30 Nisan 2026

Finansal Degerlendirme Raporu

Lila Kagit <LILAK>
Temizlik Kagidi

Lila Kagit (LILAK)'taki hedef fiyatimizi 43,20 TL'den 47,80 TL'ye revize ediyor, takip

listemizde tutmaya devam ediyoruz.

LILAK, 2026 yilinin ilk ceyreginde 3,2 milyar TL ciro, 636 milyon TL FAVOK ve 142 milyon TL
net zarar acikladi. Enflasyon muhasebesi kaynakli olarak yUksek ozkaynak, dusuk
borcluluk sebebiyle parasal kayip pozisyonun artmasi zarar agiklanmasinda etkili oldu.
Aclklanan finansallar gegen yilin ayni dénemine gére kiyaslandiginda ciro %19, FAVOK %

18 azalirken, gegen yilin ayni déneminde sirket 1 milyon TL zarar agiklamisti.

ABD—iran arasinda Ortadogu'da tirmanan jeopolitik gerilim, kiresel ticaret akislar
Uzerinde belirgin aksakliklara yol acarken enerji arz guvenligine iliskin riskleri beraberinde
getirdi. Bolgedeki olaylar, stratejik gecis hatlarini ve tedarik zincirlerini tehdit ederken,
petrol ve dogal gaz piyasalarinda arz yonlU endiseleri derinlestirdi. Kuresel ticaret
hatlarinda yasanan aksakliklar, denizyolu tasimaciliginda naviun fiyatlarinin hizla
yUkselmesine neden olurken, buna paralel olarak lojistik maliyetlerinde de belirgin bir
artis gozlendi. Tasimacilik suUrelerinin uzamasi, alternatif rotalara yonelim ve sigorta
maliyetlerindeki artis, toplam maliyet yapisini yukari gekerken, bu gelismeler 6zellikle
LILAK gibi ihracat odakli sirketler agisindan navlun ve lojistik kaynakh giderlerdeki
yukselis, sirketin operasyonel karlihigi baskilayabilecek bir durum olarak birinci ¢eyrekte
karsimiza ¢iktl. Temizlik kagidi sektorinde talep gérece istikrarli olsa da tamamen sabit
degil. Ozellikle kisin artan tlketim, turizm sezonu, okullarin acilip kapanmasi gibi
durumlar oynaklik yaratirken, 1C26'da kapasite kullanim oraninda gevsek talep
kosullarindan kaynaklanan dustse ragmen, LILAK'In Kapasite Kullanim Orani , TUrkiye

Kapasite Kullanim Orani'nin 10 puan Uzerinde gergeklesti.

Olumsuzluklara ragmen gesitlendirilmis hammadde alimlari ile sirket brit kar marjini 142
baz puan artirarak %31,8’e ylkseltti. Siki maliyet yonetimi ve katma degerli UrUnlerin
satislar icindeki payinin artmasi sonrasinda FAVOK marji 30 baz puan iyilesme ile %199
oldu. Sirketin, toplam satis tonajinin yillik bazda %8 daralmasina ragmen konverting
segmentinde %15'lik bUyUme ve 6zellikle bu segmentin ihracat kanalinda %67 gibi artis
kaydettigi gorulmekte. Bu goérunum, bobin tarafinda gozlenen zayifliga karsin katma

degerli GrUnlerin giderek daha fazla 6n plana ¢iktigina isaret ediyor.

Sirketin 1C26 itibariyla satislarinin %75'i ihracattan olusurken, Turkiye temizlik kagdidi

ihracatinin %29'u da sirket tarafindan karsilandi.

24 Nisan tarihinde Cumhurbaskani Erdodan’in aciklamalari yakindan takip edildi. Yapilan
ilgiliydi.
Cumhurbaskani Erdogan: "%25 olan Genel Kurumlar vergisi oranini imalatgi ihracatcilara

aclklamalar arasinda dikkat cekici detay ise kurumlar vergisi orani ile

%9 seviyesine ¢ekiyoruz” dedi. Daha dnce de HUkUmet tarafindan ihracatg sirketler icin

kurumlar vergisi oraninin dusurllmesinin  degerlendirildigi medyada yer almisti.

Cumhurbaskani Erdogan’in aciklamasi, daha once medyada yer alan imalatgl
ihracatcilara yonelik kurumlar vergisi indirimi beklentisini teyit eder nitelikte oldu. S6z
konusu duzenleme, Uretim ve ihracat odakli sirketler agisindan vergi avantaji potansiyeli
bulundurmakta. Genel kurumlar vergisi oraninin %25 seviyesinden imalatg¢i ihracatgilar
icin %9 duzeyine indirilmesi, efektif vergi yukunU azaltarak sirketlerin net karliligini ve

nakit yaratma kapasitesini artirabilir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Lila Kagit <LILAK>

Temizlik Kagidi Sirket Bilgileri
Hisse Kodu LILAK
Bu kapsamda, duzenlemenin hayata gegciriimesi durumunda bilancolarda ozellikle net Sirket Pazarn Yildiz Pazar
kar marji ve dzkaynak karliligi Uzerinde iyilesme gérilmesi beklenebilir. imalatgl olmayan Hedef Fiyat (TL) 47,80
genel ihracatcl sirketlerde orani ise %20'den %l4'e inecek. Makroekonomik acidan Hedef Getiri 34.6%
< . N . . . - L Hisse Fiyat (TL) 35,50
bakildiginda ise s6z konusu adimin, ihracat Uzerinden buyUme modelini destekleyerek
SI¥ En Yiksek 43,86
hem Uretim hem de dis ticaret performansina katki saglamasi beklenebilir. Mayis 2023 o
S1Y En DOsOk 19,31
yllinda ekonomi yoénetimindeki degisim sonrasinda da blUyUmede i¢ talepten ziyade Hisse Adedi (mn) .
ihracat odakli buUyUme stratejisinin  onceliklendirilecegi ifade edilmisti. Halihazirda HAO e
Turkiye'de ihracatgilara yonelik gesitli tesvik mekanizmalari bulunmakla birlikte, bunlar Piyaza Degeri (TL mn) 20.945
adirlikli olarak vergi orani indirimi yerine KDV iadesi ve vergi istisnalari seklinde Piyasa Degeri (USD mn) 466
uygulanmakta. Bu nedenle dogrudan kurumlar vergisi oraninin dustrdlmesi, meveut Finansal Borg (TL mn) 1213
) ) - I, e Fi | Borg (USD 27
tesvik mekanizmalarina kiyasla daha yapisal ve etkisi daha gucglu bir dizenleme niteligi inansal Borg ( mn)
. ) ) ) o 3A OIH (USD min) 6,64
tastyabilir. Olasi bu durumun gergeklesmesi durumunda imalatgl ithalatgl statUstnde ) ) .
3A OIH/HA Piyaza Deg. 3,24%
bulunan sirketin olumlu etkilenmesi beklenebilir. Sirketin, imalatgl ihracatgl sirket E/K
oldugunu dusunursek bu durum katalist etki yaratabilir. Goncel 13,40
S . ) I & Ay ik Ortal 1,34
2026 yilinin ikinci geyreginde devreye alinmasi plananlanan konverting Uretim (20.000 ylik©rsisma
L . . . X L 1¥illik Ortalama 10,55
ton) tesisi sirketin stratejik adimlarinda 6nemli nokta olacak. Tesis, bdlgesel bir ihracat PD/DD
Ussu islevi gorerek ozellikle gevre cografyalara erisimi saglayarak, lojistik maliyetlerde Gancel 125
avantaj saglamasi bekleniyor. Bununla birlikte, 2027 yilinda planlanan kapasite artisiyla & Ay lik Ortalama 1M
(70.000 ton brut bobin kagit) birlikte sirketin toplam Uretim kapasitesinde anlamli bir 1Yilik Ortalama 110

yukselis gergceklesmesi bekleniyor. S6z konusu yatirim; cogdrafi genisleme, lojistik Ortaklik Yapisi

optimizasyon ve dikey entegrasyon hedeflerini destekleyerek sirketin operasyonel

verimliligini ve katma degerli Uretim kabiliyetini guclendirebilir. Artan kapasite, ihracat \\‘
gelirlerindeki potansiyel yukselis ve maliyet tarafindaki iyilesmeler sayesinde yatirimin »
orta vadede ciro ve karliligi destekleyerek sirket bilangosuna olumlu katki saglamasi 4‘

beklenebilir.

2026 yilinda ihracat pazarindaki normallesme, i¢ pazardaki momentum, Erzurum

yatiriminin etkisi ve satis hacminde ihracat payinin korunmasi beklentileri ile satis hacmi

blytmesi %7—10 araliginda beklenmekte. Katma degerli Gran portféyinde artis ve = Performans
proaktif maliyet yénetiminde devamlilik ilkesi ile >%20 FAVOK marji bekleniyor. LILAK (mn TL) 2025  2025/03 2026/03
2026 yilinda sirketin cirosunu 314 milyon dolar, brit karinin 94 milyon dolar, FAVOK'Unin Net Satiglar 14.970 3946 3190
63 milyon dolar olmasini bekliyor, 2026 yili beklentimize gére FD/FAVOK carpanini 6,3x FAVOK 2875 75 36
olarak hesapliyoruz. Net Kar 1875 -1 142
Ceyreksel Ozkaynaklar 17.856 15956 16817
% : - . ~ . Briit Kar  Net Kar Aktif Net Borg / LiLAK _BIST 100
Onem Ciro FAVOK Briit Kar Net Kar ~ Ozkaynak  Aktifler Net Borg Marji Marji Karlilik FAVOK Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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2024/
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Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Gelir Tablosu (Ceyrek) (Milyon

L) 2026/03 2025/12 2025/09 2025/06 2025/03
Satiglar 130.272 141.015 142.907 149.826 142.797
Brut Kar Zarar 38.822 40.903 41.547 42.557 40.928
Pazarlama Giderleri (-) 26.606 28.309 28.686 29.323 28.045
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.511 9.745 7.963 9.151 9.873
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) 1.585 1.747 1.767 1.881 1.698
Diger Faaliyet Gelirleri 7.813 6.504 4.529 5.166 8.712
Diger Faaliyet Giderleri (-) 9.700 5146 5156 4,012 6.747
Faaliyet Kar / Zarar 234 2.449 2.561 3.260 3.278
FAVOK 7.747 7.210 9.850 8.735 7.490
Finansman Gelirleri 5967 3.228 6.033 5.966 4.160
Finansman Giderleri (-) 12.045 8.247 13.551 16.356 14.266
Parasal Kazang/Kayip 6.155 6.546 9.935 4.238 5.682
Vergi Oncesi Kar/Zarar 301 -344 -813 -2.808 -1.247
Vergi (-) 2.515 1.553 1.873 839 1.307
Azinhk Paylari -398 -93 -325 -763 -408
AnaOrtaklikNetDénemKar/ 1817 1804 2360 2884  -2146

Bilango (Ceyrek) (Milyon TL) 2026/03 2025/12 2025/09 2025/06 2025/03

Dénen Varliklar 338.697 363.954 356.961 374.210 340.633
Nakit ve Nakit Benzerleri 79.462 97.829 71.440 60.075 43.867
Ticari Alacaklar 134.310 128.321 143.921 161.777 147.688
Stoklar 98.375 99.014 106.363 114.295 15.771

Duran Varlklar 223106 234149 238.091 246.523 245286
Toplam Varliklar 561.803 598.103 595.052 620.734 585.919
Kisa Vadeli Yakumluliikler 354.485 374.858 374.709 389.776 338.741
Kisa Vadeli Finansal Borglar 126.095 126578 121573 104.850 88.642
Kisa Vadeli Ticari Borglar 135.493  143.452 136.384 151.862 155.983
Uzun Vadeli Yakimliltkler 128.961 139.719 135.284 138.108 142.894
Uzun Vadeli Finansal Borglar 89.466 96.780 91.048 92.725 103.816
Ozkaynaklar 73.314 77.458 78.225 85.160 93.223
Odenmis Sermaye 676 676 776 834 884

2026/03 2025/12 2025/09 2025/06 2025/03

Marjlar (Ceyrek) (Milyon TL)

Brut Kar Marji 29,80%  29,01% 29,07% 28,40% 28,66%
FAVOK Marji 595% 511% 6,89% 583% 525%
Net Kar Marji -1,39% -1,28% -1,65% -1,92% -1,50%
Vergi Oncesi Kar Marji 0,23% -0,24% -0,57% -1,87% -0,87%
Net Bor¢ (Mn TL) 17.849 -20.588 -6.559 28.978 24.462
Net Borg / FAVOK 2,30 -2,86 -0,67 3,32 3,27

Yatirim Harcamasi / Satiglar 2,15 3,42 2,79 297 2,98

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu LILAK
Sirket Pazan Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 47,80
Hedef Getiri 34,6%
Hisse Fiyat (TL) 35,50
ST En Yiksek 43 86
S1Y En DOsOk 19,31
Hisse Adedi (mn) 5920
HAO L4590
Piyasa Degeri (TL mn) 20.945
Piyasa Degeri (USD mn) 456
Finansal Borg (TL min) 1219
Finansal Borg (USD mn) 27
3A OIH (USD min) 6,64
3A OIH/HA Piyaza Deg. 3,24%
F/K
Guncel 13,40
6 Ay ik Ortalama N34
1¥ilhk Crtalama 10,55
PC/DD

Gincel 1,25
6 Ay lik Ortalama 1.1
1vilhik Ortalama 1,10

Ortaklik Yapisi

Performans

LILAK (mn TL) 2025  2025/03 2026/03
Net Satilar 14970 3946 3190
FAVOK 2875 75 36
Net Kar 1875 - 142
Ozkaynaklar 17.856 5956 16817
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve
bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin  saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan
dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun GclncU
kisilerin ugrayabilecegi her turl dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi

kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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