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LILA KAGIT

Sirket Ziyaret Notu: Katma degerli iiriinler ve kapasite artisiyla biiyiime

Lila Kagit'in temizlik kagidi sektoriinde entegre yapisi, ihracat odakli is
modeli (toplam gelirlerin %75’i) ve katma degerli iiriin portfoyii sayesinde
giiclii bir rekabet konumuna sahip oldugunu diisiiniiyoruz. Bu yapl, Lila
Kagit'i yiiksek nakit liretim kapasitesine sahip (2024 Serbest nakit
akimi/FAVOK: %170) bir sirket konumuna getirirken, giiclii bilancosu ve
istikrarli temettii politikasi ile desteklenen siirdiiriilebilir karlilik
goriinliimiinii 6ne cikarmaktadir. Lila Kagit, son 12 aylik verilere gére 6,0x
FD/FAVOK (2025 beklentilerine gore 5,6x) ve 12,0x F/K carpanlariylaislem
gormektedir. Sirketin 2026 yilina iliskin marj beklentilerine ulasmasi
halinde, 2026 tahmini FD/FAVOK carpaninin yaklasik 4,6x seviyelerine
gerilemesini bekliyoruz.

Tiirkiye temizlik kagidi pazarinda yapisal biiyiime potansiyeli ve Lila
Kagit’in rekabetci konumu o6ne cikiyor. Sirket faaliyetlerinin %70’ini
olusturan bobin is kolunda, ihracat odaginin devam etmesi, dis pazarlarda
kademeli normallesme ve kilresel konjonktiriin gérece istikrara kavusmasiyla
birlikte daha 6ngorilebilir ve dengelenen bir dis talep ortami olusmasi
beklenmektedir. Tirkiye'de kisi basi temizlik kagidi tliketimi, gelismis Ulke
ortalamalarinin yaklasik tgte biri seviyesindedir. Bu durum, orta—uzun vadede
sektor icin yapisal bir bliylime potansiyeline isaret etmektedir.

Erzurum yatirimi ve GES projeleri orta vadeli biiyiime ve karlilik acisindan
one cikiyor. Erzurum’da devam eden fabrika yatiriminin, 2026 yilinin ikinci
ceyreginde operasyonel hale gelmesi beklenmektedir. Erzurum tesisinin
agirlikli olarak konverting Urlinlere odaklanmasi planlanmakta olup, Dogu
Anadolu’da benzer bir Uretim tesisinin bulunmamasi nedeniyle 6nemli bir
blytime katalizorl olarak degerlendirilmektedir. Bu yatirim ile yaklasik 60 bin
ton ek kapasite yaratilmasi ongorilmekte olup, bu artis sirketin mevcut
kapasitesine kiyasla yaklasik %22’lik bir blylimeye isaret etmektedir. Sirketin
devam eden GES yatirmlari tamamlandiginda, enerji ihtiyacinin %20-25’inin
kendi Uretimiyle karsilanmasi hedeflenmektedir. 2028 itibariyla GES
projelerinin ve Ergene’de devam etmekte olan akilli depo ve otomasyon
projelerinin yillik 7-10 milyon USD FAVOK katkisi saglamasi beklenmektedir.
Marj goriiniimii operasyonel faktorler ve maliyet iyilesmesiyle
destekleniyor. Giiclii TL’nin etkisiyle FAVOK marjlari %22-20 bandina
gerilemistir. TL’nin yani sira, ihracatin %421’inin AB pazarina yapilmasi
nedeniyle EUR/USD paritesi de karlilik Gzerinde dnemli bir belirleyicidir. 2026
yilinda marjlarin, katma degerli Grtin portfoyundeki artis ve GES yatirrmlarinin
enerji giderleri Uzerindeki olumlu etkisiyle %20’nin (zerinde korunmasi
beklenmektedir. Sirket, 2026 yili i¢cin %7-10 satis hacmi biyumesi, net
satislara oranla %30’un altinda isletme sermayesi ihtiyaci, yaklasik 50 milyon
USD vyatirim harcamasi ve net nakit pozisyonu oraninin 1x’in Uzerinde
tutulmasini 6ngdrmektedir. Yiksek yatirim harcamasina ragmen, sirketin
temettl politikasi dagitilabilir karin asgari %20’sinin dagitilmasini dngérmekte
olup, son yillarda fiili dagitim orani %70-80 bandinda gerceklesmistir.
Yaptigimiz hesaba gore 2025 net karinin %80'inin temettl olarak dagitilacagini

varsayarsak %7 civarinda bir brit temett( verimi hesapliyoruz.
Lila Kagit Ozet Finansallar

TL mn 2024/09 2025/09 A 2024/3C 2025/2C 2025/3C A(y/y) A(c/c)
Net Satislar 12.338  10.099 -18% 4.029 3.475 3.188 -21% -8%
Briit Kar 3.506 3.108 -11% 995 1.060 1.003 1% -5%
FAVOK 2.474 2.021 -18% 642 683 663 3% -3%
Net Parasal Kayip / Kaz. -498 -1.494 200% -290 -259 -481 66% 86%
Net Kar 1.308 1.411 8% 468 1.001 411 -12% -59%
Briit Kar Mariji 28,4% 30,8% 235bps  24,7% 30,5% 31,5% 677 bps 96 bps
FAVOK Mariji 20,1% 20,0% -4bps  159%  19,7% 20,8%  488bps 115 bps
Net Kar Mariji 10,6% 14,0% 338bps 11,6% 28,8% 12,9% 129 bps -1591 bps
Net Borg -2.775 -3.331 20% -2.775 -3.775 -3.331 20% -12%
Net Borg/ FAVOK -0,8 =13 64% -0,8 =1,5 =13 64% -12%

Kaynak : Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Enflasyona Gére Diizeltilmis (30.09.2025) a.d.: anlamli degil

20 Ocak 2026

Oneri Yok
Hisse Bilgileri
Sektor KAGIT VE KAGIT URUNLER]
Bloomberg / Reuters Kodu LILAK.TI / LILAK.IS
Fiyat (TL/hisse) 32,92
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 19,34-33,18
Piyasa Degeri (milyon TL) 19.423
Firma Degeri (milyon TL) 16.092
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 8.546
Bdenmis Sermaye (milyon TL) 590
Dolagimdaki Paylar %44
YYabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %3,58

3 Ay Once %1,87
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama fslem Miktari (000) 12,144 7.274 5.613 6.696
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 396.142 224.142 164.758 172.218
Fiyat Araligi (TL/hisse) 31,28-33,18  28,32-33,18  24,88-33,18  19,34-33,18
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %9 %16 %32 %20
BiST-100'e Gére Rélatif Getiri -%3 %7 %7 -%6
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)
ORHAN 6G0c0 11,60
AZIMUT PORTFOY KLM HiSSE SENEDI SERBEST OZEL FON (HiSSE SENED YOGUN FON) 9,99
AZIMUT PORTFOY HCBO HiSSE SENEDi SERBEST OZEL FON (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 8,76
AZIMUT PORTFOY RASAT HiSSE SENED] SERBEST OZEL FON (HiSSE SENEDI YOGUN FON) 8,31
AYDIN 0GUCU 8,11
CELAL 8&0cU 5,99
HATiCE 8&0c0 5,61
Diger 41,63
Sirket Ozeti

Sirket esas sozlesmesinin "Sirketin Amag ve Konusu" baslikli 4. maddesinde belirtilmis olan faaliyetleri
gerceklestirmek iizere kurulmus olup, her cesit kagit nevileri, kagittan mamul her cesit maddeler ve her
tiirlii sihhi ve temizlik kagitlari ile diger bilumum kagit ham maddelerinin iiretimi ve bunlarin ticareti ve alim
satiminy; her tiirlii elektrik iiretimi ve ticareti; her cesit pamuk ve suni elyaf iplikleri retimi ve ticareti
yapmaktir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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*19/01/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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Lila Kagit - Gelir Tablosu

TLmn 1C24 2C24 3Q24 4c24 1¢25 2Q25 3C25
Satig Gelirleri 4.091,5 4.217,4 4.0294 3.363,1 3.4359 3.475,2 3.188
Satislarin Maliyeti -2.813,4 -2.984,0 -3.034,9 -2.456,2 -2.390,6 -2.415,6 -2.185,2
BRUT KAR (ZARAR) 1.278,1 1.2334 994,6 906,9 1.045,2 1.059,6 1.002,7
Faliyet Giderleri -562,6 -571,2 -577,4 -544,0 -562,5 -566,8 -541,2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderle -461,6 -438,8 -475,0 -424,1 -452,1 -458,1 -430,2
Genel Yonetim Giderleri -101,0 -132,4 -102,3 -119,8 -110,4 -108,8 -111,0
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FAALIYET KARI (ZARARI) 715,5 662,2 417,2 363,0 482,7 492,8 461,5
FAVOK 942,0 890,7 641,8 598,1 674,8 683,0 663,3
Diger Faaliyet Gelirleri 231,9 21,3 150,9 12,6 258,4 123,9 76,0
Diger Faaliyet Giderleri (-) -18,2 -17,3 -4,1 -7,9 -11,3 -8,9 -2,0
Fin. ve Yatirim Gelirleri/Giderleri, ne -573,7 149,9 -98,5 -109,5 -614,3 309,1 -179,8

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -97,7 104,4 13,2 -7,9 57,8 412,9 116,3

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finansal Gelirler 151,4 216,5 480,7 515,5 354,5 364,4 277,9

Finansal Giderler -408,1 -181,5 -302,7 -21,8 -272,2 -209,0 -93,4

Net Parasal Pozisyon Kay./Kaz. -219,2 10,6 -289,6 -595,3 -754,4 -259,1 -480,6
Vergi Onceki Kar 355,5 816,2 465,6 258,2 115,5 916,9 355,7
Vergiler -165,0 -167,0 2,3 -91,4 -116,6 84,1 55,6

Dénem Vergi Geliri (Gideri) -103,6 -118,3 69,5 -15,6 -177,3 88,0 32,4

Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -61,4 -48,7 -67,2 -75,8 60,7 -3,8 231
Azinlik Paylari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Kar 190,5 649,2 467,9 166,7 -1,1 1.001,1 411,2
Net Bor¢ 2.623,0 -997,3 -2.081,6 -4.133,7 -2.909,3 -3.511,5 -3.330,5
Net Doviz Pozisyonu 1.887,2 902,3 1.585,0 2.722,7 2.553,8 2.349,5 3.446,8
Briit Marj 31,2% 29,2% 24,7% 27,0% 30,4% 30,5% 31,5%
Faaliyet Giderleri/Satislar -13,8%  -13,5% -14,3% -16,2% -16,4% -16,3% -17,0%
Faaliyet Kar Mariji 17,5% 15,7% 10,4% 10,8% 14,0% 14,2% 14,5%
FAVOK Mariji 23,0% 21,1% 15,9% 17,8% 19,6% 19,7% 20,8%
Etkin Vergi Orani -46,4% -20,5% 0,5% -35,4% -100,9% 9,2% 15,6%
Net Kar Mariji 4,7% 15,4% 11,6% 5,0% 0,0% 28,8% 12,9%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Lila Kagit - Bilanco (mn TL)

1¢24 2C24 3Q24 4c24 1C25 2Q25 3C25
DONEN VARLIKLAR 7.745 12.859 12.564 12.396 11.925 11.517 10.120
Nakit ve Nakit Benzerleri 184 5.493 6.398 7.112 5.527 5.211 4.580
Ticari Alacaklar 4.511 4.500 3.623 3.072 3.307 3.090 2.753
Stoklar 2.717 2.657 2.315 1.948 2.178 2.436 2.306
Diger Donen Varliklar 332 209 228 263 914 779 482
DURAN VARLIKLAR 7.072 7.053 7.071 7.199 7.218 7.518 7.790
Maddi Duran Varliklar 4.253 4.602 5.145 6.911 5.940 6.458 7.071
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22 27 26 41 37 44 48
Diger Duran Varliklar 2.797 2.424 1.901 248 1.241 1.016 672
TOPLAM VARLIKLAR 14.817 19.912 19.635 19.595 19.143 19.035 17.910
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.432 4.419 4.184 3.500 4.701 3.356 1.863
Finansal Borglar 3.527 3.522 3.283 2.242 2.040 1.084 914
Ticari Borglar 612 498 527 880 946 967 679
Borg Karsiliklari 37 41 40 38 45 44 36
Diger Finansal Yikumlilikler 257 358 334 340 1.671 1.262 235
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 984 773 659 1.181 547 766 740
Finansal Borglar 786 523 340 737 172 353 335
Ticari Borglar 48 53 55 120 112 105 127
Ertelenmis Vergi YUkimlGlGgu 150 196 264 324 263 308 278
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0 0
OGzkaynaklar 9.401 14.721 14.791 14914 13.894 14913 15.308
TOPLAM KAYNAKLAR 14.817 19.912 19.635 19.595 19.143 19.035 17.910
Mali Oranlar 1G24 2C24 3Q24 4G24 1G25 2Q25 3C25
Toplam Borg/Toplam Sermaye 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Cari Oran 1,7 2,9 3,0 3,5 2,5 3,4 5,4
Alacak Tahsilat Siresi 99 96 81 82 87 80 78
Stok Isleme Siiresi 87 80 69 71 82 91 95
Ticari Borg Odeme Siiresi 20 15 16 32 36 36 28
Nakit Dondiirme Siiresi 166,6 161,2 133,9 121,3 133,0 134,8 144,7

Kaynak: Gedik Yatirtim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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