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Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

LILAK I Analist Toplanti Notu

Lila Kagit, gucli yurtici ve uluslararasi pazarlarda

hijyenik temizlik kagidi sektorindeki konumunu

pekistirerek yatinmlarina devam etmektedir. Tirkiye
pazarinda, Sofia, Maylo, UltraBerrak ve Nua markalariyla
80 bin noktaya ulasan sirket, kagit mendil kategorisinde
%46,5 pazar payina sahiptir. Uluslararasi alanda ise
bobin kagit ihracatiyla 6ne gikmakta ve ABD ile ingiltere
gibi gelismis pazarlara yonelik stratejik adimlar
atmaktadir. Tekirdag Ergene'deki liretim tesisi, 4 kagit
makinesi, 26 konverting hatti ve 53 ambalaj makinesi ile
genis bir lirltin gesitliligi sunuyor. Ayrica sirket yillik briit
271 bin

ton kapasiteye sahip olup, esnek uretim

altyapisi sayesinde hem yurtigi hem de yurtdisi

pazarlara etkili bir gekilde hizmet sunmaktadir.

FINANSALLAR VE GENEL GORUNUM

2024'Un
performansinda kayda deger iyilesmeler yasanmistir.
Sirketin net satis geliri, TMS 29 enflasyon muhasebesi
uygulanmis TFRS'ye uygun olarak hazirlanan finansal
tablolara gore, 3. Ceyrek 2024 itibariyla bir onceki
yilin ayni dénemine kiyasla 9,86 milyar TL'den 9,26
milyar TL'ye gerilemistir. Bununla birlikte, duzeltilmis
FAVOK, TL'den 2,11 TL'ye
yukselirken, ayni zamanda net karda 130 milyon

ilk dokuz ayinda, Lila Kagit'in finansal

2,15 milyar milyar

TL’den 981 milyon TL'ye cikarak onemli bir artis
yasanmistir.
Sirketin rasyolarina baktigimizda 3. Ceyrekte bir

onceki yilin ayni dénemine gore brut kar marji %28
seviyesinde sabit kalirken, dizeltilmis FAVOK marji 1
baz puan artis gostererek %21 olarak gerceklesmistir.
Net kar marji tarafinda gecen yilin ayni dénemine
kiyasla %1'den %11'e Bu iyilesen
performans, Lila Kagit'in glcli ihracat stratejisi ve

yukselmistir.

operasyonel verimliligiyle desteklenmistir.
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Pazar Yapisi

Lila Kagit, farkli pazarlarda uyguladig gl ticaret modeli ile sektordeki benzersiz is yapisi
ile dikkat cekmektedir. Turkiye pazarinda hijyenik temizlik kagidi ureticisi olarak faaliyet
goOsteren sirket, bobin kagit satislarinin da yaklasik %4'Unl ic pazarda gercgeklestirmektedir.
Markalari ile 80 bin satis noktasina ulasan Lila Kagit, 6zellikle kagit mendil kategorisinde
%46,5 pazar payl ile lider konumdadir. Turkiye pazari, toplam satis tonajinin %25’ini
olusturmakta ve sirket, perakende ile ev disi tiketim kanallarina odaklanarak gucli bir
varlik gostermektedir.

Yakin pazarlarda, Lila Kagit hem bobin kagit hem de hijyen Urinleri Greticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Gircistan, Irak ve Azerbaycan gibi 12 Ullkeyi kapsayan bu pazarlar, toplam
satis tonajinin %25’ini olusturmaktadir. Bu pazarlarda satislarin %75’i bobin kagittan, %25’i
ise konverting Urinlerinden elde edilmektedir. Sirket, lojistik maliyet avantajlari ile bu
pazarlara hizli erisim saglamakta ve bolgesel biylime hedeflemektedir.

Uzak pazarlarda ise sirket, 6zellikle bobin kagit Ureticisi ve saticisi olarak konumlanmistir.
ABD ve ingiltere gibi yiiksek gelirli gelismis pazarlara odaklanarak, bu bélgelere 6zel bobin
kagit Uretimi yapmaktadir. Uzak pazarlar, toplam satis tonajinin %50’sini olusturmakta
olup, 6z markali Grin satisina yer verilmemektedir. Bu model, Lila Kagit'in kiresel rekabet
guclni artinrken, cesitlendirilmis pazar yapisi sayesinde cografi risklerini minimize
etmektedir.

ihracat Performansi

Lila Kagit, Turkiye'nin temizlik kagitlar ihracatinda dnemli bir paya sahip olup, sektordeki
liderligini gliclendirmektedir. Sirket, Tirkiye’den vyapilan temizlik kagitlari ihracatinin
%30’unu gerceklestirirken, toplam satislarinin %73’Gni yurtdisi satislardan elde etmektedir.
ihracatin riin bazinda dagilimi, bobin kagitlarin %97’lik pay!r ve konverting driinlerinin
%26’k payi ile dikkat cekmektedir. 2024 itibariyla net ihracat¢i konumuna gelen Lila Kagit,
Gelirlerinin biyik bir kismini yurtdisindaki pazarlardan saglamaktadir. ihracat pazarlarinda
ise, ingiltere %43 ile en biyiik pazar olarak éne cikarken, Avrupa %32 ve ABD %14 pay ile
takip etmektedir. Bu ihracat yapisi, Lila Kagit’in kiresel rekabet gicini artirmakta ve
sirketin stirdirialebilir buylime stratejilerini desteklemektedir.

Rekabet Avantajlari

Genis Uriin Cesitliligi ve Esnek Uretim Kapasitesi: Lila Kagit, hem bobin kagit iiretimi hem
de son kullaniciya yonelik konverting urinleri tUretimiyle farkl pazar segmentlerine hizmet
verebilen esnek bir is modeline sahiptir. Bu cesitlilik, sirketin farkli musteri taleplerine hizli
ve etkin bir sekilde yanit vermesine olanak tanirken, lrin portfoyl Tirkiye ic pazarinda
oldugu kadar uluslararasi pazarlarda da genis bir musteri kitlesine hitap etmektedir. Bu
esnek yaklasim, Lila Kagit’in pazar kosullarindaki degisimlere uyum saglamasini ve rekabet
avantaji elde etmesini mimkiin kilmaktadir.
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ihracat Odakh is Modeli ve Déviz Bazh Gelir: Lila Kagit, toplam satislarinin %73’(ini
ihracattan elde etmektedir. Bu yuksek ihracat orani, sirketi yerel piyasa dalgalanmalarina
karsi daha direncli hale getirirken, doviz bazli gelir elde etmesini saglayarak kur riskini
olumlu yénde etkileyebilmektedir. ihracatin biyik bir kismi gelismis pazarlara yénelmis
olup, bu da sirketin kiresel rekabet glicini artirmaktadir. Ayrica, Lila Kagit, Turkiye'nin
temizlik kagidi ihracatinin %30'unu gerceklestirerek sektordeki liderligini pekistirmektedir.

Enerji Maliyetlerini Yonetme Stratejileri: Lila Kagit, enerji maliyetlerini dengelemek ve
strdirulebilirlik hedeflerine ulasmak amaciyla yenilenebilir enerji projelerine yatirim
yapmaktadir. Bu yatirimlar, sirketin kiresel enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi direnc
kazanmasini saglarken, uzun vadeli maliyet optimizasyonu ve cevresel sirdirilebilirlik
saglanmasina katki sunmaktadir. Glnes enerjisi gibi yenilenebilir kaynaklar, operasyonel
maliyetleri dusurirken, Lila Kagit’in rekabet gucuni artirmakta ve gelecekteki blyiime
potansiyelini desteklemektedir.

Tesvikler ile Vergi Avantaji: Lila Kagit, stratejik yatirnmlari ile cesitli tesvik ve vergisel
avantajlardan faydalanmaktadir. Sirketin Ergene ve Erzurum lokasyonlarinda toplamda 5
yatirrm tesvik belgesi bulunmaktadir. Erzurum’daki tesis, 6. Bolge tesviklerinden
yararlanarak kurumlar vergisi ve sosyal guvenlik primleri gibi 6nemli maliyet avantajlari
saglamaktadir. Ergene’deki yatirimlar ise enerji verimliligi ve cevresel sirdirulebilirlik
hedeflerine katki sunmaktadir. 2023 yilinda %18 olan efektif vergi orani, 2024 yili lcilnci
ceyregi itibariyle %9’a gerileyerek sirketin 6nemli bir vergi avantaji elde etmesini
saglamistir. Bu oran, sirketin vergi tesvikleri ve stratejik yatirnmlarinin olumlu etkilerini
yansitmaktadir. Turkiye’de gecerli olan %25’lik kurumlar vergisi oranina kiyasla, Lila Kagit’in
sagladigr bu vergi avantajlari, operasyonel maliyetlerini 6nemli 6lcide azaltarak bliylime
stratejilerine hiz kazandirmaktadir.

Risklerin YOnetimi

Hammadde Tedarik Riski: Lila Kagit'in Giretim maliyetlerinin blylk bir kismi, yaklasik %60-
65’i, seliloz fiyatlarina dayanmaktadir. Seliiloz, bobin kagit ve konverting urlnlerinin
Uretiminde temel hammadde olarak kullanildigindan, bu maliyetler sirketin genel karhhgi
tzerinde onemli bir etkiye sahiptir. Seliloz fiyatlar, savas, grevler, yeni seliilloz tesislerinin
devreye girmesi ve/veya bakima alinmasi, kilresel arz-talep dengesi gibi faktorlerden
dogrudan etkilenmektedir. Ozellikle Giiney ve Kuzey Amerika'dan ve Kuzey Avrupa'dan ithal
edilen seliiloz, lojistik maliyetler ve doviz kuru dalgalanmalari gibi dissal faktorlerle de
fiyatlandiriimaktadir. Bu faktorler, seliloz fiyatlarinda biytk dalgalanmalara neden olabilir
ve sirketin Uretim maliyetlerini ©6ngorilemeyen sekillerde artirabilir. Lila Kagit,
hammaddelerine olan bagimliligi azaltmak ve maliyetleri dengelemek amaciyla alternatif
tedarikci aglari gelistirmeyi, stratejik stok yonetimi ve uzun vadeli tedarik anlasmalari gibi
yontemleri kullanmayi planlamaktadir.

444 9 252 albyatirim.com.tr ALB Yatirnim / Turkiye’nin Yatirim Sirketi © 2024




A O | byo I rl m Arastirma / Research

Enerji Maliyeti Riski ve Kiiresel Volatilite: Kiiresel enerji fiyatlarindaki volatilite, Lila Kagit icin
onemli bir risk faktori olusturmakta ve uretim maliyetlerinde belirsizlik yaratmaktadir.
Ozellikle fosil yakitlara bagimhhigin yiiksek oldugu dénemlerde, enerji maliyetlerindeki artis
sirketin genel maliyet yapisini dogrudan etkileyebilir. Bu durum, tretim sireclerinde yluksek
enerji tiketimi olan sanayiler icin bliylk bir finansal baski olusturabilir. Ancak Lila Kagit, bu
riski minimize etmek adina glines enerjisi gibi yenilenebilir enerji projelerine yatirm
yaparak, enerji maliyetlerine karsi daha sirdurilebilir ve dayanikli bir yapi olusturmaktadir.
Sirket Ergene ve Bitlis'teki glines enerjisi santralleriyle enerji ihtiyacinin %25’ini bu 6nemli
yenilenebilir kaynaklardan karsilamayi hedeflemektedir.

2025 Yatirrm Harcamalar: Lila Kagit, 2025 yil itibariyla stratejik buylime hedefleri
dogrultusunda 6nemli yatirimlar gerceklestirmeyi planlamaktadir. Erzurum’daki yeni kagit
Uretim tesisi ve Bitlis’teki giines enerjisi santrali gibi bilyuk projeler, sirketin Gretim
kapasitesini artirmak ve enerji maliyetlerini azaltmak amaciyla kritik 6neme sahiptir. Buna
iliskin sirket, halka arz gelirlerinden yapilacak bu harcamalarin likidite sorununa vyol
acmayacagini  6ngoérmekte ve yatirm sirecinin planlandigi  sekilde ilerledigini
belirtmektedir. Ayrica surecte herhangi bir Dbelirsizlik veya maliyet sapmasi
bulunmamaktadir.

Lila Kagit, bu riskleri yonetmek icin gucli bir bilanco yapisi ve dikkatli bir mali planlama
stratejisi ile siireci en verimli sekilde yonlendirmeyi planlamakta olup planlanan yatirimlarin
gerceklestirilmesinden sonra da net finansal bor¢c/FAVOK carpanini 1'in altina tutmayi
hedeflemektedir. Yatirimlar sebebiyle nakit cikisi gerceklesecek olmasina ragmen gucli
nakit akis yaratma kapasitesinin sirketin likidite yapisini 6nemli derecede desteklemesi
beklenmektedir.

Yatinmlar ve Gelecek Stratejileri

Erzurum Tesisi: Lila Kagit, Erzurum’da stratejik bir tretim tesisi kurarak cografi cesitliligi
artirmay! ve lojistik verimliligi gelistirmeyi hedeflemektedir. 150.000 m2 alana sahip olan bu
tesis, bolgenin ilk temizlik kagidi uretim tesisi olma 6zelligi tasimaktadir. 2025 yazinda
konverting uUretim hatti devreye alinacak ve 2027 yilinda bobin kagit Gretimi baslayacaktir.
Bu yatirimla, Lila Kagit toplam satis tonajini 2024 -2028 yillari arasinda toplamda %25
artirmayi hedeflemektedir. Erzurum’daki tesis, 6zellikle Dogu Anadolu, Karadeniz ve Orta
Asya pazarlarina yonelik lojistik avantaj saglayacak, Azerbaycan, Gircistan ve lIrak gibi
bolgesel pazarlara daha hizli ve disiik maliyetli sevkiyat imkani sunacaktir. Ayrica bolgesel
tesvikler sayesinde is gicl maliyetlerinde avantaj ve kurumlar vergisi indirimi
saglanabilmektedir. Diger taraftan hedef pazarlara yakinlik sayesinde lojistik maliyetlerinin
azaltilmasi ve beraberinde rekabet avantajlarinin elde edilmesi beklenmektedir. Boylelikle,
Lila Kagit hem yerel sanayiye katki saglayarak istihdam yaratacak hem de cografi risklerini
azaltip operasyonel verimliligini artirmasina olanak taniyacaktir.
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Tekirdag Ergene GES Projesi: Lila Kagit, sirdurulebilirlik stratejisinin bir parcasi olarak
Tekirdag Ergene’de 12,5 MW kapasiteli bir glines enerjisi santrali kurmustur. Tirkiye’'nin en
blylk cati GES projelerinden biri olan bu yatirim, yaklasik 16 futbol sahasi biyukligiinde
bir alani kaplamakta olup, yilda yaklasik 10.000 hanenin elektrik tiketimine esdeger enerji
uretmektedir. Tekirdag GES, Lila Kagit’in toplam enerji tiketiminin %8’ini karsilayarak,
Ozellikle sanayinin ylksek enerji ihtiyacini karsilamak icin énemli bir kaynak olusturuyor. Bu
projeyle, sirket enerji maliyetlerinde yillik ortalama 1,4 milyon USD tasarruf saglamayi
hedeflemektedir. Cevresel sirdirulebilirligi destekleyen ve operasyonel verimliligi artiran
Tekirdag’daki giines enerjisi yatirimi, Lila Kagit’in enerji yonetiminde stratejik bir avantaj
saglarken, ayni zamanda maliyet yapisini iyilestirmeye de katki saglamaktadir.

Bitlis GES Projesi: Lila Kagit, enerji verimliligi stratejisini gliclendirmek amaciyla Bitlis'te 28,1
MW kapasiteli bir glines enerjisi santrali kurmayi planlamaktadir. Yaklasik 328.000 m?’lik
bir alan lUzerinde insa edilecek olan bu proje, 50 futbol sahasi bilyukliginde olup, 50 MW
kurulu guice ulasilmasi ile birlikte sirketin enerji tuketiminin %25'inin yenilenebilir
kaynaklardan karsilanmasi hedeflenmektedir. Bitlis GES yatirrminin da tamamlanmasi ile
birlikte elektrik giderlerinden yilhlk 7 milyon USD tasarruf saglamayi ongoériirken, CED
raporu sirecinin tamamlanmasinin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda devreye alinmasi
planlanmaktadir. Boylelikle cevre dostu enerji kullanimini artirarak maliyet yapisini
iyilestirmeyi, enerji yonetimi konusundaki verimliligini artirmayr ve sirdurilebilirlik
alanindaki faaliyetleri desteklemeyi amaclamaktadir.

Kar Dagitim Politikasi: Sirket duzenli kar dagitimi yaparak, gti¢li bilanco yapisini stirdiirecek
ve yatirimcilarina kar payr sunmaya devam edecektir. %10 net kar marji hedefiyle, ge¢mis
performansina paralel olarak kar dagitimi politikasini siirdirecektir.

Akillh Depo ve Otomasyon Yatirimlari: Lila Kagit, operasyonel verimliligi artirmak ve
maliyetleri optimize etmek amaciyla akilli depo ve konverting alanlarinda otomasyon
sistemlerine yatirirm yapmaktadir. Bu stratejik yatirimlar, yillik 2 milyon dolar ek maliyet
tasarrufu saglayarak sirketin karhlik yapisini giiclendirecektir. Otomasyon sayesinde lretim
siireclerinde hiz ve verimlilik artacak, operasyonel maliyetler diisecek ve bodylece rekabet
avantaji elde edilecektir.

Yiiksek Likidite ve Giicli Bilanco Yapisi: Lila Kagit, gucgli bilanco yapisi ve yiliksek
likiditesiyle finansal istikrarini sirdiriyor ve yatinmlarini disiplinli bir sekilde finanse
ediyor. Sirket giicli yatirnmlarina ragmen net bor¢/FAVOK oranini 1'in altinda tutmayi
hedefleyerek, finansal disiplinini ve risk yonetimini 6n planda tutuyor. 2024-2028 dénemi
icin, Lila Kagit’in faaliyet kar marjinin 5 puan artmasi bekleniyor, bu da sirketin karliligini
onemli oOlclde iyilestirecek. Gerceklestirecegi yatirirmlara ragmen 2028 yili itibariyle 200
milyon USD tutarinda hazir degerlere sahip olmayi planlayan sirket gucli bilanco yapisi ve
gucli nakit akisi sayesinde blyiume yatirimlarini hizlandirarak stratejik hedeflerine ulasmayi
hedefliyor. Boylelikle Lila Kagit sirketine operasyonel esneklik kazandirirken, strdirilebilir
blylime ve karlihk hedeflerine ulasmasinda kritik bir temel olusturuyor.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak
kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya
garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic bir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu
yvayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette
olursa olsun uclinci kisilerin ugrayabilecegi her turlii zararlardan dolayi ALB Yatirim Menkul
Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm 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 tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca
dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatirirm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya
satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnrm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlii ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili lictincl kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirirm Menkul Degerler AS.
tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak
verilmemektedir.
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