Gzerinde pazar biyukligline sahip 100 milyondan fazla nifuslu (Tlrkiye'nin dogusu
ve yakin pazarlar) bir pazara hizmet vermeyi hedefliyor.

Erzurum'daki fabrika yatirimi, Turkiye'de Dogu Anadolu ve Karadeniz bolgelerinde hijyenik
temizlik kagidi alanindaki ilk agir sanayi tesisi olacak. Toplam yatirimin 75 milyon dolar
olmasi 6ngorilirken, bu miktarin %50'sinden fazlasi bugiine kadar harcandi. Yatirimin ilk
asamasinda (2026'nin 2. g¢eyreginde tamamlanacak), Lila Kagit'in Ergene'deki mevcut
fabrikasindan tedarik edilen bobin kagit, nihai triinlere dénistiriilecek. ikinci asamada
(2027'nin 2. yansinda tamamlanacak), Erzurum'da vyillik briit 70bin ton (Gretim
kapasitesine sahip besinci bir kagit tretim hattinin faaliyete gegcmesi planlaniyor. Buna
gore, sirketin toplam kagit tretim kapasitesi yillik briit 271bin tondan brit 341bin tona
¢ikacak.

Bu yatirrmin amaci, Azerbaycan, Gilrcistan, Irak ve Tirk Cumhuriyetleri gibi komsu
Ulkelere yapilan ihracati artirmanin yani sira, bélgedeki hijyenik temizlik kagidi talebini
karsilamaktir. Erzurum tesisi, lojistik avantajlar sunarak, hem yurt icinde hem de
uluslararasi alanda pazar konumunu gliclendirerek sirketin sektordeki rekabet giictini
artiracaktir.
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Ergene Fabrikasi Yatirnmlari: Akilli Depo ve Otomasyonla Verimlilik Artisi... Ergene tesisine
yonelik planlanan yatirimlarin 6nemli bir kismi otomasyon, verimlilik ve modernizasyona
yonlendirilecektir. Yatirim programi dort ana alana odaklanmistir:

i) Akilli Depo Yatirimi: Sirketin kendi markali Grlinlerini ve 6zel etiketli Grinlerini gesitli
cografyalardaki genis bir misteri tabanina kesintisiz olarak teslim edebilme yetenegi,
biyiik 6lcekli depolama kapasitesine baghdir. Ozellikle uzak bélgelerde, kapasite
kullanimindaki mevsimsel degisimlere ve degisen tatil talebine etkili bir sekilde yanit
verebilmek icin, hizli tiketim mallari icin 6zel olarak tasarlanmis bir depo kritik 6nem
tasimaktadir. Buna paralel olarak sirket, tim operasyonlari tek bir ¢ati altinda birlestiren
yeni nesil bir depo tasarimi gelistiriyor. Gelismis yazilimlarla desteklenen sistem, yliksek
verimlilik ve minimum is giicli gereksinimleri icin optimize edilecektir. Deponun tasarim
ve planlama asamasi tamamlanmis olup, insaatin 2027 yilinda tamamlanmasi
hedeflenmektedir. Projenin 2028 yilindan itibaren yillik 2,5-3 milyon dolar tutarinda
maliyet tasarrufu saglamasi beklenmektedir.

ii) Konverting Hatti Yatinmlari: Cesitli pazarlardaki 6zel talepleri karsilamak igin
konverting kapasitesinde modifikasyon, performans ve verimlilik iyilestirmeleri.

iii) Modernizasyon, Yenileme ve Kapasite Artirma Yatinnmlari: Bu yatirimlar, mevcut kagit
Uretim hatlarinin iyilestirilmesine odaklanacaktir.

iv) Dijital Donlisiim Yatirimlari: Bu girisim, ¢oklu lokasyonlu operasyonlari ve Uretim
tesislerini destekleyebilecek dijital bir altyapi olusturmayi amacglamaktadir. Amag, daha
hizl, gercek zamanli ve otomatik veri analizi ve karar verme olanagi saglamaktir.

Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: Sirketin elektrik ihtiyacinin %25'ini karsilamak ve enerji
maliyetlerinden yillik 7,5 milyon dolar tasarruf saglamak... Lila Kagit, Gretim faaliyetlerini
sektorine iliskin tim gevre diizenlemelerine uygun olarak yiritmekte ve strdirulebilir
blylimeye 6nem vermektedir. Bu stratejinin bir parcasi olarak, ESG hedefleriyle de
uyumlu olan yenilenebilir eneriji girisimlerine dncelik verilmektedir. Lila, tamami i¢ tiketim
icin kullanilacak toplam 50+ MW!'lik yenilenebilir enerji Uretim kapasitesi kurmayi
hedeflemektedir. Bu stratejik vizyon dogrultusunda farkh lokasyonlarda c¢ok sayida
yenilenebilir enerji yatirimi planlanmistir.

Bu yol haritasinin bir pargasi olarak sirket, 2023 yilinda Ergene tesisinde ¢ati Ustl glines
enerjisi santrali projesini baslatti. Planlanan toplam 14,5 MW kapasitenin ilk 12,5 MW'lik
kismi basariyla devreye alindi ve 2024 yilinin ilk yarisinda faaliyete gecti. 50 MW hedefine
ulasmak icin Bitlis'in Ahlat bolgesinde de biyilk 6lcekli bir glines enerijisi santrali icin
hazirliklar devam ediyor. 28,1 MW'lik sistemin baglantisi tamamlandi ve Cevresel Etki
Degerlendirme raporu slireci devam ediyor. Tesisin 2027 yilinda faaliyete ge¢mesi
bekleniyor. Ayrica, Erzurum'da, muhtemelen 2028 yilinda, 10+ MW kapasiteli baska bir
glines enerjisi santrali insa edilmesi planlaniyor.

Ozetle, tiim yatinm projeleri géz oniine alindiginda, Lila Kagit Yonetimi, 2026’da 50
milyon dolar, 2027’de 30 milyon dolar ve 2028’de 12 milyon dolar tutarinda yatirim
harcamasi bekliyor; bu da tahminimize gore ilgili donemlerdeki gelirlerin sirasiyla %14,
%8 ve %3'line karsilik geliyor.

Romanya'daki potansiyel yatirim... 2025 yilinda Lila Kagit, Romanya'da ihjyenik temizlik
kagidi Gretiminde faaliyet gdsteren bir sirketle niyet mektubu imzaladi ve Dogu Avrupa'da
daha entegre bir yapiya yonelik potansiyel is birligi firsatlari icin bir degerlendirme sireci
baslatti. Romanya'daki potansiyel yatirimla Lila Kagit, Avrupa pazarina daha yakin, esnek
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ve rekabetgci bir tedarik yapisi kurmayi hedefliyor. Lila, refleksif hizli genisleme yerine,
Turkiye'de basariyla uyguladigi is modeline dayali, sermaye disiplinini ve karhligi koruyan
ihtiyath bir genisleme yaklasimiyla inorganik blylme stratejisini yonetmektedir. Bu
cercevede Lila, Kafkasya'dan Orta Dogu ve Kuzey Afrika'ya ve oradan da Dogu Avrupa'ya
uzanan bir koridor boyunca genisleyerek, glicli Olcek ekonomileri ve 6nemli lojistik
avantajlarina sahip bir tGretim mimarisi kurmayi hedeflemektedir. Orta vadede, Dogu
Avrupa'daki bu mimariyi daha da derinlestirecek tamamlayici bir baglanti olarak
potansiyel bir Avrupa merkezli genisleme distnulebilir.

Temizlik Kagidi Tiiketimi ve Kisi Bagina Diisen Milli Gelir Karsilagtirmasi
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Kaynak: TTO BMA, Lila Kagit Yatinmec Sunumu

Lila Kagit'in Ana Pazarlarinda Yiiksek Biiyime Potansiyeli

~1,7m ton

Toplam Pazar
Potansiyeli

100 milyon niifus

4
~750 bin tonluk pazar
biyukligu //

T g
s U Ergene Fabrika *Erzirum Fabrika*
————— 2l e BT "—_—‘-
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~ “650binton. -
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100 milyon niifus

\
\

~300 bin tonluk
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Kaynak: Lila Kagit
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FINANSALLARA iLISKiN BEKLENTILER

2027'de kapasite %25 artacak... Lila Kagit'in yillik Gretim kapasitesi mevcut durumda briit
271 bin ton iken 2021'de 205 bin ton seviyesindeydi. Sirket, pandemi sirasinda artan talep
ve hijyenik temizlik kagidi pazarinin kiiresel biylimesiyle motive olarak 2022 yilinda 4.
Uretim hattinda (TM4) faaliyete basladi. Bu arada, 271 bin tonluk rakam, tim {retim
hatlarinin stirekli calistigi varsayilarak ideal maksimum cikti olan briit kapasiteyi temsil
etmektedir. Bununla birlikte, planh durus siireleri, bakim ve fiili calisma saatleri hesaba
katildiginda, net Uretim kapasitesi yillik 244 bin tondur. Lila Kagit, son yillarda sektor
ortalamasinin lzerinde kalan %80-90'lik (net kapasite Uzerinden hesaplanan) kapasite
kullanim oranlariyla (KKO) faaliyet gostermektedir. 2027 yilinda, Erzurum'da bulunan
besinci Gretim hattinin (TM5) devreye girmesiyle Lila'nin briit tretim kapasitesinin yillk
341 bin tona (net 307 bin ton) ¢ikmasi planlanmaktadir.

Yeni kapasitenin 2029 yilina kadar kademeli olarak doldurulmasini bekliyoruz... Lila’nin
satis hacmi, jeopolitik gelismeler, olumsuz makroekonomik ortam ve glmrik
rejimlerindeki belirsizliklere paralel olarak ihracat pazarlarindaki zayif talep nedeniyle
2025 yilinda %9 azalarak 192 bin tona geriledi. 2025 yilinda, ihracat pazari icin bobin kagit
satis hacmi %16 azalirken, biyik 6lglide i¢ pazardan kaynaklanan konverting satis hacmi
%13 artti. 2026 yilinda, talepte bir miktar normallesme ve Erzurum’daki konverting
tesisinin 2026’nin ikinci ceyreginde faaliyete gegmesinden kaynaklanan kademeli olumlu
etki, hacim blyumesini destekleyebilir. 2026 yilinda, sirket yonetiminin hacim blylime
beklentisi olan %7-10 alt sinirina yakin, %7,3'lik bir hacim biyimesi bekliyoruz. 2027
yilinda, Erzurum’daki yeni bobin kagit tesisinin ikinci yariyildan itibaren katkisi ve talepte
devam eden toparlanma, tahminlerimize gore distk ¢ift haneli bir hacim bliyimesine yol
acabilir. Yeni kapasitenin 2029 yilina kadar kademeli olarak kullanilacagini ve 2028 ile 2029
yillarinda sirasiyla %12 ve %4 hacim artisi rakamlarina ulasilacagini dngoriiyoruz. Buna
gore, kapasite genislemesiyle birlikte 2027 yilinda %78'e dlismesinin ardindan, kapasite
kullanim oraninin 2028'de %88'e ve 2029'da %91'e ulasacagini tahmin ediyoruz.

Uretim Hacmi (1000 ton) Satis Hacmi (1000 ton) Kapasite Kullanim Orani
350 350 —— Lila KKO Sektor KKO
300 281 282 300 100%
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240 95%
250 71 250 o o
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200 200 186 90% 90%
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150 85% 4
150 ° e 84%
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100 100 80% ’
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50 50 75%
0 0 70%
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Kaynak: Lila Kagit, Ak Yatirim Arastirma

Hacim artigi ve iiriin karmasinda iyilegsme... Sirketin satis hacmi 2022-2025 déneminde
ortalama 195 bin ton iken, uzun vadede kademeli olarak 270-280 bin tona ¢ikmasini
bekliyoruz. Bobin kagit ve konverting hacimleri toplam satis hacminin sirasiyla yaklasik
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%70 ve %30'unu olusturmaktadir. Orta/uzun vadede, konverting hacminin payinin %35
seviyelerine ulasmasini ve portféyde Griin karmasinin iyilestirilmesini bekliyoruz. Lila, su
anda %10,7 seviyesinde olan konverting portfoylindeki katma degerli Grlnlerin payini
artirmayi hedefliyor. Katma degerli Urlinlerde ton basina gelirin diger Uriinlere gore
yaklasik %30 daha yiksek, brit karin ise yaklasik %50 daha yliksek oldugunu belirtmekte
fayda var.

Hacim artisinin %7,3 ve seliloz fiyatlarindaki artisla birlikte fiyat artisinin %5 olmasi
beklentisiyle, 2026 yilinda gelirlerin %13 artmasini bekliyoruz. Orta/uzun vadede,
tahminlerimize gore onemli fiyat degisiklikleri beklemiyoruz; gelir artisi ise esas olarak
hacim artisina bagh olacaktir.

Birim Uriin Fiyati ve Seliiloz Fiyatlari (USD/ton) Hasilatin Dagilimi

Bobin Kagit Birim Fiyat/ton

M Roll paper Converting Other

Konverting Birim Fiyat/ton

— Agirliklandirilmis Selliloz Maliyeti (USD/ton) 500

450 16 16
2,300 17

400 29
2,100 16

350 13 15 176 179
1,900 167

119
300 16 151
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Tahminleri

Lila Kagit'in baslica maliyet kalemleri seliiloz, enerji ve lojistiktir: Selilloz: Bu girdi,
toplam satislarin yaklasik %60-65'ini temsil etmektedir. Kiiresel olarak ticareti yapilan bir
emtia olarak sellloz fiyatlari, kiiresel talep, arz dinamikleri, doviz kurlari ve nakliye
maliyetlerindeki degisiklikler nedeniyle 6nemli dalgalanmalara tabidir. Keskin fiyat
artislari, 6zellikle rekabet baskisi nedeniyle misterilere maliyet aktariminin sinirli oldugu
donemlerde brit kar marjlarini asindirabilir. Enerji: Enerji yogun bir sektorde faaliyet
gosteren Sirket, elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalara maruz kalmaktadir.
Yenilenebilir enerji projelerine (glines enerjisi santralleri gibi) yapilan yatirimlar, bu
bagimlihigl zaman icinde azaltmayl amacglasa da, kisa ve orta vadeli maruziyet 6nemli bir
operasyonel risk olmaya devam etmektedir. Sirket, 2024 yilinda Ergene tesislerinde
devreye alinan 12,5 MW'lk giines enerjisi santrali ile enerji ihtiyacinin %7,5'ini
yenilenebilir kaynaklardan karsilamaya baslamistir. Lojistik: Hem hammadde ithalati hem
de yari mamul ihracati agisindan yiiksek hacimli uluslararasi ticareti gbz 6niine alindiginda,
Sirket kiresel navlun oranlarindaki degisikliklere 6nemli 6l¢tide maruz kalmaktadir.

Lila'nin FAVOK mariji son yillarda diisiis gésterdi; bunun baslica nedenleri sunlardir: i)
Tirk lirasinin reel olarak deger kazanmasinin brit kar marji Gzerinde baski olusturmasi, ii)
Turk lirasi cinsinden artan iscilik maliyetleri ve déviz kuru cinsinden artan navlun
maliyetleri ve iii) zayif fiyatlandirma ortami. Bununla birlikte, disiplinli maliyet yonetimi
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Lila Kagit icin FAVOK/ton Tahminleri (USD)
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sayesinde sirket, artan enerji ve navlun maliyetlerini hafifletebildi ve jeopolitik sorunlarin
yasandig zorlu bir ortamda 2026'nin ilk ¢ceyreginde marjda 30 baz puanlik bir iyilesme
sagladi. Yonetim, katma degerli trln portfoylindeki payin artmasi ve proaktif maliyet
yénetiminin devam etmesiyle FAVOK marjinda 2025'teki %19,2'den 2026'da %20'nin
Gzerine hafif bir toparlanma 6ngoriyor.

FAVOK ve FAVOK Marji Projeksiyonu (milyon USD)
FAVOK ——FAVOK Marji

120 25%
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100 23%
229

80 %
21%

60 20%
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Kaynak: Ak Yatinm Arastirma Tahminleri

isletme Sermayesi ihtiyaci (USDmn)
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2025-2028 déneminde FAVOK'iin dolar cinsinden yillik bilesik bilyiime oraninin (YBBO)
%15 olmasini bekliyoruz... Hacim artisi, fiyat artisi, verimlilik iyilestirmeleri ve maliyet
diisirme cabalari sayesinde 2026 yilinda FAVOK'in %18 oraninda biyiimesini
éngoriiyoruz. Yeni bobin kagit kapasitesi sayesinde 2027 yilinda FAVOK biiyiimesinin %7
olmasini bekliyoruz, ancak yeni tesisteki devreye alma siireci ve daha keskin rekabet bu
dénemde FAVOK biiyiimesini baskilayabilir. Yeni rulo kagit kapasitesinin neredeyse tam
etkisi ve akilli depo yatirimlarindan kaynaklanan maliyet tasarruflariyla, 2028 yilinda
FAVOK'lin dolar cinsinden %20 oraninda artmasini bekliyoruz.

Net Borg ve Kaldirag Degisimi (USDmn)

Stoklar = Net Borg Net Bor¢/FAVOK
Net isletme Sermayesi
150 15
105
40% 100 1.0
60
35%
30%  30%  30%  30% 50 \ 05

----------- 30%

15%

-100 10
1o -107
5% -150 15
-154
0%
2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T -200 20

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Tahminleri
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Sirket, 1C26’da 6deme giinlerinin artmasi sayesinde isletme sermayesini basariyla
iyilestirmistir. Yonetimin Ongorilerine paralel olarak, orta/uzun vadede net isletme
sermayesi/gelir oraninin %30 civarinda seyredecegini tahmin ediyoruz.

Halka arz oncesi donemdeki borg azaltma slirecine ek olarak, 3,3 milyar TL'lik halka arz
gelirlerinin ardindan Sirket net nakit pozisyonuna ge¢cmistir. Net nakit pozisyonu 126
sonunda 105 milyon dolar iken, 2026 yil sonu itibariyla 91 milyon dolar olmasini
bekliyoruz. Sirket, 2025-2028 yatirrm ddnemi boyunca pozitif net nakit pozisyonunu
korumayi hedeflemektedir. Sermaye harcamalarinin 2026 yilinda 50 milyon dolar, 2027
yihinda 30 milyon dolar ve 2028 yilinda 12 milyon dolar olmasi bekleniyor; bu da
tahminlerimize goére sirasiyla gelirlerin %14, %8 ve %3'lne karsilik gelmektedir.

1C26 Sonuglar:

Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 1C26 1G25 vly 4G25 ¢/c Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 931 1,151 -19% 984 -5% 3,184 -71%
FAVOK 185 226 -18% 162 15% 627 -70%
FAVOK Marji 19.9% 19.6% 29 bps 16.4% 349 bps 19.7% 23 bps
Net Kar -42 0 11707% 74 -156% -106 -61%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Lila Kagit 1¢26’da 142 milyon TL net zarar agiklarken (1¢25: -1 milyon TL) piyasa
beklentisi 106 milyon TL zarar seviyesindeydi. 1¢26'da FAVOK 636 milyon TL (-%18 y/y)
olarak gerceklesti ve piyasa beklentisi olan 627 milyon TL ile paralel seyretti. Net satislar
gecen seneye gore %19 diserek 1¢26'da 3,2 milyar TL olarak gergeklesirken beklentilerle
genel olarak uyumlu idi. Net satislardaki daralma, Nisan 2025'teki kiiresel gimrik tarifesi
belirsizliginden hemen 6nce giliclii baz etkisi ve Orta Dogu’daki catismalarla beraber satis
hacmindeki %8'lik daralma ve TL'nin reel degerlenmesinden kaynaklandi. Bununla birlikte,
markali Grlin satislarinda devam eden ivme ve ihracat pazarlarinda yeni misteri kazanimi
sayesinde, konverting Urlin satis hacmi 1¢26'da yillik bazda %15 artti ve bu ceyrekte
konverting Uriin ihracatinda yillik bazda %67'lik bir bliyime kaydedildi. Toplam satis
hacminin %68'i bobin kagittan, %32'si ise konverting hacminden geldi. ihracat, 1¢26’da
toplam satis hacminin %75'ini, gelirlerin ise %66'sini olusturdu.

1G26’da FAVOK, yillik bazda %18 diisiisle 636 milyon TL olarak gerceklesti; buna karsilik,
yiiksek marjl tiriinlerden gelen daha yiiksek katki sayesinde FAVOK marji 1¢252’e gore 29
baz puan iyilesti. FAVOK’teki daralma, diisiik satis hacmi, TL'nin reel deger kazanmasi,
daha yiliksek navlun giderleri ve Orta Dogu’daki catismalardan sonra artan enerji
maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Lila Kagit, 1¢C26’da 142 milyon TL net zarar
kaydederken, bunda 821 milyon TL'lik parasal pozisyon zarari etkiliydi.

Sirket, isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde net nakit pozisyonunu 4C25 sonundaki
4,2 milyar TL'den (98 milyon dolar) 1¢26 sonunda 4,7 milyar TL'ye (105 milyon dolar)
yikseltti. Isletme sermayesi/net satislar orani, 126’da %27 seviyesine geriledi; bu oran
4C25'te %29 ve 1C25'te ise %33 idi. Bu arada, Erzurum fabrikasina yapilan yogun
yatinnmlar nedeniyle yatirim harcamalari 1¢26’da 828 milyon TL olarak gerceklesirken
%26'lik bir yatirrm harcamasi/net satislar oranina karsihk geldi. Lila Kagit, Erzurum

LiLA KAGIT / Sirket Raporu
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fabrikasindaki yeni konverting tesisini 2C26’da faaliyete gegirmeyi planlarken,
Erzurum'daki yeni bobin kagit kapasitesinin 2027 yilinda faaliyete gegmesi planlaniyor.

Yonetim, 2026 yilina iliskin beklentilerini korudu. Hatirlatmak gerekirse, yonetim, ihracat
pazarlarindaki normallesme, i¢ pazardaki glicli ivme ve Erzurum yatirrmindan gelen hafif
olumlu etki sayesinde 2026 yilinda satis hacminin %7-10 oraninda artmasini bekliyor.
FAVOK marjinin, katma degerli iiriinlerin payinin artmasi ve maliyet yénetimine yonelik
devam eden cabalar sayesinde 2025'teki %19,2 seviyesinden biraz iyileserek %20'nin
Uzerinde olmasi bekleniyor. Net isletme sermayesi/net satislar oraninin %30'un altinda
olmasi ve yatirimlara ragmen pozitif net nakit pozisyonunun korunmasi hedefleniyor.

LiLA KAGIT / Sirket Raporu
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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