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Lila Kagit <LILAK>

Kapsam Disi Sirket inceleme

Zorlu donemecte tecribeli lider: 2006 yilinda %100 yerli sermaye ile
kurulan Lila Kagit, Yilik 271 bin tonluk kagit Uretim kapasitesi ve
300.000 m2 toplam alana yayili Gretim tesisi ile, benzerleri icinde
Avrupa ve Ortadogu'nun en bayuk oyuncularindan  biri
konumundadir. Sirket marka portfoyinde Sofia, Maylo, UltraBerrak,
Nua Professional gibi 6z markalari bulunurken 80'i askin Ulkeye
ihracat gerceklestirmektedir.

Ihracat lideri, ABD ve Avrupa'ya ihracat toparlanma egiliminde: 2C
2025 "te Turkiye'den yapilan temizlik kagidi ihracatinin %29'unu Lila
Kagit tek basina gergeklestirmistir. Bu dénemde ABD'nin payr %
14'ten %16'ya cikarken ingiltere'nin toplam ihracattaki payl gecen
yilin ayni dénemindeki %43'ten %53'e yukselmistir. Ihracatin pay1 %
68 olup Sirket net ihracatci konumdadir. ihracatin ithalata orani
gecen yilin ayni dénemindeki 1,92x'den 2C25'te 1,44x ‘e gerilemistir.
Sirket mevcut durumda 80’ askin Ulkeye ihracat
gerceklestirmektedir.

2027'de +%20 kapasite artisi. Erzurum'da fazlar halinde ilerleyecek
fabrika yatirminin 1. fazi konverting Uretim tesisinin 2025 yilinin
sonunda ve 2. fazi olan kagit Gretiminin ise 2027 yil basinda devreye
girmesi hedeflenmektedir. 70bin tonluk kagit Uretim tesisinin devreye
girmesi ile birlikte 271bin ton olan mevcut brit kagit kapasitesinin
340bin ton seviyelerinin Uzerine clkmasiyla %20 kapasite artisi
ongorilmektedir. Erzurum yatirrmi, Dogu Anadolu ve Karadeniz'de
temizlik kagitlari alaninda ilk sanayi Uretim tesisi konumundadir. 2C
2025'te Sirket'in kapasite kullanim orani Turkiye ortalamasi olan %
81'e kiyasla %84 seviyesindedir.

Siki kosullarda guclu likidite 6ne cikiyor: Haziran 2025 dénem sonu
itibariyla Sirket'in 3.5 milyar TL'lik net nakit pozisyonu bulunurken,
(2024 yil sonu 3.8 milyar TL), Net Nakit/FVAOK 1.45x (2024 yil sonu
1.35x) seviyesindedir. Sirket'in 1Y 2025 satislar agirlikl olarak ABD
Dolar1 (%61) ve Avro (%18) cinsinden gergeklestiriimekte olup 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla 2,4 milyar TL net yabanci varlk
pozisyonundadir.

Degerleme Gorust: LILAK hisseleri yilbasindan bu yana %14 deger
kazanirken, BIST100 endeksinin %5 U(zerinde bir performans
sergilemistir. Sirket son 12 aylik finansallarina gére 5.5x FD/FAVOK
ve 11.1x F/K garpanlarinda islem gérmekte olup BIST te islem goren
benzerlerine gére %43 ve%50 iskontoludur. Sirket'in siki kosullara
karsi ihracat odakli is modeli, seffaf kurumsal goérinim, pozitif net
nakit pozisyonu ve serbest nakit akimi elde etme becerisi 6ne cikan
maddeler arasinda oldugunu distnmekteyiz.
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2006 yilinda %100 yerli sermayesi ile kurulmustur. Yilik 271 bin tonluk kagit
tretim kapasitesi ve 300.000 m2 toplam alana yayili Uretim tesisi ile, sektorde
ayni kampuste Uretim yapan tam entegre tesisler icinde Avrupa ve
Ortadogu'nun en buytk oyuncularinin  biri konumundadir. Sofia, Maylo,
UltraBerrak, Nua markalari ve tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil, pecete gibi
hijyenik temizlik kagidi trtinleriyle tuketicilerine 80.000'den fazla noktada ulasan
Lila Kagit, 5 kitada 80'i askin tlkeye yari mamul ve mamul ihracati yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi
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Azimut Portféy KLM Hisse Senedi Serbest Ozel Fon

Azimut Portfoy HCBO Hisse Senedi Serbest Ozel Fon
Azimut Portfoy RASAT Hisse Senedi Serbest Ozel Fon
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Diger

Ozet Finansallar 2C24
Net Satislar (TLmn) 7.729
FVAOK (TLmn) 1,705
Net Kar (TLmn) 781
FVAOK marji 22.1%
Net Kar marji 10.1%
F/K (x) 16.8
FD/FVAOK (x) 4.0
FD/Net Satislar (x) 1.0

Hisse Basina Kar(TL) 1.32

2G25
6,429
1263
930
19.6%
145%
108
53
10
158

Analist: Kasim Emre Duman

+90(212) 3841270

KasimDu@garantibbva.com.tr
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Sirket Hakkinda

Lila Kagit, 2006'da Turkiye'nin ve dunyanin hizla artan hijyenik
temizlik kagidi intiyacini karsilamak amaciyla %100 yerli sermaye ile
kurulmustur. Yillik 271 bin tonluk kagit tretim kapasitesi ve 300.000
m2 toplam alana yayili Uretim tesisi ile, sektérde ayni kampuste
Uretim yapan tam entegre tesisler icinde Avrupa ve Ortadogu’'nun en
bUytk oyuncularinin biri konumundadir. Sofia, Maylo, UltraBerrak,
Nua Professional markalari ve tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil,
pecete gibi hijyenik temizlik kagidi Urlnleriyle musterilerine
80.000’'den fazla noktada ulasan Lila Kagit, 5 kitada 80'i askin Ulkeye
yari mamul ve mamul ihracati yapmaktadir.

Yatirimlarin Tarihcesi

2006 yiinda kurulan Sirket, 2007 yilinda brtt 70.000 ton/yil
kapasiteyle bobin kagit tretimine basladi.

2008 yilinda 6z markalar olan Sofia, Maylo, Berrak, Nua ve Nua
Professional'in lansmani yapildi ve markali hizli tiketim Grtnlerinin
Uretimine baslandi.

2012 yilinda ikinci Uretim hatti devreye alinirken kapasite iki katina
olacak sekilde brtit 140.000 ton/yila cikarildi.

2016 yilinda konverting tesisi icin ikinci yatirirm programi devreye
alindi ve teorik dretim kapasitesi brut 77.500 ton/yila cikarildi.
Uctinct kagit uretim hatti TM3 faaliyete gecti ve brut 205.000 ton/
yil kapasiteye ulasild.

Dordunca kagit tretim hattt TM4 2022 yilinda faaliyete gecerken
kapasite brit 271.000 ton/yila cikti. Ayni yil toplam Uretilen bobin
kagidin %40'indan fazlasi konverting tesisinde islenebilir duruma
geldi ve brut 109.000 ton/yillik teorik konverting kapasitesine
ulasildi.

2023 yihinda brut 120.000 ton/yillik teorik konverting kapasitesine
ulasildi.

2024 yilinda kurumsallagsma adimlarinin bir pargasi olarak Jirket'in
paylari Borsa Istanbul’'da halka arz oldu.
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2025 Beklentileri

2025 Beklentileri (Milyon TL)

Satis Tonaj BuyUmesi Yatay
Tarkiye Buyume
ihracat Yeni Pazarlarda Blyume,
Gelismis Pazarlarda Kismi
Brut Kar Marji (%) >29%
Faaliyet Kar Marji (%) >%16
FVAOK Mariji (%) >%20
IS / Net Satiglar <%30
Yatinm Harcamasi1 (USDmn) =35.000
Faaliyet Gideri/Net Satislar <%15
2024 yilina kiyasla Seluloz Fiyati -%5/10

Kaynak: Sirket Sunumu, Garanti BBVA Yatirim

Sirket'in 2025 beklentilerine gore;

Yillik satis tonajinin yatay seviyede kalmasi, brut kar marjinin %29'un
Uzerinde faaliyet kar marjinin %16'inin tzerinde, FVAOK marjinin ise
%20'nin Uzerinde olmasi beklenmektedir.

Isletme sermayesinin / net satislara orani %30'un altinda yatirim
harcamasinin ise 35 milyon USD seviyesinde olmasi tahmin
edilmektedir.

Faaliyet giderleri / net satislar oranin %15'in altinda 2024 yilina gore
ortalama seluléz fiyatinda ABD Dolari bazinda %5 ile %10 oraninda
dusus beklenmektedir.

1Y25 dénemde seluloz fiyatlarinda %10'un Gzerinde bir dusus takip
edilirken tum yilda bir toparlanma beklentisinin  bulundugu
paylasiimistir.

Satis tonajinda da gumrik tarifleri sonrasinda tum dinya
pazarlarinda etkili olan daralma ve i¢ piyasadaki normallesme
sonrasinda toparlanma olmasi beklenmektedir.

Sirket 2025 yili odak noktasi olarak one ¢ikan basliklarda, enflasyon
muhasebesi etkilerinin daha iyi yonetiimesini, verimlilik odakli
yatinmlarin artirilmasini, yapay zeka ve otomasyonun artiriimasi ile
faaliyet giderlerini azaltici adimlarin atilmasi gésterilebilmektedir.
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Ozet Gosterge Metrikler (Milyon TL) 2023 2024 1Y 2024 1Y 2025
Satis Gelirleri (MilyonTL) 15759 14605 7729 6429
FVAOK (Milyon TL) 3,555 2,858 1,705 1,263
TonBasina Ciro (TLmn) 84.7 69.5 71.0 63.1
TonBasina FVAOK (TLmn) 19.1 13.6 15.7 124
Toplam Uretim Kapasitesi (Net, binton) 244 244 122 122
Kagit tretim tonaji (bin ton) 198 221 15 107
Kagit Uretim Kapasite Orani 81% 91% 94% 87%
Temizlik Kagitlari Satis Tonaji (Binton) 186 210 109 102
ihracat Orani (%) 69% 72% 76% 68%

Kaynak: Sirket Sunumu, Garanti BBVA Yatirim

Sirket’in kagit retim kapasite kullanim orani 2025 yilinin ilk yarisinda
gecen yilin ayni donemindeki %94'e kiyasla %87 seviyesinde
gerceklesmistir.

Satislarin  dagihmina bakildiginda 1Y25'te %67 seviyesinde
gerceklesen bobin satislarinin toplam icindeki payi yillik bazda buytk
olcude yatay seyretmistir. Ote yandan konverting satislarinda ise
yaklasik %7'lik bir artis s6z konusu olmustur.

Ton basina FVAOK miks olarak bakildiginda 1Y 2025'teki 15.7 milyon
TL'den 12.4 milyon TL'ye gerilemistir. Sirket'in FVAOK marjinda
gelirlerin ana olarak yabanci para bazli olmasi, giderlerin ise TL bazli
olmasi nedeniyle yaklasik 1.5 puanlik dusus takip edilmistir.

1Y 2025 o6zelinde bakildiginda sirket katma degerli Grtn satis
tonajinda %20 artis kaydetmistir.

Sirket 1Y 2025 dénemde gecen yilin ayni donemindeki 295 milyon
TL'ye kiyasla 644 milyon TL yatirrm harcamasi gerceklestirmistir.
Bunun satislara orani %10'a (1Y24 %4) isaret etmektedir. Erzurum
Fabrika Yatirimi bu tutarin icerisinde %60, Ergene Fabrika Yatirmi %
39 ve Yenilenebilir Enerji yatirmi ise %1 seviyesinde gerceklesmistir.
Her ne kadar Sirket'in yatirnm harcamalari tutari yillik bazda %118
artis gostermis olsa da 1Y25 doénemde serbest nakit akisi yillik %
93'luk bir artisla 492 milyon TL'ye ulasmistir.

Faaliyetlerden nakit akisinda yillik %28'lik artis ve %4.35 seviyesinde
gerceklesen efektif vergi orani serbest nakit akimini destekleyici
unsurlardir.
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EK-1. 2C25 Finansal Sonuclar

Sirket 2C25'te 931 milyon TL net kar aciklarken gegen yil ayni dénemde 604 milyon TL net
kar aciklamistl. 6A25 donemde ise net kar 930 milyon TL seviyesinde gerceklesirken 6A24
doéneminde net kar 781 milyon TL seviyesindeydi.

Yillik olarak bakildiginda 2C25 satis gelirlerinde yillik %18 dusus, faaliyet karindaki %26°lik
gerileme ve buna ek olarak =241 milyon TL seviyesinde gergeklesen net parasal kayip net
kayba ragmen daha yuksek yatirim geliri net kardaki artista 6ne cikmistir.

ihracat gecen yilin ayni dénemindeki 3 milyar TL'den 2C25'te 2.2 milyar TL'ye gerilerken
ihracatin toplam satislar icerisindeki payi %76 seviyesinden %68'e gerilemistir.

ABD Dolari bazinda bakildiginda Sirket'in ihracati 2C24'teki 66 milyon ABD Dolari'ndan
2C25'te 56 milyon ABD dolarina gerilemistir. Thracatin ithalata orani 1.92x'ten 1.44x’e
gerilemistir.

Mart 2025 sonunda 2909mn TL olan net nakit pozisyonu Haziran 2025 sonunda 351Tmn
TL'ye ulasmustir.

Lila Kagit Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2G25/1G25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 3,923 3,748 3,128 3,196 3,233 7,729 6,429 -18% 1% -17%
Brut Kar (Zarar) 1,147 925 844 972 986 2,336 1,958 -14% 1% -16%
Faaliyet Kari 616 388 338 449 458 1,282 907 -26% 2% -29%
FVAOK 828 597 556 628 635 1,705 1,263 -23% 1% -26%
Net Diger Gelir/Gider 4 137 4 230 107 225 337 2753% -53% 50%
Yatirim Faal.Gelir/Gider 97 12 -7 54 384 102 438 296% 614% 328%
Net Fnansal Gelir / Gider 42 -104 -95 -625 -96 -519 -722 ad. ad. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 10 -269 -554 -702 -241 -194 -943 a.d. a.d. a.d.
VOK 759 433 240 107 853 1,090 960 12% 694% -12%
Vergi Geliri (Gideri) -155 2 -85 -108 78 -309 -30 ad. ad. ad.
Net Kar 604 435 155 -1 931 781 930 54% ad. 19%
Net Nakit 997 2,082 3,845 2,909 3,511 997 351 25209547 0.2069721 2.5209547
Calisma Sermayesi -4,587 -4,060 -3,851 -3,983 -4,241 -4,587 -4.241 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 718 2,163 862 -101 804 549 703 12% ad. 28%
Ozsermaye 13,693 13,759 13,873 12,925 13,872 13,693 13,872 1% 7% 1%
Rasyolar
Brit Kar Marji 29.2% 24.7% 27.0% 30.4% 30.5% 30.2% 30.5% 1.2puan 0.1puan 0.2puan
Faaliyet Kar Mariji 15.7% 10.4% 10.8% 14.0% 14.2% 16.6% 14.1% -1.5puan 0.1puan -2.5puan
FVAOK Mariji 21.1% 15.9% 17.8% 19.6% 19.7% 22.1% 19.6% -1.5 puan 0 puan -2.4 puan
Net Kar Marji 15.4% 11.6% 5.0% ad. 28.8% 10.1% 14.5%  13.4puan ad. 4.4 puan

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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EK-2: BIST Orman Kagit Basim Endeksi (XKAGT) Sirketler Listesi

F/K FD/FVAOK

ALKA:IS m.d. 62.8
BAKAB:IS m.d. 17.0
BARMA:IS 281 287
DGNMO:IS m.d. 213
DURDO:IS m.d. 9.8

GENTS:IS m.d. 16.8
GIPTA:IS 30.1 50.9
KAPLM:IS m.d. 102.7
KARTN:IS m.d. m.d.
KLSYN:IS 8.4 52

KONKA:IS m.d. 322
LILAK:IS 1.1 55

MNDTR:IS m.d. 60.6
PRZMA:IS m.d. 929.3
SAMAT:IS m.d. m.d.
TEZOL:IS 52.4 12.0
VKING:IS m.d. m.d.
LILAK 11.1 55

Ortalama (Uc degerler haric) 194 11.1

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

m.d.= Mevcut Degil

Son 12 aylk finansallara gére LILAK'In
fiyat kazang ve firma degeri / FVAOK carpanlari
sirasiyla 11.1x ve 5.bx seviyesindedir. Yurt icinde
BIST Orman Kagit ve Basim Endeksi (XKAGT)
endeksinde bulunan 17 sirketin paylarinin islem
gordugl carpanlarin ortalamasi ise 26.0x F/K
ve 96.8x FD/FVAOK'tur. Ote yandan benzer
sirketlerin ortalamasi u¢ katsayillara sahip
sirketler c¢ikarildiginda 19.4x F/K ve 11.1x FD/
FVAOK seviyesindedir.

. Verilere gore 17 Sirket'ten 12'sinde net
donem kari bulunmadigindan F/K c¢arpani
mevcut degildir. Ote yandan 3 Sirket faiz
amortisman ve vergi 6ncesi zarar aciklamis
oldugundan FD/FVAOK carpani mevcut
degildir.
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

