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BldyUmenin ikinci Fazi

Lila Kagit icin orta vadeli yatinm temasini; Erzurum yatirrmiyla
genisleyecek Uretim kapasitesi, daha yuUksek katma degerli
konverting Urunlerin satis karmasindaki artan payi, yenilenebilir
enerji yatirnmlarinin saglayacagdi maliyet avantaji ve 5,4 milyar TL net
nakit pozisyonu, 1Y26'da 1,02 milyar TL serbest nakit akisi ve %22,2
net isletme sermayesi/satislar oraniyla desteklenen guglu bilanco
yapisi Uzerine kuruyoruz. Kisa vadede ise kur artisinin enflasyonun
altinda kalmasi, kuresel temizlik kagidi pazarindaki zayif fiyatlama
ortami ve TL bazh giderlerdeki artisin operasyonel karlihgi
baskilamaya devam ettigini géruyoruz.

2026 yilini, satis hacmindeki toparlanmaya karsin karlihk Gzerindeki
baskilarin surdugu bir gecis yil olarak degerlendiriyoruz. 2027
yiinda Erzurum yatirrminin ikinci fazini olusturan TM5 hattinin
devreye girmesiyle yilhik briut kagit Uretim kapasitesinin 271 bin
tondan 341 bin tona yukselmesini ve buylUmenin hizlanmasini
bekliyoruz. Artan kapasitenin; konverting satislarindaki buyume,
olcek ekonomileri ve yenilenebilir enerji yatirrmlarinin maliyet
katkisiyla birlikte 2027 sonrasinda ton basina karhlikta kademeli
normallesmeyi desteklemesini 5ngdruyoruz.

Sirketin yuksek ihracat payi, genis cografi satis agr ve sektor
ortalamasinin Uzerinde seyreden kapasite kullanim oranini
operasyonel goériunuim  agisindan  gucglid  unsurlar  olarak
degerlendiriyoruz. 1Y26 itibariyla yurt disi satislarin toplam satis
tonajinin %76'sini  olusturmasini ve Turkiye temizlik kagidi
ihracatindaki Lila Kagit payinin, sektoér ihracatinin daraldigi bir
donemde %29,1e yukselmesini sirketin rekabet¢i konumunu
destekleyen gostergeler olarak gorlyoruz.

Modelimizde toplam satis hacminin 2026 yilinda yaklasik 202 bin
tondan 2027 yilinda 225,8 bin tona yukselmesini 6ngérlyoruz. USD
bazli net satislarin 2026-2030 doéneminde yillik bilesik %8,9
buyumeyle 314,5 milyon USD'den 442 milyon USD'ye ulasmasini,
2026 yilinda 288 USD/ton ile dip seviyeyi gérmesini bekledigimiz ton
basina FAVOK'Un ise 2030 yilinda 405 USD/tona iyilesmesini tahmin
ediyoruz. Yatirrm tezimizi, 2027 itibariyla devreye girecek kapasite
artisi ve bunun satis hacmi, Grin karmasi ve karhlik Gzerinde
yaratmasini bekledigimiz déntusim Uzerine kuruyoruz.

e Kapasite artisiz TM5 yatirminin 2027 yilinda devreye
girmesiyle yillik brit kagit Gretim kapasitesi 271 bin tondan
341 bin tona yukselecek.

e Daha gUg¢li Urin karmasi: Konverting satislarinin artan
payinin daha yuksek katma degerli Urunlere gegisi ve ton
basina karlligi desteklemesini 6ngoruyoruz.

¢ ihracat ve yakin pazarlarda biyame: Erzurum'un lojistik
avantajinin yakin pazarlardaki blyUmeyi desteklemesini,
genis ihracat aginin cografi cesitlilik saglamasini bekliyoruz.

e 2027 sonrasi marj normallesmesi: Olcek ekonomileri,
yenilenebilir enerji yatirimlari ve kur-enflasyon makasindaki
normallesmeyle ton basina FAVOK'(Un kademeli olarak
toparlanmasini 6ngdriuyoruz.

Bu dogrultuda, %50 indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve %50 piyasa
¢arpanlarn analizi agirhiklandirmasiyla ulastigimiz 54,90 TL Hedef
Fiyat ile LILAK'I AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.
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1. Finansal Hatirlatma

Lila Kagit, 2C26'da 3,86 milyar TL hasilat, 641,77 milyon TL FAVOK ve 484 milyon TL net kar ile
beklentilerimiz dahilinde hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde net kar paylasti.

Jeopolitik risklere ragmen talepte kismi toparlanma gézlendi.

2026 yilinin ikinci geyregi, kuresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin
enerji ve lojistik maliyetleri Uzerinde baski yarattidi bir déonem oldu. Doéviz kurlarinin enflasyonun
gerisinde kalmasi ihracatgi sirketlerin karhiligini baskilarken, bazi ihracat pazarlarinda talebin
toparlanma sinyalleri vermesi ve kuresel ticaret kosullarindaki kismi normallesme, operasyonel
faaliyetler acisindan ilk ceyrege kiyasla daha destekleyici bir géorinum sundu.

ihracat pay! artmaya devam ediyor.

Konvertingin ihracat hacmindeki artisin ve bobin satislarindaki olumlu performansin etkisiyle
ihracat payi artmaya devam etti. 2C25’e kiyasla konverting ihracat tonaji %35,4 buyurken, ihracatin
satislar icerisindeki pay! %77 seviyesine yUkseldi. ihracat pazarlar icinde Birlesik Krallik liderligini
surdururken, Avrupa takibini sirdurdi. Amerika kitasina yapilan satislar ise artis géstermeye devam
etti.

Bobin toparlanirken, konverting gug¢li blytmesini starddrd.

2C26'da toplam satis tonaji 2C25'e gore %6,26, 1C26'ya gore ise %8,9 artarak 52,6 bin ton olarak
gercgeklesti. Bobin satis hacminde bu geyrek iyilesme gorulurken, ihracat pazarlarindaki yeni musteri
kazanimlari ve markali Grun satigslarindaki devam eden momentumun etkisiyle konverting satis
hacmi 2C25'e kiyasla %13,5 buyudu.

Zorlu kosullara ragmen marj yapisi gelisim gosterdi.

Karlihk tarafinda zorlu bir ceyrek geride kaldi. Déviz bazh satis fiyatlarinin neredeyse yatay
seyretmesi, kur artis hizinin enflasyonun gerisinde kalmasi ve faaliyet giderlerindeki artis marjlar
Uzerinde baski olusturdu. Buna ragmen sirket, etkin hammadde yonetimi, maliyet disiplini,
operasyonel verimlilik uygulamalari ve katma degerli Grin karmasinin destegiyle operasyonel
karhhgini kismen korudu. Brit kar marji yillik bazda 2,1 puan gerileyerek %28,4, FAVOK mariji ise 3,1
puan dusuUsle %16,6 seviyesinde gerceklesti. Net kar tarafinda ise kurumlar vergisi duzenlemesinden
kaynaklanan 308 milyon TL'lik katki ve 159,6 milyon TL'lik ertelenmis vergi gelirine ragmen net kar
marjinin %12,5'e gerilemesi, karlilik Gzerindeki baskinin devam ettigini gdsteriyor.

Yatirimlar devam ediyor.

Yilin ilk yarisinda sirket, buyume ve verimlilik odagini koruyarak toplam 1,24 milyar TL yatirrm
harcamasi gergeklestirdi. S6z konusu tutarin 1,206 milyar TL'si Erzurum Uretim tesisi yatirimlarina,
33,7 milyon TL'si ise Ergene tesisinde otomasyon ve operasyonel verimlilik projelerine yonlendirildi.
Bu dogrultuda, yatirrm harcamalarinin net satislara orani yilin ilk yarisi itibariyla %17 seviyesinde
gergeklesti. Erzurum fabrikasi yatirrminin birinci fazini olusturan konverting Uretim tesisi
tamamlanarak Haziran basi itibariyla Uretim ve satis faaliyetlerine basladi. Ergene tesisinde ise
surdurulen otomasyon ve verimlilik odakh yatirrmlarin operasyonel karhhig:r desteklemesi
ongorulurken, enerji tarafinda devam eden GES yatirimlariyla yenilenebilir enerji kullaniminin
artinlmasi, maliyet yapisinin iyilestirilmesi ve karbon ayak izinin azaltilmasi hedefleniyor.

2026 beklentilerinde revizyon yapildi.

Sirket, 2026 yilina iliskin toplam satis hacmi buyume beklentisini %7-%10 seviyesinde korurken, yurt
ici pazar beklentisini yUksek cift haneli buyimeden orta-yUksek tek haneli biyUumeye, ihracat
pazarlarina yénelik buyime beklentisini ise dusuk-orta tek haneli seviyeden yuksek tek haneli
blylUmeye revize etti. Karlilik tarafinda ise FAVOK mariji beklentisi +%20 seviyesinden +%19 seviyesine,
duzeltilmis FAVOK marji beklentisi +%22 seviyesinden +%21 seviyesine cekildi. Net isletme
sermayesi/Net satislar hedefi <%30'dan <%25'e iyilestirilirken, yatirim harcamasi beklentisi 50 milyon
USD'den 40 milyon USD'ye indirildi. Net bor¢luluk orani hedefi ise 1x'in altinda korundu.
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2. Temizlik ve Hijyen Kagitlan Sektora

2026 yilinda kuresel temizlik kagidi tuketiminin yaklasik 50 milyon ton seviyesine ulasmasi
beklenirken, kuresel tuketimin yillik bilesik %3,3 buyime géstermesi dngoérulmektedir. Gelismekte
olan Ulkelerde nufus artisi, kentlesme, yukselen gelir seviyesi ve hijyen bilincindeki artisin kiresel
tuketimi destekleyen temel unsurlar olmaya devam etmesi beklenmektedir. Kuzey Amerika ve Bati
Avrupa, yuksek kisi basi tuketim seviyeleriyle 6ne cikarken, pazarlarin gérece olgun yapisi nedeniyle
bu bolgelerde hacim bUyumesinin daha sinirli seyretmesi 6ngoridlmektedir. Buna karsilik Asya-
Pasifik, Orta Dogu ve Afrika; daha dusuk kisi basi tuketim seviyeleri, artan gelir ve guc¢li demografik
dinamikler dogrultusunda sektérin buylime potansiyelinin yodunlastigi bdélgeler olarak 6ne
cikmaktadir.

Avrupa temizlik ve hijyen kagidi pazarinin ise 2026 yilinda yaklasik 55,8 milyar USD buyukluge
ulasmasi ve 2031 yilina kadar yillik bilesik %2,4 buyume ile yaklasik 62,8 milyar USD seviyesine
yukselmesi 6ngoérulmektedir. Bununla birlikte Bati Avrupa’da kisi basi tuketimin yUksek seviyelerde
bulunmasi nedeniyle hacim tarafinda daha sinirh bir blUydme gérinimu séz konusu olurken, pazar
degerindeki bUylumenin fiyatlama, Urtn karmasi, ev disi tuketimdeki toparlanma ve saglik/bakim
segmentlerindeki artistan destek bulmasi beklenmektedir.

2.1. Klresel Arz-Talep Dengesi

2026 yilinin ilk yarisinda kuresel temizlik kdgidi pazarinda zayif talep ve yuksek arz kosullari 6ne
cikmaktadir. Ozellikle Cin'de son yillarda devreye alinan yeni Uretim kapasitelerinin ic talebin
uzerinde kalmasi, Cinli Ureticilerin ihracat pazarlarinda daha agresif fiyatlama yapmasina ve kuresel
rekabetin artmasina neden olmaktadir. Avrupa'da da talep goérunUmunun zayif seyretmesiyle
birlikte kuresel kapasite fazlasi bobin kagit fiyatlari Gzerinde baski olusturmaktadir.

Bu ortamda sektér agisindan temel sorun yalnizca talep blUyUmesinin zayiflamasi degil, artan
kapasiteyle birlikte Ureticilerin fiyatlama glcuUniun sinirlanmasidir. Yliksek arz ve fiyat rekabetinin
devam etmesi, Ureticilerin hammadde maliyetlerindeki artislar satis fiyatlarina aktarma kabiliyetini
azaltarak kisa vadeli marj gériunUimunu baskilamaktadir.

2.2, Selluloz Fiyatlan ve Fiyat Gegirgenligi

Temizlik kdgidi Uretiminde sellloz ve enerji temel maliyet kalemleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle
selUloz fiyatlarinin seyri sektérin ton basina Uretim maliyetini dogrudan etkilerken, Ureticilerin
karlihgi acisindan asil belirleyici unsur maliyet degisimlerinin satis fiyatlarina ne élgtide ve ne kadar
sUrede aktarilabildigidir.

2025 yilinin ikinci yarisinda gerileyen selUloz fiyatlari 2026 yilinin ilk yarisinda yeniden yUkselis
egilimine girmistir. TUIK verilerine gére ortalama selUloz fiyati 4C25'te 627 USD/ton seviyesindeyken
1C26'da 634 USD/ton, 2C26'da ise 670 USD/ton seviyesine yuUkselmistir. PULPX verileri de benzer
sekilde 4C25'te 598 USD/ton seviyesinden 2C26'da 657 USD/ton seviyesine yUkselise isaret
etmektedir.
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Grafik 1: Ceyreklik Seliloz Fiyatlari (USD/Ton)
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3. Turkiye Temizlik Kagidi Sektori

Turkiye temizlik kagidi sektord, i¢ tuketimin Uzerinde konumlanan Uretim kapasitesi nedeniyle
ihracat agirlikh bir yapiya sahiptir. Sektérde yaklasik 1,5 milyon tonluk tretim kapasitesine karsilik fiili
uretimin yaklasik 1,2 milyon ton seviyesinde bulunmasi, ihracati sektér acisindan yapisal bir satis
kanali haline getirmektedir. TUrkiye'nin Avrupa, Orta Dodu, Kuzey Afrika, Kafkasya ve yakin Asya
pazarlarina cografi yakinhgi da o6zellikle navlun maliyetleri ve teslimat sureleri acisindan yerli
Ureticilerin ihracat kabiliyetini desteklemektedir.

700.000 32%
0,

600.000 1%
30%

500.000
29%
400.000 28%
300.000 _ 27%
26%

200.000
25%
100.000 24%
- 23%

2021 2022 2023 2024 2025 6A25 6A26
= TR ihracat (Ton) LILAK Payi (%)
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Grafik 2: Turkiye ihracat Tonaji ve LILAK ihracat Payi (Ton, %)

Turkiye'nin temizlik kagidi ihracati 2021-2024 déneminde belirgin buyime gdstermistir. Toplam
ihracat tonaji 2021'de yaklasik 395 bin ton seviyesindeyken 2024'te yaklasik 599 bin tona yukselmis,
2025 yilinda ise 541 bin tona gerilemistir. 2026 yilinin ilk yarisinda Turkiye'nin ihracat tonaji yillik bazda
yaklasik %8 dususle 264 bin ton seviyesinde gerceklesmistir.

Ayni donemde Lila Kagit'in Turkiye'nin toplam temizlik kagidi ihracatindan aldigi pay ise %26,6'dan
%29,1'e yukselmistir. Turkiye'nin toplam ihracat hacminin daraldigi bir donemde sirketin pazar payini
artirmasini, Lila Kagit'in dis pazarlardaki rekabetci konumunu koruduguna isaret etmesi agisindan
olumlu degerlendiriyoruz.

3.1. i¢ Pazarda Kisi BasI Tketim Biyime Potansiyeli Sunuyor

Turkiye'nin ihracat agirhkh sektdr yapisinin yaninda, i¢ pazarda kisi basi temizlik kagidi tuketiminin
gelismis Ulkelerin belirgin altinda bulunmasi uzun vadeli blyUme potansiyeline isaret etmektedir.
Gelismis pazarlarda kisi basi tuketimin yuUksek seviyelere ulasmasi hacim buyUmesini sinirlarken,
Turkiye'de gelir seviyesindeki artis, kentlesme, degisen tluketim aliskanliklari ve hijyen UrUnlerinin
kullaniminin yayginlasmasinin kisi basi tuketimi desteklemesini bekliyoruz.

Turkiye'nin kisi basi gelir ve temizlik kagidi tuketimi acisindan gelismis pazarlarin altinda
konumlanmasini, sektér agisindan uzun vadeli penetrasyon alani bulunduguna isaret eden bir unsur
olarak degerlendiriyoruz. Kisi basi tuketimde zaman igerisinde gorulebilecek artisin, sektoérin
mevcut ihracat odakli blUyUumesine ek olarak i¢ talep tarafindan da desteklenmesine imkan
saglayabilecegini dusunuyoruz.
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Grafik 3: Kisi Basi Milli Gelir ve Kisi Basi Temizlik Kagidi Tuketimi

Grafikte Turkiye'nin, gelismis pazarlara kiyasla hem kisi basi gelir hem de temizlik kagidi tuketiminde
daha dusuk seviyelerde konumlandigini géruyoruz. Gelir seviyesindeki artisla birlikte tuketimin de
kademeli olarak yukselmesini, i¢ pazarin uzun vadeli buyime potansiyelini destekleyen temel
unsurlardan biri olarak degerlendiriyoruz.

3.2. Tarkiye'de Kapasite Kullanim Orani

Turkiye temizlik kagidi sektérinde ic talebin Gzerinde bulunan Uretim kapasitesi, kapasite kullanim
oranlarini sektdrun operasyonel gorunumu agisindan 6nemli bir gésterge haline getirmektedir. 2025
yilinda sektorun kapasite kullanim orani yaklasik %78 seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yilinin ilk yarisinda da sektdr kapasite kullanim orani yaklasik %78 seviyesinde seyrederken 2C26
ozelinde yaklasik %80 seviyesinde gerceklesmistir. Sektorin mevcut kapasitesinin i¢ talebin
Uzerinde olmasi nedeniyle 6nimuzdeki dénemde Uretim artisinin surduarulebilirligi agisindan i¢
tuketimdeki buyUumenin yaninda ihracat pazarlarindaki talep kosullarinin da belirleyici olmaya
devam edecegini dusunuyoruz.

3.3. Kur-Enflasyon Makasi Turkiye'deki ihracatgi Ureticileri Baskiltyor

Turkiye temizlik kadgidi sektérinde ihracatin yuksek paya sahip olmasi, Ureticilerin maliyet yapisinda
kur-enflasyon dengesini 6nemli hale getirmektedir. Sellloz gibi temel hammaddelerin déviz bazl
olmasi ve ihracat gelirlerinin déviz cinsinden elde edilmesi dogal bir denge yaratirken, iscilik ve gesitli
faaliyet giderlerinin TL bazinda gergeklesmesi sirketleri yurt ici enflasyona duyarli hale getirmektedir.

Yurt ici enflasyonun doéviz kurlarindaki artisin Uzerinde seyretmesi durumunda TL bazl maliyetler
doéviz bazinda yukselirken ihracat gelirlerinin  TL karsihgindaki artis ayni olgude
gerceklesmemektedir. Ozellikle kiresel fiyatlama ortaminin zayif oldugu ve déviz bazh satis
fiyatlarinin artirllamadigi dénemlerde bu durum ihracatgi Ureticilerin operasyonel marjlari Gzerinde
baski yaratmaktadir. Bu nedenle kuresel sellloz fiyatlari ve arz-talep kosullarinin yaninda kur-
enflasyon makasini Turkiye temizlik kagidi sektérinun kisa vadeli karlilik géorianimu agisindan temel
degiskenlerden biri olarak géruyoruz.
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4. Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Lila Kagit, 2006 yilinda temizlik kagidi uretimi amaciyla kurulmus olup bugun bobin kagit
Uretiminden nihai tuketici Urdnlerine kadar uzanan entegre is modeliyle faaliyet géstermektedir.
Sirket, Tekirdag Ergene’'de 300 bin m2 alana yayilan Uretim tesisinde yillik 271 bin ton brut kagit
Uretim kapasitesine sahip olup, mevcut kapasitesiyle Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’'nin 6nde gelen
temizlik kagidi Ureticileri arasinda yer almaktadir. Sirket ayrica 2026 yilinda Erzurum yatiriminin ilk
fazini olusturan konverting tesisinde Uretim ve satis faaliyetlerine baslamistir.

Lila Kagit'in faaliyet yapisi temel olarak bobin kagit Uretimi ve konverting olmak Uzere iki ana
segmentten olusmaktadir. Bobin kagit tarafinda sirket, Grettigi yari mamul Grunleri yurt igi ve yurt
disindaki konverting Ureticilerine satarken; Uretimin bir boliumunu kendi konverting tesislerinde
isleyerek tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil ve pecete gibi nihai tuketici Urudnlerine
donusturmektedir. Ergene tesisinde dort kagit Uretim hattinin yani sira, Ug¢ konverting tesisinde 8
rulo Uretim hatti ve 18 katlamali Urdn Uretim hatti olmak Uzere toplam 26 Uretim hatti
bulunmaktadir.

Sirket nihai tuketici tarafinda Sofia, Maylo ve Ultra Berrak markalariyla yurt icinde, Nua markasiyla
ise agirhkh olarak yurt disi pazarlarda faaliyet gostermektedir. Ev disi tuketim kanalinda Nua
Professional markasiyla yer alan sirket, kendi markalarinin yaninda ézel markali Grin Uretimi de
gerceklestirmektedir. Lila Kagit drunleri Turkiye'de 80 binin Uzerinde satis noktasinda tuketiciyle
bulusurken, sirket bes kitada 80'in Uzerinde Ulkeye yari mamul ve mamul ihracati
gergeklestirmektedir.

Bobin ve konverting faaliyetlerinin ayni yapi altinda bulunmasini sirketin is modelinin 6nemli
avantajlarindan biri olarak degerlendiriyoruz. Bobin kagit Uretimi yuksek Uretim Odlgcegi ve genis
ihracat agi saglarken, uretilen bobinin konverting tesislerinde nihai Urine dénusturulmesi daha
yuksek katma degerli Urtnlere gecgise imkan vermektedir. Bu dogrultuda 6numuzdeki donemde
yalnizca toplam uUretim ve satis hacmindeki blUyumeyi degil, konverting ve markali Urtnlerin satis
karmasindaki gelisimini de sirketin operasyonel performansi acisindan énemli géruyoruz.

SELULOZ BOBIN KAGIT KONVERTING NiHAi URUN SATIS & DAGITIM

« ithal seliiloz tedarigi * Yari mamul dretim * Tuvalet kagidi * Tiketiciye yonelik * Yurt ici satig
* B2B satis ¢ Kagit havlu nihai Grinler * Yurt digi satig
* Yiksek ihracat * Mendil * Kendi markali ve * Marketler, online
* Yiksek hacim ¢ Pegete 6zel markal Gretim kanallar, bayi agi

* 80.000+ satis noktasi

4. Olgeklenen Uretim Kapasitesi

Lila Kagit'in Uretim kapasitesi son yillarda gerceklestirilen yatirimlarla kademeli olarak artmistir. ilk
kagit uretim hattini 2007 yilinda devreye alan sirket, 2020 yilinda TM3 yatirrmiyla yillik brut
kapasitesini 205 bin tona, 2022 yilinda devreye alinan TM4 hattiyla ise 271 bin tona yukseltmistir.
Konverting tarafinda gerceklestirilen yatinmlarla da yillik brut teorik kapasite 2023 yilinda 120 bin
tona ulagsmistir.

2025 yilinda 204,2 bin ton kagit Uretimi gercgeklestiren sirketin kapasite kullanim orani, 244 bin tonluk
net kapasite Uzerinden %84 seviyesinde gergeklesmistir. 2026 yilinda Uretim tarafinda gug¢lenme
gorulurken, kapasite kullanim orani ilk ceyrekte %86, ikinci ceyrekte %92 seviyesine yukselmis ve ilk
yarida %89 olarak gergeklesmistir. Mevcut net kapasitenin etkin kullanimini  olumlu
degerlendirirken, sektér kapasite kullanim oraninin yaklasik %78 seviyesinde bulunmasi da Lila
Kagit'in sektor ortalamasinin Uzerinde Uretim performansi sergiledigine isaret etmektedir.

marbas.com.tr




LiLA KAGIT SANAYI VE TiCARET A.S. Aﬂhh;. M A R B A S

LILAK | KAGIT URUNLERI | YILDIZ PAZAR —
M ENIKUL DEGERTLEHR

Onumuzdeki dénemde kapasite blUyUmesinin ana kaynadini Erzurum yatinmi olusturacaktir.
Yatirnmin ikinci fazinda, 2027 yilinda kademeli olarak devreye alinmasi planlanan TM5 hattinin 2028
yilinda yillik 70 bin ton brit kapasiteye ulasmasiyla, sirketin toplam brut kagit Gretim kapasitesinin
271 bin tondan 341 bin tona yukselmesi hedeflenmektedir. Boylece mevcut kapasiteye gore yaklasik
%26'lik ilave Uretim kapasitesi olusacaktir.
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(Kaynak: LILAK Faaliyet Raporu, Marbas Arastirma)

Grafik 4: Toplam Kagit Uretimi ve KKO Projeksiyonu (Ton, %)

Mevcut kapasitenin yuksek kullanim oraniyla calismasiyla birlikte 2026 yilinda Uretim hacminde artis
bekliyoruz. 2027 yilinda TM5 hattinin devreye girmesiyle olusacak ilave kapasitenin Uretim hacminde
yeni bir bUyume alani yaratacagini, yatirrmin ilk déneminde kapasite kullanim oraninda
gorulebilecek normallesmenin ardindan ise kullanim oraninin kademeli olarak yeniden yukselmesini
ongoruyoruz.
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Grafik 5: Turkiye Temizlik Kagitlari Sektér ve Lila Kagit KKO (%)

Lila Kagit'in kapasite kullanim oraninin incelenen dénem boyunca sektor ortalamasinin Uzerinde
seyrettigini géruyoruz. Ozellikle 2026 yilinda sirket ile sektér arasindaki farkin acilmasini, sektér
genelindeki daha zayif kapasite kullanimina karsin Lila Kagit'in Uretim altyapisini etkin kullanmaya
devam ettigine isaret etmesi acisindan olumlu degerlendiriyoruz.
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4.2. Satis Hacmi ve ihracat Yapisi

Lila Kagit'in satis yapisinda yuksek ihracat payl 6ne ¢ikarken, bobin kagit ve konverting GrUnlerin
farkli satis dinamiklerine sahip oldugunu géruyoruz. Bobin kagit tarafinda ihracat agirlikh bir yapi
bulunurken, konverting Urunlerde yurt i¢i satislarin yaninda sirketin kendi markalari ve 6zel markal
urunler araciligiyla dis pazarlardaki varligini da artirdigini takip ediyoruz. 1Y26 itibariyla yurt disi
satislar toplam satis tonajinin %76'sini olustururken, bobin kagit satislarinin yaklasik %97'si ihracat
pazarlarina gergeklestirilmistir. Sirketin son dort yildir 62 UGlkede 100’Un Uzerinde musteriye duzenli
satis gergeklestirmesini, musteri ve cografya cesitliligi agcisindan olumlu degerlendiriyoruz.

2025 yilinda toplam 192,2 bin ton satis gergeklestiren sirket, 2026 yilinin ilk yarisinda 69,2 bin ton
bobin kagit ve 31,7 bin ton konverting olmak Uzere toplam 100,9 bin ton satis hacmine ulasmistir.
2C26'da toplam satis tonajinin yillik %6,3 artarak 52,6 bin tona yUkselmesiyle sirket bes ¢ceyrek sonra
yeniden yillik bazda hacim buyumesi kaydetmistir. Ayni dénemde konverting satis tonajinin %13,5,
konverting ihracatinin ise %35,4 artmasini satis hacmindeki toparlanmanin yaninda trun karmasi
acisindan da olumlu degerlendiriyoruz.
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(Kaynak: LILAK Faaliyet Raporu, Marbas Arastirma)
Grafik 6: Bobin ve Konverting Satis Hacmi (Ton)

Satis hacminin 2026 yilindan itibaren yeniden buyime egilimine girmesini beklerken, 2027 yilinda
TM5'in devreye girmesiyle toplam satis hacminde daha belirgin bir artis 6ngérlyoruz. Bununla
birlikte konverting satislarinin bobin satislarina kiyasla daha guclu buyumesini, sirketin daha yuksek
katma degerli Grdnlere yonelme stratejisini destekleyen bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. 2026
yil 6zelinde ise buylume beklentilerimizi daha temkinli varsayimlarla sekillendiriyoruz.

4.3, Konverting Satislarinin Artan Payi Uriin Karmasini Destekliyor

Lila Kagit'in satis hacmindeki buyimenin yaninda satis kompozisyonundaki degisimi de énemli
buluyoruz. Konverting urunler, bobin kagidin nihai tuketici Grindne dénusturilmesiyle daha ileri bir
uretim asamasini temsil ederken, sirketin kendi markalari ve &zel markali Urdnler araciliiyla
dogrudan nihai GUrUn pazarinda faaliyet géstermesine imkan saglamaktadir.

2025 yilinda 59,1 bin ton seviyesinde gergceklesen konverting satislarinin modelimizde 2026 yilinda
63,5 bin tona, 2027 yilinda ise 75,2 bin tona yukselmesini bekliyoruz. Bobin satislarinin ise ayni
dénemde 133,1 bin tondan sirasiyla 138,5 bin ton ve 150,6 bin tona yukselmesini 6ngoéruyoruz.

Konverting satislarinin toplam hacim igerisindeki payinin artmasini yalnizca satis hacmi agisindan
degil, sirketin Griin karmasinin gelisimi acisindan da olumlu degerlendiriyoruz. Ozellikle markali ve
premium urudnlerin konverting satislari icerisindeki agirliginin artmasinin ton basina gelir ve karhligi
destekleyebilecegini dusunuyoruz.
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Grafik 7: Bobin ve Konverting Satis Dagilimi (%)

Projeksiyon déneminde konverting UrlUnlerin toplam satis hacmi icerisindeki payinin kademeli
olarak artmasini bekliyoruz. Satis karmasinin daha yuksek katma degerli Grlnlere dogru kaymasinin,
kapasite artisinin yaninda ton basina karliliktaki iyilesmenin de temel unsurlarindan biri olacagini
dusunuyoruz.

4.4, Genis Ihracat Agi Cografi Cesitlilik Sagliyor

Lila Kagit'in yuksek ihracat oraninin yaninda satislarinin genis bir cografyaya yayillmasi, sirketin tek
bir Ulke veya bodlgedeki talep kosullarina bagimlihgini sinirlamaktadir. Sirket bes kitada 80'in
uzerinde Ulkeye ihracat gerceklestirirken, bobin kagit tarafinda ihracatin satislar icerisindeki payi
oldukca yuksek seviyelerde bulunmaktadir. Konverting tarafinda ise sirket 30'un Uzerinde Ulkeye
satis gergeklestirirken kendi markalariyla 27 Ulkede faaliyet géstermektedir.

Satislarin cografi dagiliminda uzak pazarlarin yuksek paya sahip olmasi sirketin genis ihracat
kabiliyetini gosterirken, Erzurum yatiriminin devreye alinmasiyla birlikte yakin pazarlardaki agirligin
zaman icerisinde artmasini bekliyoruz. Ozellikle Kafkasya, Orta Dogu ve Turki Cumhuriyetler gibi
pazarlara lojistik yakinhigin konverting UrUn ihracati agisindan yeni biylUme alani yaratabilecegini
dusunuyoruz.
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(Kaynak: LILAK Yatirimci Sunumu)
Grafik 8: Ihracatin Cografi Dagilimi (2C26, %)

ihracat hacminin yaklasik yarisinin uzak pazarlarda gerceklestiriimesi, sirketin genis ihracat erigimini
ortaya koyarken, yurt ici ve yakin pazarlarin dengeli katkisi cografi cesitliligi desteklemektedir.
Erzurum yatiriminin 6zellikle yakin pazarlara yonelik konverting satislarini artirmasiyla birlikte orta
vadede cografi satis karmasinda kademeli bir degisim goérulebilecegini dustunutyoruz.
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4.5. Erzurum Yatirnmi: Yakin Pazarlarda Blylme Potansiyeli

Lila Kagit'in orta vadeli bUyume stratejisinin en 6nemli ayagini Erzurum fabrika yatirrmi olusturuyor.
iki faz halinde planlanan yatirimin ilk fazini olusturan konverting tesisi 8 Haziran 2026 itibariyla
tamamlanarak Uretim ve satis faaliyetlerine hazir hale gelmistir. ilk asamada Ergene tesisinde
Uretilen bobin kagitlarin Erzurum'a tasinarak tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil ve pegete gibi nihai
urunlere donusturulmesi planlanmaktadir.

Yatirrmin ilk fazinda kapasite artisindan ziyade konverting Uretiminin tuketim ve ihracat pazarlarina
yaklastiriimasini 6nemli buluyoruz. Erzurum'un konumu sayesinde sirketin mevcut ihracat pazarlari
olan Gurcistan, Azerbaycan ve Irak'a ydnelik tasima mesafesinin azalmasi ve lojistik avantaj
saglanmasi hedeflenmektedir. Sirket ayrica Kafkasya, Orta Asya, Orta Dogu'daki yeni pazarlara
erisimini artirmayi planlamaktadir. Bu dogrultuda Faz I'in yakin pazarlardaki konverting satislarinin
bUyUmesini ve sirketin cografi satis karmasinin gesitlenmesini destekleyebilecegini dusunutyoruz.

ikinci fazda ise yillik 70 bin ton brit kapasiteye sahip TM5 kagit Uretim hattinin 2027 yilinda kademeli
olarak devreye alinmaya baslanmasi ve 2028 yilinda tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. TM5
ile birlikte sirketin yillik brut bobin kagit Gretim kapasitesinin 271 bin tondan 341 bin tona yUukselmesi
beklenmektedir.

2026 - 2. Yari 2027
Konverting Tesisi Ergene'den Yakin Pazarlara TM5 Kagit +70 bin ton Erzurum'da
Bobin Tedariki Lojistik Avantaj Uretim Hatti Brit Kapasite Entegre Uretim
Erzurum'da konverting Ergene tesisinde Uretilen Yakin pazarlara daha hizl Yillik 70 bin ton brit Kagit Gretim itesil Bobin Gretimi: nihai
tesisinin devreye alinmasi. bobin kagidin Erzurum'a ve disiik maliyetli kapasiteli TM5 hattinin 70 bin tonluk artis. urline uzanan entegre
tedariki. erigim imkani. devreye alinmasi. Uretim yapisi.

P4

Faz | ile baslayan konverting Uretiminin yakin pazarlardaki satis kabiliyetini gu¢lendirmesini, TM5'in
devreye alinmasiyla birlikte ise Erzurum'un bobin Uretiminden nihai GrGne uzanan daha entegre bir
Uretim yapisina kavusmasini bekliyoruz. Bu yapinin tasima ihtiyacini azaltarak lojistik verimliligi
desteklemesinin yani sira sirketin yakin cografyalardaki buyUme potansiyelini artirabilecegini
dusunuyoruz.

4.6. Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: Enerji Maliyetinde Yapisal iyilesme

Enerji, temizlik kagidi Gretiminde selllozun yaninda énemli maliyet kalemlerinden biri konumunda
bulunurken, Lila Kagit yenilenebilir enerji yatirimlariyla elektrik tiketiminin daha buyuk bélimunu
kendi Uretiminden karsilamayi hedeflemektedir. Sirketin Ergene tesisinde 12,5 MW kurulu guce
sahip GES yatirirmi devrede bulunurken, Bitlis tesisinde 28,1 MW kurulu glce sahip GES projesi
bulunmaktadir. 1Y26 itibariyla yenilenebilir kaynaklardan saglanan elektrigin toplam elektrik
tUketimi icerisindeki payl %8 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket, 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji
kurulu gicunt 50 MW’a cikarmayi ve elektrik tiketiminin en az %25'ini yenilenebilir kaynaklardan
karsilamay! hedeflemektedir.

Bu dogrultuda yenilenebilir enerji yatirnmlari farkl lokasyonlarda devam ederken, Erzurum fabrika
arazisinde planlanan GES yatirimi igin fizibilite ve degerlendirme sureci sirmektedir. Bu yatirimlari
yalnizca surdurulebilirlik hedefleri agisindan degil, sirketin orta vadeli maliyet yapisini ve operasyonel
karliligini destekleyebilecek bir unsur olarak degerlendiriyoruz.

Modelimizde enerji maliyetlerinin satilan mal maliyeti icerisindeki payinin projeksiyon dénemi
boyunca kademeli olarak gerilemesini 6ngdrlyoruz. Yenilenebilir enerji Gretimindeki artisin, 6zellikle
2027 sonrasinda ton basina Uretim maliyetinin kontrol altinda tutulmasina ve ton basina FAVOK'teki
toparlanmaya katki saglamasini bekliyoruz.
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4.7. Akill Depo ve Otomasyon Yatirimlari

Akilll depo ve otomasyon yatirimlari kapsaminda, Ergene tesisinde Uretim hatlarinin depoya
otomatik tasinmasi, depo operasyonlarinin yazilim destekli ydnetilmesi ve sureglerin ugtan uca
izlenebilirliginin artirllmasina yoénelik ¢alismalar surdurtlmektedir. S6z konusu yatirnmlarin yilhk
yaklasik 2,5-3,0 milyon USD verimlilik potansiyeli yaratmasi beklenmektedir.

5. Finansal Gérianum ve Projeksiyonlar

2026 yilinin ilk yarisinda satis hacmi tarafinda kademeli toparlanma sinyalleri gérdlmesine karsin,
zayif ddviz bazh fiyatlama ve kur-enflasyon makasinin operasyonel karllik Gzerindeki baskisinin
devam ettigini gérlyoruz. 2C26'da toplam satis hacminin yillik %6,3 artarak 52,6 bin tona ulasmasini
olumlu degerlendirirken, ayni dénemde FAVOK marjinin %16,6 seviyesinde kalmasi hacim
toparlanmasinin henuz karliiga ayni élcide yansimadigina isaret etmektedir.

Bu dogrultuda 2026 yilini Lila Kagit agisindan hacim buyUmesinin yeniden basladigi ancak marj
normallesmesinin hentz tamamlanmadigi bir gegis yili olarak degerlendiriyoruz. Yilin ikinci yarisinda
Erzurum Faz I'in katkisiyla konverting satislarinin buyimeye devam etmesini beklerken, kuresel
fiyatlama kosullari ve kur-enflasyon makasi nedeniyle karliliktaki toparlanmanin hacim bliytumesine
kiyasla daha sinirli kalmasini 6ngoériyoruz.

2027 yilindan itibaren ise gérinumun belirgin sekilde degismesini bekliyoruz. TM5 hattinin devreye
girmesiyle olusacak ilave uretim kapasitesi, Erzurum konverting tesisinin artan katkisi, satis
karmasinda daha ylUksek katma degerli GrUnlerin agirhidinin yukselmesi ve yenilenebilir enerji
yatirnmlarinin maliyet tarafindaki katkisinin buytmeyi desteklemesini 6ngdruyoruz.

2026 — GECIS YILI 2027 - BUYUMENIN HIZLANDIGI YIL
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+

Konverting biiyimesi
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5.1. 2027 itibariyla Satis Gelirlerinde BilyiUmenin Hizlanmasini Bekliyoruz

Modelimizde 2026 yilinda toplam satis hacminin yaklasik 202 bin ton seviyesine ulasmasini
ongoruyoruz. 2027 yilinda TM5 hattinin devreye girmesi ve Erzurum yatiriminin Uretime katkisinin
artmasiyla toplam satis hacminin yaklasik 225,8 bin tona yukselmesini bekliyoruz. Bu dénemde
blUyUmenin yalnizca ilave bobin kagit kapasitesinden degil, konverting satislarindaki artistan da
desteklenmesini 6ngoériyoruz.

Satis hacmindeki artisa paralel olarak USD bazli net satislarin 2026 yilinda yaklasik 314,5 milyon USD
seviyesinde gerceklesmesini, 2027 yilindan itibaren ise buUyUmenin hizlanmasini bekliyoruz.
Modelimizde net satislarin 2030 yilinda yaklasik 442 milyon USD seviyesine ulasmasini 6ngdérurken,
2026-2030 doneminde USD bazinda yaklasik %8,9 yillik bilesik buyime hesapliyoruz.

Satis gelirlerindeki buyumenin temel belirleyicilerini artan Uretim kapasitesi, konverting satis
hacmindeki yuUkselis ve Urin karmasindaki iyilesme olarak goéridyoruz. Bu nedenle projeksiyon
déneminde yalnizca toplam satis tonajindaki degisimi degil, satislarin bobin ve konverting
arasindaki dagilimini da gelir bUyUmesinin dnemli bir unsuru olarak degerlendiriyoruz.
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(Kaynak: LILAK Faaliyet Raporu, Marbas Arastirma)

Grafik 10: Hasilat Kirthmi Bilesenleri (USD)

2026 yilindaki sinirli gelir géorunimunun ardindan TM5'in kapasite katkisi ve konverting satislarindaki
buyumeyle 2027 itibariyla USD bazli satis gelirlerinde yeniden ivmelenme bekliyoruz. Projeksiyon
déneminde hacim artisinin yaninda Uurin karmasindaki iyilesmenin de gelir buyudmesini
desteklemesini 6ngoéruyoruz.

5.2. Karlilikta Ana Hikaye Ton Bagina FAVOK'teki Normallesme

2026 yilinda operasyonel karllik Uzerindeki baskinin devam etmesini bekliyoruz. Déviz bazl satis
fiyatlarinin zayif seyri ve TL bazli maliyetlerdeki artis nedeniyle ton basina FAVOK'Un 2025 yilindaki
yaklasik 318 USD seviyesinden 2026 yilinda 288 USD seviyesine gerilemesini 6ngoéruyoruz. Bu
gorinum dogrultusunda 2026 yilini projeksiyon déneminde ton basina karlihgin dip yaptigi yil olarak
modelliyoruz.

2027 yilindan itibaren ise fiyat-maliyet makasindaki normallesme, konverting UrlUnlerin satis
karmasindaki artan payi, TM5'in saglayacagi 6lcek ekonomisi ve yenilenebilir enerji yatirrmlarinin
maliyet katkisiyla ton basina FAVOK'te kademeli toparlanma bekliyoruz. Ton basina FAVOK
tahminimiz 2027 i¢in 306 USD, 2028 i¢in 345 USD, 2029 icin 372 USD ve 2030 i¢in 405 USD seviyesinde
bulunuyor.
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(Kaynak: LILAK Faaliyet Raporu, Marbas Arastirma)

Grafik 11: FAVOK ve Ton Basi FAVOK Projeksiyonu (USD)

2026 yilinda dip seviyeye gerilemesini bekledigimiz ton basina FAVOK'Un, 2027 itibariyla Grin
karmasi, 6l¢cek ekonomileri ve maliyet avantajlarinin katkisiyla kademeli olarak toparlanmasini
ongdruyoruz. Ton basina karhliktaki normallesmenin artan satis hacmiyle birlesmesini, orta vadeli
FAVOK blytumesinin ana belirleyicisi olarak gériiyoruz.
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6. Modelleme ve Degerleme

Onumuzdeki dénemde blyumenin ana belirleyicisinin Erzurum yatirimi ve konverting satislarindaki
artis olmasini bekliyoruz. 2026 yilini hacim tarafindaki toparlanmaya karsin kur-enflasyon makasi ve
zayif fiyatlama kosullarinin karlihgi baskilamaya devam ettigi bir gegis yili olarak degerlendirirken,
2027 yilinda TM5 hattinin kademeli olarak devreye girmesiyle yillik brit kagit dretim kapasitesinin
2028 yilinda 271 bin tondan 341 bin tona yUkselmesini bekliyoruz. Artan uretim kapasitesinin
konverting tarafindaki buUyUmeyle desteklenmesinin satis hacmini ve Urdn karmasini
glclendirecegdini; yenilenebilir enerji ve akilli depo yatirimlarinin saglayacagi maliyet avantajiyla
birlikte ton basina karlihigin 2027 yilindan itibaren kademeli olarak normallesecegini 6ngéruyoruz.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi (INA) Analizi

LILAK (USD) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satiglar 314.474.090 362.292.877 411.292.431 427.394.292 442.032.676
% -1,1% 15,2% 13,5% 3,9% 3,4%
FVOK 36.708.602 45.234.789 59.473.309 66.918.738 75.485.251
% 11,7% 12,5% 14,5% 15,7% 17,1%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 32.120.027 36.187.831 44.604.982 50.189.054 56.613.939
Amortisman 21.384.238 23.911.330 26.322.716 26.498.446 26.521.961
Net isletme Sermayesi Degisimi -13.052.934 9.851.565 7.736.875 -74.352 -1.502.484
Yatirim Harcamalari -40.881.632 -32.606.359 -16.451.697 -14.958.800 -13.260.980
Serbest Nakit Akisi 25.675.567 17.641.237 46.739.126 61.803.052 71.377.403
indirgenmis Nakit Akisi 24.107.584 14.611.770 34.164.618 39.868.333 40.635.076
‘ iskonto Faktérii 0,94 0,83 0,73 0,65 0,57
12,31% 12,81% 13,81% 14,31%
SNA Toplam 153.387.382
Artik Deger 361.686.639
Firma Degeri 515.074.021
Net Borg -116.877.000
Ozsermaye Degeri 631.951.021
Sermaye 590.000.000

2028T 20297 2030T

Risksiz Faiz Orani 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
ERP 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Ozsermaye Orani 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
Borg Orani 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Borg Maliyeti 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
AOSM 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
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Hasilat (USD)

Bobin Kagit 180.111.614 200.129.857
Konverting 119.387.520 144.910.978
Diger 14.974.957 17.252.042
Toplam Hasilat 314.474.090 362.292.877

AMARBAS

M ENIKUL DEGERLER

227.189.383 235.181.232 242.186.630
164.517.694 171.860.951 178.796.871
19.585.354 20.352.109 21.049.175
411.292.431 427.394.292 442.032.676

Fiyat (USD/Ton)
Bobin Kagit 1.300 1.329
Konverting 1.880 1.927
Ortalama Fiyat 1.556 1.605

Uretim (Ton)

1.369 1.410 1.452
1.984 2.044 2.108
1.653 1.704 1.757

Bobin Kagit 146.611 153.660
Konverting 67.200 76.735
Toplam Uretim 213.811 230.395

Satis Hacmi (Ton)

168.480 168.480 168.480
84.185 84.930 85.675
252.665 253.410 254.155

Bobin Kagit 138.547 150.587
Konverting 63.504 75.200
Toplam Satig 202.051 225.787

165.953 166.795 166.795
82.922 84.081 84.818
248.875 250.876 251.613

Seliil6z Fiyatlari (USD/Ton)

Ortalama Fiyat 630 660

marbas.com.tr
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6.2. Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK)

Sirket Adi ROE  FVOK(%) FA (%) BrutKar(%) Piyasa Degeri F/K PD/DD FD/FAVOK
Kimberly-Clark Corporation 89,6% 16,6% 21,1% 37,3% 36.696.771.053 27,15 20,97 11,54
Essity AB (publ) A.D. 13,4% 18,5% 32,6% 20.124.573.081 15,86 2,06 8,27
UNICHARM CORPORATION 8,2% 11,5% 16,6% 39,1% 11.489.079.073 26,41 2,08 9,28
Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV A.D. 21,8% 25,5% 38,9% 6.935.376.769 15,78 16,30 8,98
C&S Paper Co Ltd 7,0% 5,4% 10,3% 34,0% 1.349.269.078 22,73 161 10,60
Tianjin Yiyi Hygiene Products Co Ltd 7,3% 12,6% 16,4% 19,8% 448.585.795 22,18 1,63 17,06
Hangzhou Coco Healthcare Products Co Ltd 2,6% 2,2% 7,9% 23,0% 371.646.471 A.D. 1,81 A.D.
Yuen Foong Yu Consumer Products Co Ltd 15,4% 9,4% 13,8% 26,0% 320.467.577 12,41 1,83 7,53
Suominen Oyj A.D. A.D. 2,8% 6,4% 108.734.272 A.D. 0,79 15,65
Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret AS 2,6% 4,5% 8,8% 12,8% 100.862.426 32,26 0,74 9,49
KP Tissue Inc 12,5% A.D. A.D. A.D. 92.110.558 14,49 1,76 A.D.
Hyfusin Group Holdings Ltd 10,4% 13,8% 14,5% 31,6% 42.181.939 4,36 0,43 A.D.
Kleannara Co Ltd A.D. A.D. 0,9% 12,2% 32.800.765 A.D. 0,34 A.D.
Havix Corp 7,5% 3,5% 5,6% 19,2% 24.943.098 6,83 0,50 3,65

Ortalama 10,4%

Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 13,6% 338.988.021

2026T FAVOK 58.092.840
FD/FAVOK 10,20
Firma Degeri 592.744.539
Net Borg -116.877.000
Ozsermaye Deger 709.621.539
Sermaye 590.000.000

Hedef fiyatimizi, %50 agdirlik verdigimiz indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi ile %50 adirlik
verdigimiz piyasa carpanlari analizini birlikte kullanarak belirliyoruz. iNA analizimizde WACC
hesaplamasinda risksiz faiz orani ve degisken AOSM varsayimlari kullaniimistir. Bu gergevede LILAK
icin 54,90 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz.

Hedef Fiyat (TL) 54,90

FD/FAVOK 50%

INA 50%
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Lila Kagit Sirket Karti

Hisse Adi Lila Kagit
Sektor Kagit Uriinleri ~ 140,00
Halka Agiklik Orani 17,0%
Kurulus Tarihi 17.01.1984 13000
Yasi 43

120,00
Personel Sayisi 1.021

110,00

Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 2840 100,00
Glinliik Getiri -2,00
Haftalk Getiri -571 90,00
Aylik Getiri -0,49
Goreceli Getiri -0,76 8000
2.09.2025 2.10.2025 2.11.2025 2.12.2025 2.01.2026 2.02.2026 2.03.2026 2.04.2026 2052026 2.06.2026 2.07.2026 2.08.2026  2.09.20.

Yilik En Diisiik - En Yiiksek 024-042
Yillik Ortalama Fiyat 30,65 HLAK ==XU100

Dénen Varliklar 14294 11.427 25,09 Net Satiglar 7271 3.190 13.604 127,97 -46,55
Nakit ve Benzerleri 7.054 5.605 25,86  Yurt igi Satislar 2.303 1.069 4536 11537 -49,22
Stoklar 2241 1.655 35,40  Yurt Disi Satilar 4968 2.120 9.068 134,32 -45.21
Ticari Alacaklar 3.791 3.382 12,12 Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 10.556 9.715 8,65 Satislarin Maliyeti 5.088 2.174 9513 134,03 -46,52
Maddi Duran Varliklar 9.421 8316 13,29 iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68 65 577 indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 24.849 21.142 17,54 Brit Kar 2.183 1016 4.090 115,00 -46,62

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 4.576 3.143 45,62 Faaliyet Giderleri 1342 604 2295 122,19 -41,50

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1.757 1.182 48,61 Esas Faaliyet Kari 841 411 1.795 104,43 -53,17

Toplam Borg 6.333 4325 46,44 Amortisman 481 224 818 114,49 -41,15

Net Borg -5.441 -4.651 -16,99 FAVOK 1.322 636 0 107,98 ad

Sermaye 590 590 0,00 Vergi Oncesi Kar 216 =117 1.606 285,57 -86,53

Ozkaynaklar 18516 16817 10,10 Ana Ortaklik Net Kar 332 -142 1.704 332,97 -80,53

”

Likidite
25,00
Cari Oran 3,12 3,64 -0,51
20,00
Likit Oran 2,62 3,01 -0,49
15,00
Degerleme
10,00
F/K 20,77 14,16 6,60
5,00
PD/DD 0,90 1,32 041
0,00
FD/FAVOK 499 707 -208 I I IR BB LR BR BB RLE RS8R _8Y
SIS TS = = = = = = = = = = = = = = A
Karlilik 8 8 8§ 8§ § § 8§ 8 88 88887783888«
B g 8 5003558835885 888 0983588383858
Ozsermaye Karliigi 2,05 -0,98 3,03 A 88 8 88 8 398 8 8 Q8 QKR KL AL RO QL 8 8 R
Aktif Karlilik 1,56 0,75 2,31 ———F/K =5 Yilik Medyan
Briit Kar Marji 30,03 31,84 -1,81
Net Kar Marji 456 -4,46 9,03 PD/DD
FAVOK Mariji 18,18 19,93 1,75 2,00
1,80
Biiyiime 1,60
Net Kar Biiyiime -73,00 0,00 7300 130 L Mt
FAVOK Biiyiime -20,77 -17,98 -2,80 égg
Ozsermaye Biiyiime 33,48 37,93 -4,45 g'gg
Akif Biiyiime 40,34 25,86 14,48 020
Faaliyet Etkinligi A
ok Devir - ; NN E R EEEERE R R R EERER IR EERE
Alacak Devir Hiz 368 410 042 333333333533 3333333333333333+3
Ticari Bor¢ Devir Hizi 477 7,56 -2,79 PD/DD 5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanliglr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanlhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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