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Sirket Raporu

Lila Kagit <LILAK>
Temizlik Kagidi

Lila Kagit (LILAK)'" 37,38 TL hedef fiyat, %46,6 potansiyel getiri ile takip (coverage)
listemize ekliyoruz. Degerlememizde %50 INA, %50 yurt disi carpan analizi kullaniimig
olup, detaylar sayfa 5'te yer almaktadir.

Lila Kagit, sektorinde ylUksek Uretim kapasitesi ve genis marka portfoylyle éne gikan bir
oyuncu konumunda. Sirket, yurt ici pazarda agirlikli olarak hijyenik temizlik Urunleri
Ureticisi, yakin cografyalarda bobin kagit ve hijyen UrUnleri tedarikgisi, uzak pazarlarda ise
daha ¢ok bobin kagdit Ureticisi olarak konumlaniyor. Artan i¢ talep, yurt disi yatirimlari,
etkin risk yonetimi ve yeni kapasite yatirimlari sayesinde hem buylUme potansiyeli hem
de 6lgek ekonomisi agisindan dikkat gekiyor.

Yatirimlarla Artan Kapasite ve Maliyet Kontroll. Sirketin Erzurum Fabrika Yatirimi Faz |
ve Faz Il seklinde gerceklesiyor. Faz | yatirimi 2026'dan itibaren finansallara etki ederken,
Faz Il yatirrminin 2027 yilinda bitmesi bekleniyor. Yatirimin tamamlanmasi ile kapasitede,
brat 70.000 ton bobin, brit 20.000 ton konverting olmak Uzere toplamda brut 90.000 ton
artis bekleniyor.

Artan Hijyen Bilinci ile Surdurulebilir Karlilik ve Pazarlardaki Potansiyel. 2020 yilindaki
coronavirus pandemisinden sonrasi genel anlamda kalici hale gelen hijyen aliskanlklari,
yapisal talebi artiriyor. insanlarin hijyen anlayisi, temizlik standardi ve aliskanlhklari kalici
sekilde yUkselirken, evlerde, is yerlerinde, okullarda, toplu tasimalarda vb. yerlerde
temizlik sikhgr daha da fazla arttl. Kisisel kullanim alanlarinin sik sik temizlenmesi,
temizlik kagidi tuketimini kalici olarak yukari ¢ekerken, aliskanliga donusmus bu
durumlarin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica artan nUfus artisi oraninin da gelecekte,
hijyen normlarinin normal olarak benimsenmesine katki saglamasini ve talebin artmasini
bekliyoruz. Egitim seviyesi ve saglik bilincinin artmasi da temizlik talebini artiran 6nemli
hususlardan. Gelismekte olan Ulkelerde temizlik kagidi pazari, hem kisi basi tiketim hem
de toplam talep agisindan blyUme sUrecinde. NUfus artisi, gelir artisi ve hijyen bilincinin
yUkselmesi bu blUylUmeyi tetikliyor. Afrika, Orta Dogu ve Turki Cumhuriyetler, potansiyel
barindiriyor.

Ergene Depo Yatirimi ile Gelen Stratejik Adim. Ergene fabrikasindaki depo / akilli depo
+ modernizasyon yatirimi, Lila Kagit'in hem kapasite hem verimlilik hem lojistik hem
surdurulebilirlik hedeflerine hizmet eden stratejik bir adim. Planlanan takvime goére
hem

2026'da devreye girmesi beklenen proje, hem sirket icin maliyet avantaji

operasyonel hiz / kalite hem de ihracat dagitim verimliligi getirme potansiyeli tasiyor.

Riskler.
harcamalari olsa da nakit pozisyonu da oldukga guglu. 2026 — 2028 yillari arasinda yaklasik

Glgli Nakit Pozisyonu ile Sinirlanan Finansal Sirketin yUksek yatirm
92 milyon dolarlik CAPEX yapmasi beklenen sirketin, ylUksek yatirim harcamalarina
ragmen gugli bir nakit akisina sahip olmasi, is modelinin saglikh ve operasyonel
karlihginin yUksek oldugunu gdsteriyor. Bu durum, sirketin bUyUme odakli bir strateji
izledigini ve gelecekte kapasite artisi, verimlilik veya yeni gelir kaynaklari yaratmayi
hedefledigini ortaya koyarken, guclu nakit akisi, yapilan yatirimlarin finansmaninda dis
kaynaga bagimlihgi azaltarak finansal risklerini sinirliyor.

Riskler. Hammadde maliyetlerinin artmasi, kur soklarina bagdli olarak yUksek maliyet
(sirketin gelirlerinin ~%70'inin ihracat bazli olmasi, yasanabilecek kur soklarina karsi dogal
koruma da yaratabilir), navlun fiyatlarindaki oynakliga bagl lojistik maliyetlerinin artmasi,
enerji fiyat artisi, cevresel regUlasyon kaynakli riskler.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirketin Ozet Tanitimi

Lila Kagit, 2006 yilinda Turkiye'nin ve dunyanin hizla artan hijyenik / temizlik kagidi ihtiyacini karsilamak amaciyla
kuruldu. Yilhk brat ~271.000 tonluk Uretim kapasitesine sahip olan sirket, Avrupa ve Ortadogu'nun en buyuk

oyuncularinin biri konumunda.

Sirketin, Hijyenik temizlik kagidi faaliyetleri detayli incelendiginde Lila Kagit, tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil,
pecete, hasta alti bezi gibi hijyenik kagit Grunleri Uretiyor. Hem bobin (Jumbo roll) kagit Gretimi yapiyor hem de bu

bobin kagidin bir kismini i¢ tesislerinde isleyerek bitmis Grtn (konverting) haline getiriyor.

Endustriyel ormanlardan elde edilen sertifikali selUlozla Uretim yapilmakta ve Uretimin her asamasinda gevreye
gosterilen duyarlilikla karbon salinimi, su ve enerji tuketimi miktarlarini azaltmak igin gaba gosterilmekte olup,

sirket 5 kitada 80+ Ulkeye UrUnlerini ihrag ediyor.

Sirketin Isvicre merkezli %100 bagli ortakligi Lila Paper Swiss AG unvanli sirketi bulunuyor. Lila Paper Swiss AG, 2023
yilinda kurulurken, sirketin ana faaliyeti, bobin kagit (jumbo roll) ve bitmis Urun (converting) ihracatini organize

etmek, ayrica hammadde ithalati ve uluslararasi ticaret islemlerini yurutmek olarak karsimiza gikiyor.

Hijyenik/ Temizlik Kagitlari Sektéri Genel Durumu

Temizlik kagitlari sektérdnUn ana Urdn gruplari, tuvalet kagidi, kagit havlu, pegete ve kagit mendil. Artan hijyen
bilinci, sehirlesme, modern yasam tarzi ve perakende zincirlerin yayginlasmasi temizlik kagidi Grtnlerine yonelimi

artirirken, kisisel hijyen ve temizlik Grtnlerinin, ntfus ve sehirlesme ile paralel bUyldugu soylenebilir.

Kagit temelli hijyen Urunleri, ekonomik dalgalanmalara ragmen zorunlu tuketim kategorisinde olmasindan
kaynakli olarak, ekonomik aktivitelerdeki zorlu dénemlerde bile blyUmesini strdurdd. Arastirmalara gore,
gelismekte olan Ulkelerin kisi basi temizlik kagit tUketimi, gelismis UGlkelere gére daha dUsUk seviyelerde. Bu da

ozellikle gelismekte olan Ulkelerde blUylume potansiyeli olarak karsimiza ¢ikiyor.

Genel egilim olarak egitim duzeyi arttik¢a temizlik kagidi kullanimina ilgi ve tuketim artiyor. Egitim seviyesi arttikca
sehirlesme ve beyaz yaka calisma orani artiyor, bu da modern hijyen UrUnlerine yénelimi destekliyor. Bununla

birlikte, egitimle birlikte yukselen gelir, hijyen bilinciyle birlikte tUketime daha da fazla katki sagliyor.

Turkiye'de temizlik kagidi imalati, hammadde ve girdi tedarikinde bazi Ulkelerle karsilastirildiginda sinirl olanaklara
sahiptir ve dnemli dlcude disa bagimlilik séz konusudur. TUrkiye'de Uretilen temizlik kagitlari GrUnlerinin ana
hammaddesi olan selltlozun %100'U yurt disindan ithal edilmektedir. Seltloz Uretimi, dinya genelinde orman
varliginin yuksek oldugu Ulkelerde, kimyasal Uretim, enerji Uretimi, selUloz isleme ve lojistik altyapisini bir arada

bulunduran entegre kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

Sellloz maliyetleri satilan malin maliyetinin yaklasik %65'ini olusturmaktadir. Seltloz ham maddesinin %100'U
ithalat yoluyla elde edilirken, Eyltl 2025'te TUIK rakamlarina gére kisa selllozun %68'i Kuzey ve Glney Amerika'dan,
%32'si Avrupa'dan, uzun selllozun %66’k Kuzey ve Gliney Amerika'dan, %34'U Avrupa'dan ithal edilmistir. Kisa
sellloz, yaprakliagaclardan elde edilen seltlozu, uzun seltloz ise igne yaprakl agaclardan elde edilen selllozu ifade

eder.

Selllozlar Uretilecek Urlne gore gesitli alt kategorilere ayrilmakta olup temel olarak kisa ve uzun selUloz olarak iki
ana kategoriye ayrilmaktadir. Uretilecek Urln cesidine gére kullanilacak olan kisa ve uzun selUloz harmani
degiskenlik géstermektedir. Uzun selUloz turleri arasinda yer alan ve fluff pulp olarak bilinen goéreceli olarak daha
yogun ve pahali olan selUloz tury, hijyenik ped, bebek bezi ve hasta bezi gibi kisisel hijyen GrUnlerinde yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. TUIK verileri icerisinde bu seltloz tarlerini ayirmak mamkdn olmadidi icin sz konusu
uzun selUloz gostergeleri yalnizca temizlik kagidi Uretiminde kullanilan uzun seltloz fiyatini dogrudan temsil

etmemektedir. Bu ayrim, temizlik kagidi sektérine yonelik maliyet analizlerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli
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bir detaydir. Seltloz maliyetleri, arz ve talep, hammadde, enerji ve iscilik maliyetleri, lojistik ve navlun maliyetleri,

regulasyonlar ve kura bagli olarak degiskenlik gosterebiliyor.

Tarihsel Seliiloz Fiyat Grafigi (USD/Ton)
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Kaynak: Sirket verileri, TUIK

Sektordeki bir diger buyuk gider kalemi de faaliyet giderlerinin icinde yer alan navlun giderleri. Navlun fiyatlari,
gemiyle yUk tasimanin piyasa fiyatini ifade ederken, dalgali seyreder. Hem konteyner tasimaciliginda hem dékme
yuk tasimaciliginda bu fiyatlar arz — talep dengesine, yakit maliyetlerine, jeopolitik gelismelere ve sezonlara gore
degismekte olup, volatilite yuksektir. Navlun fiyatlar arttiginda talebin gucli oldugunun sinyalleri, dusuk

oldugunda ise kuresel ticarette yavaslama veya gemi arzinin fazlaligina iliskin algi olusur.
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Kaynak: https://lilakagit.com/wp-content/uploads/2025/11/Temizlik-Kagitlari-Aylik-Sektor-Bulteni_Kasim_2025.pdf

Genel anlamda ¢ogu sektorde oldugu gibi temizlik kagidi sektérinde de Cin'lik Ureticiler pazardan daha yUksek
pay almaya basladi. Maliyet verimliligi ve Urun cgesitliligi kapsaminda yeni yontemler Uzerinde calisan Cin'li
Ureticiler, geleneksel kimyasal hamurdan daha ¢ok bambu tuylne yoneliyor. Bambunun hizli byUdmesi ve sik
hasat edilebiliyor olmasi avantaj olarak gozukuyor. Cin bu konuda antibakteriyel islak mendil, bambu bazl tek

kullanimlik hijyen GrUnleri, ile piyasaya yeni GrUnler sUrUyor.

Bambudan elde edilen elyafin, yumusak ve nefes alabilir olmasi, dogal antibakteriyel etki olmasi ve nem ¢ekme
ozellikleri ile teknik anlamda da pazarlama stratejilerinde firsat olarak gorultyor. Cin, bambuyu stratejik sektor ilan

ederken, belli bambu Urtinlerine mali destek ve stibvansiyon veriliyor.
Sirketin Operasyonlari ve Urunleri

Sirketin yillik Uretim kapasitesi brut 271.000 ton olup, Uretim tesisi Tekirdag Ergene 2 OSB'de bulunmaktadir. Bu
Uretim tesisi, 4 kagit Uretim hattindan olusurken, Uretim hatti 26 konsverting hatti (8 pecete hatti, 7 tuvalet kagidi
hatti, 7 V katlama hatti, 2 Z katlama hatti, 2 mendil hatti) , 53 ambalaj makinasindan olusuyor. Sirket, bobin kagit
Uretimi yapmakla birlikte, bobin kagidin bir kismini i¢ tesislerinde isleyerek bitmis Grun yani konverting haline

getiriyor.
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Bobin kagit, temizlik kagidi Uretiminde kullanilan, nihai Urinden 6nceki bUyUk rulolu yari mamul olarak
tanimlanabilir. Seltloz hazirlanirken, kadit olusturulur ve kurutulur. Urin ya bitmis hale dénUstGraltr ya da

konverting tesislerine satilir.

Kagit fabrikasinda Uretilen buyuk endustriyel rulolar direkt tuketilmezken, bu rulolar, islemlerden gegerek tuvalet

kagidi, mendik, pecete gibi satilabilir Grinlere donUstUruldr. Bu dénusum sureci konverting olarak adlandirilir.

Sirketin, cesitlendirilmis portféy yapisi icerisinde Sofia, Maylo, Ultra Berrak, Nua ve Nua Professional 6z markalari
bulunuyor.

Sofia Em?/% @a vz

PROFESSIONAL

Sofia: Sofia, Lila Kagdit'in yurt icindeki premium segment temizlik kadidi markasl. Sofia GrUnleri, cevre dostu
ambalajlardan Uretirken, Sofia, enduUstriyel ormanlardan elde edilen sertifikali hammadde kullanarak
surdarulebilirlige katki sagliyor. Sofia, portfoylndeki 3 kath tuvalet ve kagit havlu Urunleri ile tuketicilerin gunluk
ihtiyaclarina cevap verirken, cilt bakimi hijyenik ev bakimi, dekoratif kullanim ve sofra dekorasyonu alanlarinda ise

yenilikgi deneyim saglayan Urunlerini tuketicilere sunuyor.

Maylo: Maylo, iyi kaliteyi uygun fiyata almak isteyen tuketicilerin icin tasarlanmis yurt ici temizlik kagidi markasi.

Sirket, Turkiye'de ilk kez dev Urun konseptini ve Puf mendil Urunlerini Maylo markasi ile bulusturdu.
Ultra Berrak: Ultra Berrak, sirketin yurticindeki ekonomi segment temizlik kagidi markasi.

Nua ve Nua Profesional: Nua, Lila Kagit'in yurt disl pazarlara 6zel Urettidi, dUnya genelinde 80'den fazla Ulkede
bulunan global markasi olarak éne ¢ikiyor. Nua'nin tuvalet kagidi, havlu kagit, pegete, kagit mendil, cep mendili
gibi ¢esitli kategorilerde, son teknolojiler ile Uretilen genis bir Grtn portfoyl bulunuyor. Nua professional ise ev disl

tUketimin ihracat markasi olarak konumlandiriliyor.

Lila Kagrt, ihracat odakli strateji ile 80'den fazla Ulkeye ihracat gergeklestiriyor. Yaklasik %70 ihracati olan sirket,
verimli ve bUyUk Olcekli yaptidi islerle birlikte dis pazarlardaki gtcunu artiriyor. Sirketin, dis pazarlardaki guclu
baglantilari ile, belirli kalite standartlarini da yakalamis olmasi, markalarinin uluslararasi pazarlarda kabul

gordligunu gosteriyor.

Turkiye'nin ihracat odakli bUyUme yaklasimiyla uyumlu olarak sirketin de Uretim kapasitesini, pazar gesitliligini ve
rekabet glicUnU artirmaya yonelik stratejik bir ihracat vizyonu benimsiyor. Kuresel tedarik zincirindeki konumunu
glclendirmeyi hedefleyen bu yaklasim, ylksek katma degerli UrUnlerin gelistirilmesi, dis pazarlarda marka
bilinirliginin artiriimasi ve operasyonel verimliligin strdurulebilir sekilde iyilestirilmesi Uzerine kurulu. Bdylece hem
sirketin sirketimizin uluslararasi pazarlardaki payini blyUtmesi hem de Turkiye'nin dis ticaret dengesine olumlu

katki saglayarak ekonomik istikrara destek veriliyor.

TUrkiye, Orta Dogu, Balkanlar, Kafkasya, Kuzey Afrika gibi yakin cografyalara hem cografi hem lojistik agidan ¢ok
uygun konumda. Liman altyapisl, kara yolu tasimacilidi ve lojistik firmalarinin gelismisligi sayesinde, bu bolgelere
hizli Gran goénderebiliyor. Lila Kagit da bu avantajlarla birlikte ¢zellikle Avrupa boélgesine yaptigi ihracat ile 6ne

clikiyor. Yuksek ihracat orantile cari agigin azaltilmasina ve Ulkeye ddviz girisine katki sagliyor.

Sirket, TUrkiye temizlik kagidi pazarinda ilk Ug¢ sirada %7,3 Pazar payi ile yer aliyor.

Lila Kagit (LILAK) Sirket Raporu
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Gelecek Beklentileri

Lila Kagit, yuksek Uretim kapasitesi ve marka ¢esitliligi ile ihracat pazarinda guglu bir role sahip. Yurt i¢i pazarda
hijyen urunleri Ureticisi, yakin pazarlarda, bobin kagdit ve hijyen Urunleri Ureticisi, uzak pazarlarda ise bobin kagdit

Ureticisi olan sirket, artan i¢ talep, yurt disi yatirrmlari, risk yonetimi ve yeni kapasite yatirrmlari ile 6ne ¢ikiyor.

2026 yilinda ihracat tarafinda jeopolitik gerginliklerin de azalmasi ile bUyUmenin sUrmesi beklenirken, i¢ pazardaki

kuvvetli momentum ile satis hacim bUyUmesini %7 olarak én goruUyoruz.

2027 ve 2028 yillarinda ise Erzurum yatirimi ve Romanya yatirimi ile sirdurulebilir blyldmenin devami beklenirken,
yaklasik 50 MW GES yatirimlarinin tamamlanmasi ve operasyonel verimlilik yatirimlari ile marjlarda iyilesme ve yillik

+10 milyon dolar FAVOK katkisi beklenmekte.

Sirketin, fazlar halinde devreye girecek olan Erzurum yatirmi ile birlikte 2027 yilinda brat kagit Uretim tonaj
kapasitesini +70.000 ton artirmasi bekleniyor. Romanya'daki 25.000 tonluk converting katkisi da sirket finansallarini

destekleyebilecek nitelikte.

Bu denli yatirim yapan sirketin nakit pozisyonu da oldukga guglu. 2026 — 2028 yillari arasinda yaklasik 92 milyon
dolarlik CAPEX yapmasi beklenen sirketin, yUksek yatirrm harcamalarina ragmen guglU bir nakit akisina sahip
olmasi, is modelinin saglikli ve operasyonel karliliginin yUksek oldugunu gdsteriyor. Bu durum, sirketin bdydme
odakli bir strateji izledigini ve gelecekte kapasite artisi, verimlilik veya yeni gelir kaynaklari yaratmayi hedefledigini
ortaya koyarken, guglU nakit akisi, yapilan yatirimlarin finansmaninda dis kaynaga bagimlihgi azaltarak finansal

risklerini sinirliyor.

Sirketin, Ergene, Erzurum ve Bitlis'te toplam 50 MW'lik GES yatiriminin tamamlanmasi ile Uretimde kullanilan
elektrik maliyetlerinde avantaj saglayacak. Enerji giderindeki dlsis kadar dodrudan FAVOK marjini yukari
etkilerken, yatirrmin geri dénus sUresine gore, ilk yillarda sinirl ama yine de genelde yukari yonlU, orta vadede ise

pozitif etki yaratmasi beklenebilir.
Sektorel Firsatlar

2020 yilindaki coronavirls pandemisinden sonrasi genel anlamda kalici hale gelen hijyen aliskanliklari, yapisal
talebi artiriyor. insanlarin hijyen anlayisi, temizlik standardi ve aliskanliklari kalici sekilde yUkselirken, evlerde, is
yerlerinde, okullarda, toplu tasimalarda vb. yerlerde temizlik sikligi daha da fazla artti. Kisisel kullanim alanlarina
sahip yerlerinde sik sik temizlenmesi durumu, temizlik kagidi tUketimini kalici olarak yukari ¢cekerken, aliskanhga
doénusmus bu durumlarin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica artan nufus artisi oraninin da gelecekte, hijyen
normlarinin normal olarak benimsenmesine katki saglamasini ve talebin artmasini bekliyoruz. Ayrica egitim

seviyesi ve saglik bilincinin artmasi, temizlik talebini artiran dnemli hususlardan.

Gelismekte olan Ulkelerde temizlik kagidi pazari, hem kisi basl tuketim hem de toplam talep agisindan bUyime

sUrecinde. NUfus artisl, gelir artisi ve hijyen bilincinin yUkselmesi bu bUyUmeyi tetikliyor.

Afrika'da temizlik kagidi pazari, dUsUk penetrasyon ve hizla artan kentlesme dinamikleri nedeniyle orta vadede bir
blUyume potansiyeli sunuyor. Kisi basi tuketim, gelismis pazarlarin 6zellikle Avrupa’nin altinda seyrettigi icin
doygunluktan uzak bir pazar yapisina sahip. NUfusun geng ve hizli artiyor olmasli, modern perakende kanallarinin
yayginlasmasi ve hijyen bilincinin artmasi, bUyUmeyi destekleyebilecek nitelikte. Bu kapsamda Afrika kitasinda

temizlik kagidi tuketiminin, dusuk baslangi¢ta olmasi potansiyel barindiriyor.

Ortadogu ve Turk Cumhuriyetleri, lojistik ve hammadde sikintisi olmayan buyuk bir temizlik kagidi Ureticileri igin
énemli firsatlar sunuyor.. Ozellikle GCC (Kérfez) Glkeleri ylksek marjli segmentler olarak éne ¢ikabilir. TUketiciler
premium kaliteye blUyUk dnem verirken, bu Ulkelerde private label GrUnler Urlnler igin yUksek fiyat ddemeye hazir

olabilecekleri degerlendirilebilir. Ayrica bolgedeki oteller, hastaneler ve turizm tesisleri surekli ve yuksek kalite talep
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ettigi i¢cin uzun donemli kontratlar hem yuksek hacim hem de yuksek marj saglama imkani da dogabilir. Yerel

Uretimin sinirl olmasi da bu bdlgeye yatirim ya da ihracat yapan sirketler i¢in olumlu sayilabilir.

Turk Cumhuriyetleri ve diger Orta Asya Ulkelerinde ise artan nufus ve kentlesme ile birlikte modern perakende
kanallari da gelismekte. Bu durum, tUketicilerin hijyen UrUnlerine erisimini kolaylastirirken, Ureticiye farkl
segmentlerde Urdn sunma imkani yaratiyor. Ayni zamanda bdlgedeki yerel Uretim sinirli olmasi da Urtn arzindaki
boslugu kolaylastirabilir. B2B (otellere, hastanelere, restoranlara veya stpermarketlere dogrudan Urldn satilmasi) ve

private label firsatlari, bélgede pazar pay! agisindan firsat yaratabilir.
Riskler

Hammadde maliyetlerinin artmasi, kur soklarina bagli olarak ytksek maliyet (sirketin gelirlerinin ~%70’inin ihracat
bazli olmasi, yasanabilecek kur soklarina karsi dogal koruma da yaratabilir), navlun fiyatlarindaki oynakliga bagh
lojistik maliyetlerinin artmasi, enerji fiyat artisi, gevresel regUlasyon kaynakli ve ortaklarinin kaydilestirdigi yaklasik
159,6 milyon adet payin kapalil bir fonda olmasindan (Bu durum %I15'lik vergi avantajini da beraberinde getirmekte)

kaynakli olasi satis riski.
Degerleme Yontemi

Sirket degerlemesinde %50 iNA, %50 yurt disi benzer sirket carpanlari ile carpan analizi kullaniimigtir.

Turkiye'de makro verilerin pozitif seyrine devam etmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirrmlari ve
olumlu raporlari ve gelismekte olan ulkelerin merkez bankalarindaki faiz indirimi egiliminin Eurobond getirilerinde
gerileme beklentisi ile sirketin maliyetlerini asagi cekme beklentisi ile; AOSM hesabinda risksiz faiz orani 2047 yil
vadeli Eurobond getirisi alinmistir. Rapor tarihi itibariyla Eurobond’un getirisi ~%7,5 seviyesindedir. Turkiye 5 yillik
CDS'lerin dusmesi ile birlikte Eurobond getirilerinde de geri ¢cekilme varsayimi yapilmistir. TUrkiye ekonomisinde
makroekonomik verilerin guglenmesi ve ABD'de faiz indirimi suUrecine girilmesinin etkilerinin de Eurobond
faizlerinde geri ¢cekilme olasihgini artirdigini disinmekteyiz. Bu kapsamda 2025 yili risksiz getiri %7,5 alinirken, 2026
ve sonrasinda %6,5'da sabitlenecegi varsayimi yapilmistir. Uygulamalarda piyasa algisini dogru bicimde yansitan
%6,0 sermaye piyasasi risk orani kullaniimistir. Sirketin projeksiyon dénemi boyunda risksiz getirisinin 300 baz puan
Ustunde borglanma maliyetine sahip olacagdi kabul edilmis olup, bor¢glanma maliyeti de 2025 yili i¢in %10,5, 2026 —
2031 yillari araliginda %9,5 olarak alinmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

vsb 2025 | 2026 | 2027 2028 | 2029 | 2030 2031
Veriler

Risksiz Faiz Orani 75% @ 65% | 65% @ 65% | 65% | 65% @ 65%
Kaldiragsiz Beta 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Borg/Ozkaynak 17,0% | 17,0% 17,0% 17,0% | 17,0% @ 17,0% @ 17,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 7.5% 7.5% 7,5%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 25,0% @ 250% @ 250% @ 250% | 250% @ 250% @ 25,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Kaldiragl Beta
Beta 094 094 094 094 094 094 0,94

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 7,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
islem Gérmus Aktif Beta 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
5
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Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozsermaye Maliyeti 131%  12,1%  12,1%  12,1%  12,1% 12,1% 12,1%
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 13,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Bor¢ Maliyeti 105% @ 95% 95% @ 95% & 95%  95% @ 95%
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 7,5% 7,5% 7.5% 7.5% 7,5% 7,5% 7.5%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 925%  92,5%  925% 92,5% @ 925% @ 92,5% @ 92,5%
Kurumlar Vergisi Orani 250% @ 250% @ 250% @ 250% | 250% @ 250% 25,0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 12,7% 1,8% 1,8% MN,8% 1,8% 1,8% 11,8%

iNA Varsayimlari

Tonaj Artisi: Sirketin 2025 yilinda 199.500 satis tonajina ulasmasini bekliyoruz. 2026 yili projeksiyonlarinda ise
sirketin satis tonajini yaklasik %7 artisla 213.465 tona yukseltmesini beklerken, Romanya ve Erzurum yatiriminin
etkisi ile 2027 yilinda satis tonajinin %23 artisla 263.465 tona, 2028 yilinda ise 296.638 tona yukselmesini bekliyoruz.
(2024 yili net kapasite 243.000 ton)

Ton Basina Hijyenik Temizlik Kagit Fiyatlari: Bu sUrecte ton basi hijyenik temizlik kagit fiyatlarinin ortalama 2025
yilinda 1500 $, 2026 yilinda 1523 $ olmasini bekliyoruz. 2030 yilina kadar ise ortalama 1557 $ olmasini én gérlyoruz.
(2020 - 2025 ortalama ton basi hijyenik temizlik kagit fiyatlar 1.685 $) (2024 yilinda ton basina kagit fiyati 1400 $)

GES Yatirimi: Sirketin, yenilenebilir enerji stratejisi kapsaminda Turkiye'nin Ug farkli noktasinda (Ergene/Tekirdag,
Ilica/Erzurum, Ahlat/Bitlis) toplam 50 MW kurulu glce sahip GES yatirimi gerceklesiyor. Bu da yaklagik sirketin
elektrik tUketiminin %25'ine tekabul ediyor. yatirim, Lila Kagit'in enerji bagimsizhdini artirmak ve maliyetlerini
dusurmek igin stratejik bir olarak gorulmekte olup, 2028 yili itibariyle GES yatirimlari ve depo otomasyon projeleri

ile beraber FAVOK'e katkisinin yillik 10 milyon dolar olacadi én gértlmektedir.

Tahmini Satis Tonaji
350.000

300.000

250.000
200.000
150.000

100.000
50.000

2025 (T) | 2026(T) | 2027(T) 2028(T) 2029 (T) 2030 (T) = 2031(T)
m Sirket Tonaji ton 199500 2134465 2634465 296638 = 296.638 @ 296.638 = 296.638

Kaynak: Sirket, info Yatirm Tahminleri
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Tahmini Ton Basl Temizlik Kagidi Fiyatlari ($)

1700

1.650

1.600

1550

1.500

1.450 I

1400 2025(T) = 2026 (T) | 2027 (T) 2028 (T) 2029 (T) 2030 (T 2031 (T

mTon Basl Kagit Fiyati $ 1.500 1.523 1.545 1.569 1.592 1.616 1.640

Kaynak: Sirket, info Yatirim Tahminleri

FAVOK Projeksiyonu: Sirketin, 2025 yilinda ton basi FAVOK'Unin 315 $, 2026 yilinda 319 $ olmasini, 2028'e kadar ise
392,5 $'a yukselmesini bekliyoruz. (2024 yili ton basi FAVOK 337$) Sirket faaliyetleri, kapasite artisi (Erzurum -
Romanya) ve GES yatinmlari ile akilli depo otomasyon projelerinin FAVOK'e etkisi ile birlikte 2025 — 2027 yillari
arasinda sirketin FAVOK marjinin ortalama %22, 2028 — 2030 yillari arasinda %25 olmasini bekliyoruz.

Ton Basi FAVOK ($)
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Kaynak: Sirket, info Yatirim Tahminleri
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FAVOK (000 $) & FAVOK Marji
120.000 30%
100.000 25%
80.000 20%
60.000 15%
40.000 10%
20.000 5%
0 0%

2024 2025 (T 2026 (T) 2027 (T 2028 (T

s FAVOK e FAVOK Marji

Kaynak: Sirket, info Yatirim Tahminleri

CAPEX: Sirketin buyUme planlari, verimlilik yatirimlari ve gelecek kapasite artislari gcergevesinde yatirimlari surtyor.
GES yatirnmi ve Erzurum'daki yeni Uretim hatti kapsaminda sirketin 2025 yilinda CAPEX'ini 35 milyon dolar, 2026
yilinda 50 milyon dolar, 2027 yilinda 30 milyon dolar, 2028 yilinda 12 milyon dolar, sonrasinda ise ek yatirm
olmamasindan kaynakl olarak 7,5 milyon dolar olarak bekliyoruz. 2025 — 2028 yillari amortismani da ortalama 23

milyon dolara olarak hesapliyoruz.

CAPEX (Milyon $)

60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
- I l
0,00
2024 2025 (T 2026 (T 2027 (T) 2028 (T
iNA (000 USD) 2025 (T) 2026(T) 2027(T) 2028(T) 2029(T) 2030(T) 2031(T) Ug deger
Net Satislar 299250 325000 407142 465282 472262 479345 486.536
Briit Kar 89775 97500 126214 148890 151124 153391 155691
FAVOK 62843 68250 89571 668 113343 115043 116.769
Faaliyet Kari 4M7 44655 55941 63930 64889 65862 66.850

10279 164 13985 15982 16222 16466 16.723
Amortisman 22000 24000 25000 21000 21000 21000 21000
Net Kar 32918 35750 52929 69792 70839 71902  72.980
CAPEX 35000 50000 30000 12000 10000 7500 7.500

Operasyonel Vergiler
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AOSM 12,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8

Ug deger blyumesi dolar bazinda %1 alinmistir.

Carpan Analizi

Carpan analizinde, sektérde halka aglk sirket sayisinin az olmasi nedeniyle yurt disi sirketler (bire bir ayni is modeli
olmasa da sirketin faaliyetlerine yakin olan sirketler) kullaniimistir. Analizde, Clearwater Paper, Saudi Paper

Manufacturing, Suominen ve Cascades INC sirketleri baz alinmistir.

Clearwater Paper: 2008 yilinda ABD'de kurulan sirket, karton Uretimi igin seltloz Uretimi yapmakta. Sirket, 2024
yilina kadar 6zel marka (private label) tuvalet kadidi, havlu gibi tUketici UrUnleri de Uretse de 2024 yilinda bu is

kolunu sattl. Sirket, 2024 yilindan bu yana karton isine odaklanma stratejisi benimsedi.

Saudi Paper Manufacturing: 1989'da Suudi Arabistan'da kurulan sirketin, ana faaliyet konusu hijyenik kagit
Uretimi. Genis UrUn yelpazesi olan sirketin, Entegre is modeli sayesinde geri donusum ile hammadde maliyetlerini

azaltabilme potansiyeli bulunurken, iyi konumlanmis Uretim altyapisina sahip.

Suominen: 1898'de Finlandiya'da kurulan sirketin, 3 kitada (Avrupa, GUney Amerika, Kuzey Amerika) 7 Gretim tesisi
bulunuyor. Suominen, érilmemis kumas Uretimiyapan bir endUstri sirketi olsa da Urettigi bu kumagslar son tuketici
Urunu degil. Buyuk markalar tarafindan islak mendil, hijyenik mendil, bebek temizlik Grtnleri, medikal ve temizlik

Urunleri yapmak icin kullaniliyor.

Cascades INC: 1964 yilinda Kanada'da kurulan sirket, Kagit ve karton atiklar toplayarak bunlari yeniden
hammaddeye donusturuyor. Containerboard, boxboard gibi ambalaj malzemeleri Uretiyor. Ayrica sirket, Tuvalet

kagidi, pegete gibi hijyenik kagit Urunleri Uretse de bu is kolunu azaltmak icin galismalara da basladi.

LILAK 2024 2025/09 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
FK 13,35 9,90 10,79 9,93 6,71 509
FD/FAVOK 4,97 4,69 4,37 4,03 3,07 2,46
PD/DD 1,24 0,96 117 110 1,03 0,97
Net Bor¢ (Mn Dolar) -99,61 -118,81 -126.278 -134.219 -142.660 -151.631
Net Borg/FAVOK -1,43 -1,37 -2,01 -1,97 -1,59 -1,36

Kaynak: info Yatirim Arastirma, Finnet

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

Bloomberg Kodu Sirket Adi FD/FAVOK (2026 T) FK (2026 T)
Clearwater Clearwater 5,39
Saudi Paper Man. Saudi Paper Man. 13,74 24,09
Suominen Suominen 5,79
Cascades INC Cascades INC 533 8,56
Ortalama 756 16,33
Medyan 559 16,33
LILAK 26T 4,03 9,93

Kaynak: Bloomberg, info Yatirim Tahminleri

Degerleme Ozeti

Deger (Mn $) Agirhk
FD/FAVOK 381.644,32 50%
FK 583.619,58 50%
Carpan Degeri 482.63195 100%
INA Degeri 554588 50%
Carpan Degeri 482.632 50%
Hedef Deger 518.610
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Hedef Fiyat $0,88
Hedef Fiyat £37,38
Potansiyel Getiri 46,6%

Finansal Tablolar

OZET BILANGCO [000 Dolar] 2025/09 2024/09 2025/09 2024/09
Dénen Varliklar 243.866 276.494 Kisa Vadeli Yukumlulikler 44.883 92.085
Hazir Degerler 103.423 139.256 Finansal Borglar 5578 52.674
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 66.330 79.741 Uv Fin. Borglarin Kv Kisimlari 16.442 19.586
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1120 1162 Ticari Borglar 16.355 11.595
Stoklar 55.571 50.939 Diger Borglar 0 0
Pesin Odenmis Giderler 7.407 1.765 Uzun Vadeli Yakiimlilikler 17.825 14.509
Diger Dénen Varliklar 236 182 Finansal Borglar 8.077 7.482
Duran Varliklar 187.719 155.617 Borg Ve Gider Karsiliklari 3.059 1.212
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 349 303 Ertelenmis Gelirler 866 ¢}
Maddi Duran Varliklar 170.390 150.917 bzsermaye 368.876 325.517
Maddi Olmayan Duran Var. 1145 756 Sermaye 14.217 17.307
Pesin Odenmis Giderler 12.960 774 Net Dénem Kari 34.007 28.775
Diger Duran Varlklar 0 0 Gecmis Yil Karlari 106.766 91.535
Toplam Aktifler 431.585 432.1M Toplam Pasifler 431.585 43211
OZET GELIR TABLOSU [000 Dolar] 2025/09 2024/09
Satis Gelirleri 243.358 297.321
Satislarin Maliyeti (-) 168.475 212.834
Brit Kar 74.883 84.487
Faaliyet Giderleri (-) 40.255 41234
Arastirma Ve Gelistirme Gid. 0 0
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 32.300 33144
Genel Yénetim Giderleri 7.955 8.090
Net Esas Faal. Kari/Zarari 34.628 43.253
Dig. Faal. Gelir 11.045 9.740
Dig. Faal. Giderler (-) 537 955
Faaliyet Kari Veya Zarari 45.136 52.038
Yatirim Faal. Gelirler 14144 478
Yatirim Faal. Giderler 0 0
Finansal Gelirler 24.020 20.448
Finansal Giderler (-) 13.849 21.502
Vergi Oncesi Kar/Zarar 33.449 39.453
Od. Vergi Ve Yasal Yik. (-) -558 7.945
Dénem Vergi Gelir/Gideri 1.371 3.672
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -1.929 4273
Net D6nem Kari/Zarari 34.007 31.508
DIGER VERILER [000 Dolar] 2025/09 2024/09
Kidem Tazminati 568 979
Amortisman Gid. 14.076 16.375
Yabanci Para Pozisyonu Net 83.059 46.493

Kaynak: Finnet
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MALI VERILER 2025/09 2024/09
Cari Oran 5,43 3,54
Likidite Rasyosu 4,19 2,98
Ozsermaye/Aktif (%) 85,47 76,11
Fin. Gider / Net Satis (%) 4,00 0,4
Yatirimlar / Net Satig 1,6 4,8

Alacak Tahsil Siresi (GUn) 78 81

Stok Devir Suresi (GUn) 82 66
Tic. Bor¢ Odeme Suresi (Gin) 30 20
Faaliyet Dongusu (Gun) 130 127

Kaynak: Sirket Sunumu

Faaliyet Dongusu

= Alacak Tahsil Siresi (Gun) = Stok Devir SUresi (GUn)
= Tic. Bor¢ Odeme Suresi (Gun) Faaliyet Dongusu (GUn)

Cekince: Bu raporda yer alan her turll bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin
saglanmasina yonelik 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 gérusler 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 dodacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gginct
kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslar, calisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
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