Analist Toplanti Notu TACIRLER

2 Ocak 2026 YATIRIM
Lila Kagit LILAK
Lila Kagit Yatinma iliskileri ile bir analist toplantisi Hisse bilgileri

gerceklestirdik. Toplantida, sirketin mevcut operasyonlarina

Srene . . . Hisse Kodu LILAK TI
iliskin giincel gelismelerin yani sira orta-uzun vadede .
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Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 16.862 - 402
Toplantinin Ana Bashiklan Hisse adedi (milyon) 590
Halka Aciklik Orani %44

Operasyonel Durum, Finansallar ve Beklentiler

L .. . Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
Yilin Gglinci  ceyreginde doviz kurlarindaki artisin  enflasyon

: ; ) UsD mn 3,6 33 47
oranindan daha az gerceklesmesi ve seliiloz fiyatlarindaki diististin
satis fiyatlarini sinirlamasi, yurtici konverting faaliyetlerinin gorece
katkisina karsin ihracat pazarlarindaki daralmanin etkisiyle Hyat performansi 14y SAy VBB
satiglarin TL bazinda %21 gerilemesine yol acmistir. 2025 itibariyla T 14% 1% 0%
satis tonajinda da daralma gozlenirken, bltcede 6ngorilen 210- D BEh = L
215 bin ton seviyesinin altinda kalinmasi beklenmektedir. Bu e -l ko=
gérinim dogrultusunda sirket, 3C25'te daha 6nce yatay olarak LEFETITETE
acikladigr satis tonaji beklentisini kismi daralma olarak revize etmis TLmn 2022 2023 2024
ve satislardaki dustse bagh olarak faaliyet giderlerinin satislara Net satislar 22.827 16942 15.701
orani beklentisini %15'ten %17'ye yukseltmistir. FAVOK 5646 3822 3.073

Net kar 3.718 406  1.474

Buna karsin, Lila Kagit'in stratejik odagi olan karli buyime Net Borc 5842 3217 4134
yaklasimi, marj performansini desteklemeye devam etmektedir.
SeIUIoz.fiyatIarmdaki a;a@ yén.I(j dalga!gnmaya ragmen, markup R e 2022 2023 2024
bazli fiyatlama modeli sayesinde brit kar marji korunmus, FK o
enflasyon muhasebesi etkisi ve ddviz kurlarinin enflasyonun £/DD 112)(
altinda seyretmesine karsin ton basi FAVOK 3C25'te %8 artis FD/FAVOK 2’8X
gOstermistir. Bu cercevede, 3C25'te net saf|§lar yillik bazda %21 FD/Net satiglar 0'6)(
gerilerken, FAVOK %3 artis kaydetmis, FAVOK marji 488 baz puan '
iyileserek %20,8 seviyesine ulasmis ve ayni dénemde net kar marji
%12,9 ile yillik bazda 129 baz puan artig gostermistir. 400 150
Stratejik olarak premium drinlerin payini artirirken, birim karliligi 30,0 M 1,00
yuksek Grinlere odaklanilmakta; sirket fiyat disiplini ve kaliteli 200 050
biyime yaklasimini 6n planda tutarak, dénemsel satis hacmini 10,0 :
dengeleyebilmektedir. Gugli operasyonel nakit Uretiminin de 00 — o oo Lo o oo . 000
destegiyle sirket, 9A25 itibariyla 3,3 milyar TL net nakit S §E L C ecN@s EE S
pozisyonuna sahip olup, finansal borclar 2024 yil sonuna goére ts53:=£285 ¢ 285§ g
%58 azalmistir. Gg¢lu bilanco yapisi, piyasa dalgalanmalarina karsi T2 <

finansal esnekligi artirirken, sirketin katma degerli yatirm — | |LAK R el BIST-100 (rhs)
firsatlarini destekleyen énemli bir hareket alani kazandirmaktadir.

Oguzhan Kaymak

3C25 déneminde TUIK agustos ayi verilerine gore Tirkiye'den +90 212 355 2604
yapilan temizlik kagitlari ihracatinin  %29'unu Lila Kagit oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
gergeklestirmistir ve toplam satislarin %75'i ihracat pazarlarina

gerceklesmistir. Yakin pazarlarda konverting ve bobin, uzak Deniz Altiay
pazarlara ise agirlikli olarak bobin ihracati yapilmaktadir. +90 212 355 2622

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Kiresel temizlik kagidi pazarinda 2025 itibariyla jeopolitik belirsizlikler, uluslararasi ticaret politikalari
ve zayiflayan ihracat talebi faaliyet ortamini baskilamaya devam etmektedir. Sirket tarafindan
hacimden ziyade karlilik ve fiyat disiplini 6n plana ¢ikmaktadir.

Emtia olarak algilanan standart bobin kagit segmentinde, tarife etkileriyle ABD pazarinda zorlanan
Uzakdogu Ureticilerinin Avrupa—Orta Dogu—Afrika pazarlarini hedef olarak gorerek bu bolgelerde
glclu rekabet stratejilerini siirdirme riski bulunmaktadir. Buna karsin, Cinli Ureticilerin kapasiteyi
agirhkh olarak i¢ pazara ve Uzak Asya'ya yonlendirmesi, Lila Kagit'in hedefledigi Avrupa, Orta Dogu
ve yakin pazarlarda dogrudan rekabet baskisini sinirlayan bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir. Sirket, 81
Ulkeye ihracat yapmakta olup bdlgesel dagilim dengeli bir yapi sergilemekte ve llke bazinda yuksek
konsantrasyon riski tasimamaktadir.

Biiyiime Stratejisi ve Yatirnmlar

Erzurum’da fazlar halinde devreye girmesi beklenen bir fabrika yatirimi bulunmaktadir. Bu yil
sonunda ilk fazin devreye alinmasi beklenirken, Erzurum tesisinin devreye girmesiyle birlikte 6zellikle
konverting ihracatinin artmasi dngorilmektedir. S6z konusu yatirimin, sirketin Griin karmasini daha
katma degerli segmente tasiyarak ihracat gelirlerini desteklemesi beklenmektedir.

Yatinmin ikinci fazinda ise, 2027 yili itibariyla Erzurum’'da besinci kagit Gretim hattinin faaliyete
gec¢mesi planlanmakta olup, yatirrmin tamamlanmasiyla ile birlikte bu tesisin yillik brit 70 bin ton
kagit Uretim kapasitesine ulasmasi hedeflenmektedir.

S6z konusu kapasite artisl, sirketin entegre Uretim yapisini glclendirerek hem maliyet esnekligini
hem de Urin tedarik glvenligini artiracaktir. Ayrica, Erzurum fabrika yatinmlarinin devam ettigi
fabrika arazisine iliskin olarak, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan onaylanan imar degisikligi
kapsaminda, 16 Ekim 2025 tarihinde sirkete ek alan tahsisi yapilmis olup, bu gelisme yatirrmin orta—
uzun vadeli genisleme potansiyelini destekleyen énemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sirket, inorganik buylme firsatlarini da dislamayan esnek bir strateji izlemektedir. Bu kapsamda
Romanya’da sirket satin alma yoniinde planlar bulunmakta olup, s6z konusu hamle ile Orta ve Bati
Avrupa pazarlarina erisimin glclendirilmesi hedeflenmektedir. Buna ek olarak, sirket acisindan Orta
Dogu pazari, artan sehirlesme ve nifus artisi nedeniyle yapisal blylime potansiyeli sunmaya devam
etmektedir.

Enerji tarafinda ise sirketin Bitlis'te 28,1 MW GES lisansi bulunmakta olup, yatirnmin CED sireci
devam etmektedir ve yatinmin 2028'e kadar devreye alinmasi planlanmaktadir. Ayrica 2028'e kadar
toplam 50 MW kurulu guctnde yenilenebilir enerji kapasitesine ulasilmasi hedeflenmektedir. Bu
hedefin gerceklesmesi halinde sirketin toplam enerji maliyetlerinin yaklasik %25'inin karsilanmasi ve
yillik bazda 7-10 milyon USD tasarruf potansiyeli yaratiimasi 6ngorilmektedir.

Son iki yilda temetti politikasinin oldukga Uzerinde olacak sekilde temetti dagitilmistir ve yatinm
harcamalarinin azalmasi ile strdurilebilir temettl politikasinin devami beklenmektedir.

Beklentiler tarafinda ise yonetim, 2026 yilini kademeli bir toparlanma yili olarak degerlendirmektedir.
Enflasyonun gerilemesi ve doviz—enflasyon makasinin normallesmesi ile birlikte fiyatlama
dinamiklerinde daha dengeli ve 6ngoérilebilir bir ortama gecis, bu beklentiyi destekleyen temel
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Bilanco 2022 2023 2024 Gelir tablosu 2022 2023 2024
Nakit ve benzerleri 1.192 1.808 7.112 Net satislar 22.827 16.942 15.701
Ticari alacaklar 5.523 3.797 3.072 Brit kar 7.960 5.106 4413
Stoklar 3.775 2.034 1.948 Faaliyet giderleri 2.982 2.119 2.255
Diger dénen varliklar 368 706 263 Esas faaliyet kan 4.978 2.987 2.158
Dénen varlildar 10.858 8.344 12.396 FAVOK 5.646 3.822 3.073
Finansal yatinimlar 0 0 0 Net diger gelir 296 350 381
Maddi duran varliklar 6.660 6.825 6.911 Net finansman geliri -1.265 -2.597 -644
Maddi olmayan duran varliklar 30 34 41 Vergi éncesi kar 4.009 740 1.895
Diger duran varliklar 442 254 248 Vergi gideri 291 333 421
Duran varliklar 7.132 7.113 7.199 Net kar - Ana ortaklik 3.718 406 1.474
Toplam variklar 17.990 15.457 19.595
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 5421 3.970 2.242 FAVOK 5.646 3.822 3.073
Ticari borclar 1.467 766 380 Vergi gideri 361 1.345 479
Dider kisa vadeli ytkumltltkler 322 329 378 Yatinmlar 709 681
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 7.210 5.064 3.500 isletme sermayesi degisimi 3.410 -2.435 -1.418
Uzun vadeli borclanmalar 1.613 1.054 737 Serbest nakit akasi 4.203 3329
Diger uzun vadeli ytiktmltltkler 79 125 444
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.692 1.180 1.181 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 9.088 9.213 14.914 Net satislar %93,4 -9%25,8 %73
Ana ortaklija ait 9.088 9.213 14.914 FAVOK %71.,8 -%32,3 -%19,6
Kontrol giici olmayan paylar 0 0 0 Net kar %1754 -%89,1 %262, 7
Toplam kaynaklar 17.990 15.457 19.595
Briit marj %34.,9 %30,1 %28,1
Netborg 5.842 3.217 -4.134 Esas faaliyet kar marji %21,8 %17,6 %13,7
Netisletme sermayesi 7.878 5.443 4,025 FAVOK marji %247 %22,6 %19,6
Netisletme sermayesi (operasyonel) 7.832 5.066 4.140 Net marj %16,3 %2,4 %9,4
Yatirilan sermaye 14.568 12.302 10.976 Serbest nakit akisi marji a.d. %2,4 %9,4
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kéar 6,30 0,69 2,50
Ozsermaye karliligi %50,5 %4,4 %0,0 Ozsermaye 15,40 15,62 25,28
Net kar %16,3 %24 %0,0 Temettu 0,00 0,00 0,31
Aktif devri 1,.4x 1,0x 0,0x
Kaldirag 2,2x 1,8x 0,0x Degerleme
Aktif karlihig %231 %24 %0,0
Yatirilan sermaye karlihigi %30,9 %17,8 %0,0 F/K 16,6x
F/DD 1,2x
Kaldirag FD/FAVOK 2,8x
Net borg/toplam varliklar %39 %33 %0 FD/Net satislar 0,6x
Net borg/6zsermaye 0,64 0,35 0,00
Net borg/FAVOK 1,03 0,84 0,00

Kaynak: Tacirler Yatuum

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



2 Ocak 2026 TACIRLER

YATIRIM

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkéy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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