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LILA KAGIT
Yeni bir yatirnm déngiisiine dogru adim adim...

Stratejik biiyiime planlariyla bélgesel bir temizlik kagidi lideri:
Nielsen 1Q Haziran YTD 2024 — 2025’e gore Lila Kagit, 1Y25 itibariyla
%8,1’lik pazar payiyla Tlrkiye'nin en blylk g hijyenik temizlik kagidi
ureticisinden biridir. Sirket, yillik 271 bin ton brit iretim kapasitesiyle
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’da 10. sirada yer almakta ve %87’lik
kapasite kullanim oraniyla (sektor: %81) onemli bir verimlilik avantaji
saglamaktadir. Erzurum’daki yeni tretim hatti, 2027 yilinda 70 bin ton
ek kapasite ile toplam kapasiteyi %25 artisla 341 bin tona ¢ikaracaktir.
Tiirkiye pazarinin bilyiime potansiyeli: Tlrkiye’de kisi basina hijyenik
temizlik kagidi tuketimi 7-8 kg seviyesindedir. Bu rakam, kiiresel
ortalamanin biraz Gizerinde olsa da Avrupa’daki (15 kg) ve ABD’deki (25
kg) tiketim dizeylerinin oldukga gerisinde olup sektér icin gigli bir
blylime potansiyeline ve uzun vadede destekleyici talep dinamiklerine
isaret etmektedir.

ihracat odakl is modeli kur riskini azaltiyor: Lila Kagit, 80+ lkeye
ihracat yapmakta olup, son (¢ vyilda satislarin yaklasik %70’
uluslararasi pazarlardan elde edilmistir (6A25: %68). Sirketin baslica
ihracat pazarlari ingiltere (%54) ve Avrupa’dir (%25). Seliilozun
tamamini ithal etmesine ragmen, ihracat/ithalat oraninin 1,4x olmasi
sayesinde net ihracatgt konumdadir ve bu sayede TL'deki
dalgalanmalara karsi dogal koruma saglanmaktadir.

Halka arz gelirleriyle desteklenen yatirirm dongiisii: Mayis 2024’teki
halka arzdan 3,3 milyar TL gelir elde eden Lila Kagit, bunun 2,1 milyar
TU'sini yatinmlarda kullanmistir. Oncelikli projeler arasinda i) Erzurum
fabrikasi (2027’de +70 bin ton), ii) Ergene’de akilli depo ve otomasyon
yatirimi (yilhik 2 milyon USD tasarruf), iii) 50 MW yenilenebilir eneriji
yatinmi  (2027'de elektrik ihtiyacinin = %25’inin  karsilanmasi)
bulunmaktadir. Ayrica halka arzdan saglanan fondan 1,2 milyar TL faiz
geliri elde edilip net nakit pozisyonu korunurken, yatirim dongusiinde
Net Borg/FAVOK oraninin 1.0x’in altinda tutulmasi hedeflenmektedir.

2025 Ongoriileri: 2025 yilinda satis hacminin sabit kalmasi (yurt icinde
blyime & gelismis ihracat pazarlarinda daralma), brit kar marjinin
>%29, FAVOK marijinin >%20, NiS/Satislar’ in <%30 olmasi ve 35 milyon
USD yatirim harcamasi yapilmasi 6ngorilmektedir.

Emsallerine kiyasla cazip ¢arpanlar: Hesaplamalarimiza gore, Lila
Kagit 2025T 4,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gériirken uluslararasi
benzerlerin medyan ¢arpani 8,1x’e gore %40 iskonto sunmaktadir.

Riskler: Sirketin net ihracat¢i konumu, TL'nin reel deger kazanmasi
durumunda biylime ve karlihk Uzerinde baski yaratabilir. Ayrica
sellloz, navlun ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar ile tedarik
zinciri aksamalari da 6nemli risk unsurlari arasinda yer almaktadir.
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Bloomberg Kodu LILAKTI
Tavsiye Oneri Yok
Glincel Fiyat, TL 28,10
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 16.579
Firma Degeri, mn TL 13.068
Finansal Veriler 2023 2024 6A25
S12A
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 15.759 14.605 13.305
FAVOK, mn TL 3.555 2.858 2.416
Net Kar, mn TL 378 1.371 1.521
Borgluluk
Net Borg, mn TL 2.992 -3.845 -3.511
Net Borg/FAVOK 0,8 -1,3 -1,5
Karlilik
FAVOK Marji 22,6% 19,6% 18,2%
Net Marj 2,4% 9,4% 11,4%
Temettu Verimi n.a. 1,1% 5,9%
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. -7,3% n.m.
FAVOK, y/y n.m. -19,6% n.m.
Net Kar, y/y n.m. 262,7% n.m.
Degerleme Verisi 2023 2024 6A25
S12A
F/K n.a. 11,6 10,9
FD/FAVOK n.a. 4,2 54
FD/Ciro n.a. 0,8 1,0
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri 2,1% 33,6% 12,5%
BiST-100 Relatif 7,8% 22,6% 6,6%
AOIH, mnTL 249 299 177
35,00 - 1,40
30,00 - 1,20
25,00 - 1,00
20,00 - 0,80
15,00 - 0,60
10,00 - 0,40
5,00 - 0,20
—LILAK  ——BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-24 Ara-24  Mar-25  Haz-25
Piyasa verileri 12 Eyliil 2025 tarihlidir.
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Halihazirda en biiyiik Ureticilerden biri ve daha fazla kapasite yolda

Lila Kagit, 300 bin m2 Uretim tesisi, 4 kagit Gretim hatti ve yillik 271 bin ton brit Gretim
kapasitesiyle Avrupa, Orta Dogu ve Afrika'nin 10'uncu, diinyanin ise 34'linci en blyilk
hijyenik temizlik kagidi Ureticisidir. Tdrkiye'nin toplam hijyenik temizlik kagidi
Uretiminin yaklasik %20'sini tek basina gerceklestirmektedir.

2027 yilinda Erzurum tesisinde devreye alinacak besinci iretim hattiile yillik kapasiteye
70 bin ton eklenerek %25 artis saglanacaktir. Bu yatirim, sirketin rekabet glictini
artirirken bolgedeki en biylk hijyenik temizlik kagidi Ureticilerinden biri olarak
konumunu saglamlastiracaktir.

Ayrica, Sirket’in %87’lik kapasite kullanim orani, sektor ortalamasi olan %81’in Gizerinde
olmakla birlikte kapasite artiglarinin etkin bir bicimde liretime donustirilebilecegini
gostermektedir.

Yiiksek ihracat payi, kur riskine karsi dogal bir koruma saglyor

Lila Kagit nette ihracatgi konumdadir. Tamami ithal edilen seliloz hammaddesine
ragmen, Lila Kagit yiksek ihracat oraniyla kur riskini dengelemektedir. Son g yilda
ihracat, satislarin ortalama %70’ini olustururken (6A25: %68), Haziran ‘25 itibariyla
ihracat/ithalat orani 1,4x seviyesindedir.

Sirket, 5 kitada 80'den fazla iilkeye ulasan yari mamul ve bitmis Grilin ihracati ile glicla
bir uluslararasi varliga sahiptir. Baslica pazar alanlari Birlesik Krallik ve Avrupa olup
6A25’te toplam satislarin sirasiyla %54 ve %25'ini olusturmaktadir. Lila Kagit, 2024
yilinda Tirkiye’nin toplam hijyenik temizlik kagidi ihracatinin %30’unu gergeklestirmis
ve sektor liderligini pekistirmistir.

Diizenli temetii dagitimi

Lila Kagt, istikrarli kar payr dagitimi politikasiyla BIST Temettii Endeksi'nde (XTMTU)
yer alirken BIST Temetti 25 Endeksi’'ndeki (XTM25) yedek paylardan biridir.

Sirket, son 11 yilin 10'unda kar dagitim politikasi dogrultusunda temetti dagitmistir.
Lila Kagit hisseleri 2024 yilinda BIST'te islem gérmeye baslamis olup, son iki yilda
ortalama %81 dagitim orani ve %3,5 temettl verimi saglamistir.

Son olarak 1 Temmuz 2025’te %80 dagitim orani ve %6,1 temettl verimine karsilik
gelen 885 milyon TL (brit 1,50 TL/hisse) nakit temetti 6denmistir. Yonetim, devam
eden vyatinm donglisine ragmen dizenli temettli odemelerini sirdirmeyi
hedeflemektedir.

2025 Beklentileri:

Yatay satis tonajl, (Tirkiye pazarinda blylime, gelismis ihracat pazarlarinda daralma)
Brit kar marji > %29 (en az 90bps artis)

FAVOK marji > %20 (en az 40bps artis)

NiS/Satislar <%30 (2024: %26)

35 milyon USD yatirim harcamasi (50 milyon USD’den asagi revize edildi)
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Enflasyon muhasebesinin etkileri:

Enflasyon muhasebesi uygulamasinin marijlar lizerinde olumsuz bir etkisi vardir.

Tablo 1: Enflasyon Muhasebesinin Marjlar ve Net Kar Uzerindeki Etkisi

Yillar
TMS-29 TMS-29 TMS-29

(milyon TL) TMS-29’lu harig TMS-29’lu hari¢ TMS-29’lu harig
Satiglar 12.518 10.951 13.507 7.472 -1% 47%
Brit Kar 3.518 3.723 4.066 2.809 -13% 33%

Marj 28,1% 34,0% 30,1% 37,6% -2ppt -4ppt
FAVOK 2.450 2.377 3.047 2.016 -20% 18%

Marj 19,6% 21,7% 22,6% 27,0% -3ppt -5ppt
Net Kar 1.175 2.831 324 1.153 263% 146%

Marj 9,4% 25,9% 2,4% 15,4% 7ppt 11ppt

Kaynak: Sirket

6A25 Sonuglari:

Lila Kagit (LILAK; Oneri Yok) 6A25'te yillik bazda %19 artisla 930 milyon TL net kar
acikladi. Operasyonel performanstaki kotilesmeye ve artan parasal zarara ragmen, net
kardaki iyilesme i) finansal gelirlerdeki artis (yliksek faiz oranlari & halka arzdan elde
edilen nakit sayesinde), ii) daha ylksek yatirim gelirlerinden (ekipman & makine satisi)

ve iii) vergi giderlerindeki azalmadan (yatirim tesvik belgeleri sayesinde) kaynaklandi.
Sirket’in gelirleri, buyik 6l¢lide ihracat satislarindaki diistis nedeniyle yillik bazda %17
azalarak 6,4 milyar TL'ye geriledi. FAVOK yillik bazda %26 diistisle 1,3 milyar TL oldu.
FAVOK marji, faaliyet giderleri marjindaki baski nedeniyle yillik bazda 2,4 puan

daralarak %19,6 seviyesinde gergeklesti. Karlihgin kotilesmesinin ardindaki baslica

faktorler i) zorlu fiyatlama ortami ve satis tonajindaki diisUs, ii) TL'nin reel olarak deger

kazanmasinin yol actigi maliyet baskilaridir.

Tablo 2: Ozet Finansallar

Finansal Ozet TMS-29’lu

(milyon TL)
Satiglar
FAVOK
FAVOK Marji
Net Kar

6A25

6.429

1.263

19,6%
930

6A24

7.729

1.705

22,1%
781

yly
-17%
-26%
-241 bps
+19%

Kaynak: Rasyonet
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RISKLER

TUnin reel degerlenme riski: Toplam gelirlerinin yaklasik %70’ini uluslararasi
satislardan elde eden ve ihracatin ithalati karsilama orani 1,4x olan Lila Kagit, net
ihracat¢l konumundadir. TL'nin reel olarak deger kazanmasi, sirketin blylimesi ve
karhhk Gzerinde baski yaratabilmektedir.

Maliyet kalemlerindeki fiyat dalgalanmalari:

Seliiloz: Maliyetlerin %60-65’ini olusturan sellloz, kiiresel arz-talep dengesi,
doviz kurlari ve nakliye maliyetlerinden dogrudan etkilenmektedir. Keskin fiyat
artiglari, ozellikle maliyetlerin nihai Grln fiyatlarina yansitiimasinin sinirli
oldugu donemlerde brit kar marjini daraltabilmektedir.

Enerji: Elektrik ve dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji yogun retim
suregleri icin dnemli bir risk unsurudur. Sirketin yenilenebilir enerji yatirimlari
(6r. glines enerijisi santralleri) uzun vadede bagimhligi azaltmayi hedeflese de,
kisa ve orta vadede enerji maliyetlerindeki artislar Gretim maliyetlerini
ylkseltebilir. 2024 yilinda, Sirketin Ergene tesislerinde devreye alinan 12,5
MW!'lik glines enerjisi santrali ile enerji ihtiyacinin %7,5'ini yenilenebilir
kaynaklardan karsilamaya basladigini belirtmekte fayda var.

Lojistik: Hammadde ithalati ve Urlin ihracatinda yiksek hacimli kiresel lojistik
faaliyetleri nedeniyle navlun fiyatlari, liman gecikmeleri ve gemi arzindaki
sinirlamalar  operasyonel maliyetler ~ Gzerinde  dogrudan baski
yaratabilmektedir.

Tedarik zinciri riski: Sirketin hammadde ihtiyacinin tamami Giiney Amerika ve Kuzey
Avrupa gibi bolgelerden saglanmaktadir. Bu durum, jeopolitik gelismeler, uluslararasi
nakliye sorunlari veya tedarikci kaynakli kisitlamalar nedeniyle kesintilere karsi
hassasiyet yaratmaktadir. Béyle bir durumda hammadde bulunabilirligi azalabilir ve
Uretim surekliligi olumsuz etkilenebilir.

Yiiksek diizeyde isletme sermayesi gereksinimi: Seliiloz ithalatina dayal is modeli,
yiksek diizeyde isletme sermayesi gerektirmektedir. (2024 - NiS/Satislar: %26). Uzun
tedarik sireleri, yliksek stok seviyelerini zorunlu kilmakta ve nakit akisi lizerinde baski
yaratabilmektedir.
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Detayh yatirim planlari:

I - Erzurum Fabrika Yatirimi: 70 bin ton tretim kapasitesiyle, 300 bin tonun zerindeki
pazar blylkligline ve 100 milyonun Uzerinde nifusa (Turkiye'nin dogusu ve yakin
pazarlar) erisim imkani...

Erzurum’daki fabrika yatirimi iki asamada gergeklestirilecek olup, Dogu Anadolu ve
Karadeniz bolgelerinde hijyenik temizlik kagidi alaninda ilk buylk olgekli sanayi
tesisinin kurulmasi hedeflenmektedir. Toplam yatirimin 3 milyar TL'yi (2024: 367
milyon TL) asmasi, ilk fazin ise 2025 yilinin ikinci yarisinda faaliyete gecmesi
planlanmaktadir.

Baslangicta, Lila Kagit'in Tekirdag Ergene’deki mevcut fabrikasindan tedarik edilen
bobin kagitlar; tuvalet kagidi, kagit havlu, mendil ve pecete gibi nihai Urlinlere
donustirilecektir. 2027 yiliitibariyla Erzurum’da yillik 70 bin ton brit kapasiteye sahip
besinci kagit Uretim hattinin devreye girmesi ongoérilmektedir. Bu yatirnmin
tamamlanmasiyla birlikte, sirketin toplam yillik kagit Gretim kapasitesinin 271 bin
tondan 340 bin tonun Uzerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Yatirimin oncelikli amaci, bolgedeki hijyenik temizlik kagidi ihtiyacini karsilamak ve
Azerbaycan, Gurcistan, Irak ile Turki Cumhuriyetleri gibi komsu Ulkelere ihracati
desteklemektir. Erzurum tesisi, lojistik avantajlari sayesinde hem yurt ici hem de
ihracat pazarlarina daha hizli ve uygun maliyetli sevkiyat imkani saglayarak sirketin
rekabet glcind artiracaktir.

Il - Ergene Fabrikasi Yatirnmlan: Akilli depo ve otomasyon sayesinde verimlilik
kazanci...

Ergene tesisinde planlanan yatirimlarin énemli bir kismi, verimliligi artirmaya yonelik
olacaktir. Buna ek olarak, dretim verimliligini ylkseltmek amaciyla tesisin
modernizasyonu ve otomasyonu i¢in yeni endUstriyel sistemler devreye alinacaktir.
Yatirim programi dort ana baslik altinda toplanmustir:

Akilli Depo Yatirimi:

Sirketin 6z markali ve 6zel markali Griinlerini genis musteri kitlesine kesintisiz
ulastirabilmesi blyik 6lclide depolama kapasitesine baglidir. Mevsimsel
dalgalanmalara ve tatil donemlerindeki talep artislarina etkin cevap
verebilmek i¢in amaca uygun bir depo kritik Gneme sahiptir.

Bu dogrultuda, tim operasyonlari tek ¢ati altinda toplayan yeni nesil bir depo
tasarlanmistir. Gelismis yazilimlar ile desteklenecek sistem, yiksek verimlilik
ve minimum is giici ihtiyacina gére optimize edilecektir. Uriinler, Uretim
hatlarindan depoya konveyor veya insansiz tasima araglariyla aktarilacak,
depoya giriste miktar, agirlik ve kalite kontrollerinden gegecektir. Tasarim ve
planlama silireci 1Y25’te tamamlanmis olup, insaatin 4C25’te baslamasi ve
2026 sonunda tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Konverting Hatti Yatinnmlari: Yeni hatlarin devreye alinmasiyla kapasite
artacak, farkli pazar taleplerine yanit verilebilecek ve otomasyon sayesinde
operasyonel verimlilik ylkselecektir.

Modernizasyon, Yenileme ve Kapasite Artirma Yatirimlari: Mevcut kagit
Gretim hatlarinin verimliligini ve kapasitesini artirmaya yonelik yatirimlardir.
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Dijital Doniisiim Yatirimlari: Cok tesisli operasyonlari destekleyecek dijital
altyapi kurulmasi planlanmaktadir. Bu sayede gergek zamanl veri analizi ve
otomatik karar alma sirecleri miimkin olacaktir.

lll - Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: Elektrik tiketiminin %25’inin yenilenebilir
kaynaklardan karsilanmasiyla yilda 7 milyon ABD dolari tasarruf...

Sirket, iretim faaliyetlerini sektoriyle ilgili tim cevresel diizenlemelere uygun olarak
ylrttmekte ve sirekli yatirim yoluyla sirdirlebilir bliyimeyi taahhiit etmektedir. Bu
stratejinin bir pargasi olarak, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (CSY) hedefleriyle de
uyumlu olan yenilenebilir enerji girisimlerine dncelik verilmektedir. Sirket, tamami ig
tiketim icin kullanilmak Uzere toplam 50 MW vyenilenebilir enerji lGretim kapasitesi
hedeflemektedir. Bu girisim, sirketin toplam elektrik ihtiyacinin %25’ini yenilenebilir
kaynaklardan karsilayarak hem enerji maliyetlerini hem de sera gazi emisyonlarini
azaltmayi amaglamaktadir.

Bu yol haritasinin bir pargasi olarak sirket, 2023 yilinda Ergene tesisinde ¢ati st glines
enerijisi santrali projesini baslatmistir. Planlanan toplam 14,5 MW’lik kapasitenin ilk
12,5 MW’lik kismi basariyla devreye alinmis ve 1Y24'te faaliyete ge¢mistir.

50 MW hedefi dogrultusunda Bitlis’in Ahlat ilgesinde buylk 6lgekli bir glines enerijisi
santrali icin de hazirliklar devam etmektedir. Bu kapsamda 28,1 MW’Ilik bir baglanti
anlasmasi icin davet mektubu alinmis olup, Cevresel Etki Degerlendirme (CED) siireci
devam etmektedir. Bu yatirrmin 2025 yilinin ikinci yarisinda baglamasi beklenmektedir.

*** Sirket, yatinm siirecinde Net Borg/FAVOK oranini 1,0x'in altinda tutmayi ve tesvik
programlari sayesinde dislk efektif vergi orani saglamayi hedeflemektedir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, 30 Haziran 2025 itibariyla halka arzdan elde ettigi 3,3 milyar TL'lik gelirin 2,1
milyar TL'sini kullanmistir.

Erzurum Fabrika Yatirnmi (%30): Dogu Anadolu ve Karadeniz'in en biyilk sanayi
yatirimi olan bu tesis, 70 bin tonluk kapasitesiyle bolgelerin tek hijyenik temizlik kagidi
fabrikasi olacaktir. Ayrilan kaynagin %69’u harcanmistir.

isletme Sermayesi (%30): Artan Uretim ve satis hacimleri nedeniyle sirket, isletme
sermayesi pozisyonunu glglendirmek igin fon ayirmistir. Tahsis edilen tutarin %100'(
halihazirda kullaniimigtir.

Ergene Fabrika Yatinmi (%15): Bu yatirim, gelismis yazilimlarla desteklenen
otomasyon sistemleri ve akilli depolarin gelistiriimesinin yani sira operasyonel
verimliligi artirmak icin kapasite artirrmi ve modernizasyon ¢alismalarini icermektedir.
Halihazirda planlanan tutarin %15'i harcanmustir.

Yenilenebilir Enerji Yatinmlan (%15): Sirket, 50 MW'lik yenilenebilir enerji tretim
kapasitesiyle elektrik ihtiyacinin %25'ini karsilama hedefine dogru ilerlemektedir.
Raporlama tarihi itibariyla tahsis edilen fonun %8'i kullaniimistir.

Finansal Yiikimliliiklerin Azaltilmasi (%10): Bu kisim kisa vadeli mali ylkimliliklerin
geri ddenmesi icin ayrilmistir. Raporlama tarihi itibariyla bu 6denekten tiim 6demeler
yapilmistir.

*30 Haziran 2025 itibariyla, faiz gelirleri dahil fon tutari 2,4 milyar TL’dir. 7 Mayis 2024
- 30 Haziran 2025 arasinda 1,2 milyar TL faiz geliri elde edilmistir.

Grafik 1: Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi Grafik 2: Tahsis Edilen Miktarlarin Kullanim Orani
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SIRKETE GENEL BAKIS

Hijyenik temizlik kagidi sektoérinin 6nde gelen oyuncularindan Lila Kagit, 2 Agustos
2006 tarihinde kurulmusgtur. Sirket, 9 Mayis 2024’te halka arz edilmistir. Hisselerin
%17’si halka acik olup, %56’s1 kurucu Ogiicii ailesine aittir.

Grafik 3: Sermayedar Yapisi
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Kaynak: KAP, Ak Yatirim Arastirma
Lila Kagit, sektorde onemli bir Uretici ve ihracatci olarak 6ne cikmaktadir. Sirket,
retimden satislara gére 2024 yili iSO 500 listesinde 182’nci, Tirkiye ihracatgilar
Meclisi (TiM) ilk 1000 ihracatgi listesinde ise 129’uncu sirada yer almistir.

Sirket'in ana Uretim merkezi, hizh tiketim Grinleri (FMCG) hijyenik temizlik kagidi
segmentinde temel kategoriler olan bobin kagit ve converting Urlinlerin Uretimine
odaklandigi Ergene tesisidir. Lila Kagit ayrica, iplik boyama ve enerji gibi diger tGretim
alanlarinda da varhigini sirdiirmektedir.

Toplam 300 bin metrekarelik tretim tesislerinde 4 kagit Gretim hatti ve 2 donlistiirme
tesisi bulunan Lila Kagit, yillik 271 bin ton kagit Gretim kapasitesiyle Avrupa ve Orta
Dogu’nun en blyik Ureticilerinden biridir.

Sirket, glicli uluslararasi varligiyla dikkat cekmektedir. Tuvalet kagidi, kagit havlu,
mendil ve pecete gibi hijyenik temizlik kagidi Grinleri, diinya capinda 80 binden fazla
perakende noktasinda tiketicilere ulasmaktadir. Hem yari mamul hem de nihai trtinler
5 kitada 80’den fazla Ulkeye ihra¢ edilmekte, bu da sirketin kiiresel ticarete bagliligini
ortaya koymaktadir.

Sirketin Urettigi ve satisini gercgeklestirdigi hijyenik temizlik kagidi Grinleri iki ana
kategoriye ayrilmaktadir. ilk olarak, seliiloz hammaddesi kullanilarak bobin kagit
Uretilmektedir. Bunun bir kismi, diinyanin farkh bolgelerindeki bagimsiz konverting
Ureticilerine hammadde olarak satilirken, kalan kismi sirketin kendi konverting
tesislerinde islenerek nihai Grlin haline getirilmektedir.

Konverting sirecinden c¢ikan nihai UGrlnler 6z markali ya da 6zel markal olarak
siniflandiriimaktadir. Oz markalar arasinda i¢ pazara yénelik Sofia, Maylo ve Ultra
Berrak, uluslararasi pazarlara yonelik Nua, yurt disinda ev disi tilketime yonelik ise Nua
Professional bulunmaktadir.

Sirketin satis faaliyetleri ti¢c ana cografi bolgeye ayrilmaktadir: i¢ pazar, yakin ihracat
pazarlari ve uzak ihracat pazarlari. Yakin ihracat pazarlari, Tirkiye'ye komsu Ulkelerden
(6rnegin Giircistan, Irak vb.) olusmaktadir. Sirket; i¢c pazarda hijyenik temizlik kagidi,
yakin ihracat pazarlarinda hem hijyenik temizlik kagidi hem de bobin kagit, uzak ihracat
pazarlarinda ise yalnizca bobin kagit satisina odaklanmaktadir. Cografi avantajlari
sayesinde yakin pazarlara kara yolu, uzak pazarlara ise deniz yolu ile etkin teslimat
yapilabilmektedir.




AKYatirm

Grafik 4: Ergene Fabrikasi

Kaynak: Sirket
Pazar Payi
Nielsen 1Q Haziran YTD 2024-2025’e gore, Lila Kagit, 1Y25’te yurt ici kagit mendil
pazarinda %8,1’lik payiyla uzun siredir ilk li¢ oyuncu arasinda yer almaktadir. Ayrica
%68,7'lik paylyla Kagit mendil pazarindaki liderligini siirdiirmekte olup, bu oran tiim
zamanlarin en ylksek seviyesine isaret etmektedir.

Markalar

Grafik 5: Markalar

> I
Berrak 4

Kaynak: Sirket

Sofia: 2008 yilinda piyasaya surilen Sofia, tlketicilere Ustlin kaliteli Grinler sunma
hedefiyle pazara giris yapmistir. Stratejik olarak vydritilen basarili pazarlama
kampanyalarinin ardindan, Subat 2024’te gerceklestirilen lpsos Marka Sagligi
Arastirmasi’na gore Turkiye'de %61 oraninda marka bilinirligine ulasmistir. Ayrica Ipsos
2024 Hane Tiiketim Paneli Arastirmasi, Tlrk hanelerinin %11,2’sinin Sofia serisinden
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en az bir Grdnd satin aldigini ortaya koymaktadir. Sofia’nin genis lrlin portfoylinde
tuvalet kagidi, kagit havlu, pecete, kutu mendil, cep mendili, el ve yliz havlusu ile cilt
bakimina yonelik 6zel kullanim mendilleri yer almaktadir.

Maylo: 2008 yilinda piyasaya siriilen Maylo, orta segment tiketicilere yonelik bir
marka olarak konumlandiriimistir. NielsenlQ Perakende Arastirmasi’'na gore
Maylo’nun Tirkiye’deki marka bilinirligi 2024 yilinda %75 seviyesine ulagsmistir. Ipsos
Hane Tuketim Paneli 2024 sonuglarina gére ise Maylo trtnleri, Turkiye’deki hanelerin
%23,3’lUne girmektedir. Markanin amiral gemisi triini olan Maylo PUF Kagit Mendil,
%39,3’lik pazar payiyla kagit mendil kategorisinde lider konumunu korumaktadir.
Maylo’nun Urin yelpazesinde katlanmis tuvalet kagidi, kagit havlu, pecete, kagit
mendil ve cep mendili bulunmaktadir.

Ultra Berrak: ilk olarak 2008 yilinda Berrak adiyla pazara sunulan marka, ekonomik
fiyath ve deger odakli Uriin arayan tiketiciler igin gelistirilmistir. 2019 yilinda
yenilenerek Ultra Berrak adiyla yeniden piyasaya strilmustir. Tuvalet kagidi, kagit
havlu, pecete ve cep mendilinden olusan lriin portfoyl, temel hijyen ihtiyaclarina
uygun fiyatli ¢dziimler sunmaktadir.

Nua: 2020 yilinda pazara giren Nua, 6zellikle ylksek kaliteli hijyenik temzilik kagidi
Urlnleri tercih eden tiketicilere hitap etmek Uzere uluslararasi pazarlara yonelik
gelistirilmistir. Premium konumlandirmasi sayesinde Lila Kagit'in kiiresel marka
stratejisini  desteklemekte ve rekabetgi ihracat pazarlarindaki  varligini
glclendirmektedir.

Nua Professional: Uluslararasi pazarlarda endistriyel ve kurumsal mdisterilerin
temizlik ve hijyen ihtiyacglarini karsilamaya yonelik profesyonel kagit Urinleri
sunmaktadir. Sirketin kapsamli Grlin portfoyl, donistiirme tesislerinde Gretilen tim
Grln gruplarini icermektedir.
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BENZER SIRKET ANALIzi

Lila Kagit arastirma kapsamimizda bulunmamaktadir.

Fikir vermesi acisindan,

hesaplamalarimiza gére Sirket 4,8x 2025T FD/FAVOK ile islem goriirken, benzer
sirketlerin medyan carpani olan 8,1x’e kiyasla yaklasik %40 iskontoya isaret

etmektedir.

Tablo 3: Uluslararasi Benzerlerle Kasilastirma

. FAVOK Net ) Piyasa
Hisse Kodu Sirket FD/IFAVOK Marji SNA Marji  Borg/ Ulke Degeri
FAVOK (milyon USD)
2024 S12A 2025 S12A S12A Son Giincel
TEZOL TI Equity Europap Tezol Kagit Sanayi VE Ticaret AS 10,7 12,6 11,0 9,0% 24,8% -1,3 Turkiye 177
CAS CN Equity Cascades Inc 87 56 57 11,5% 2,3% 5,0 Kanada 724
CLW US Equity Clearw ater Paper Corp 9,2 9,1 54 -13,3% -11,7% 3,5 ABD 348
METSB FH Equity Metsa Board Oyj 10,3 123 27,9 7,4% -7,1% 31 Finlandiya 1.377
SUZB3 BZ Equity Suzano SA 56 65 62 42,2% 11,9% 35 Brezilya 12.103
NV G PL Equity Navigator Co SA/The 8,8 6,5 6,2 22,9% 0,1 1,7 Portekiz 2.713
CMPC CI Equity Empresas CMPC SA 54 74 76 16,3% 4,3% 4,4 Sili 3.958
ESSITYA SS Equity Essity AB 132 82 92 18,5% 5,5% 1,4 isveg 18.712
KMB US Equity Kimberly-Clark Corp 156 10,2 13,8 25,7% 11,1% 1,7 ABD 42.727
KIMBERA MM Equity Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV 115 84 86 25,5% 10,7% 1,0 Meksika 5.956
Ortalama 99 87 10,2 16,6% 6,1% 2,4 8.879
Medyan 97 83 81 17,4% 7,1% 2,4 3.335

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma

*Tezol ve Essity AB icin tahmin bulunmadigindan dolayi, 2025T FAVOK, 1Y25 sonuglarinin yilliklandiriimasiyla hesaplanmistir.
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FINANSAL TABLOLAR
Tablo 4: Finansallar (Haziran ’25 fiyatlariyla)
Gelir Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25
Satis Gelirleri 3.923 3.748 3.128 3.196 3.233
Briit Kar 1.147 925 844 972 986
Operasyonel Giderler 531 537 506 523 527
Faaliyet Kari 616 388 338 449 458
FAVOK 828 597 556 628 635
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 143 45 -98 -342 395
Vergi Oncesi Kar 759 433 240 107 853
Vergi Geliri / (Gideri) -155 2 -85 -108 78
Vergi Sonrasi Net Kar 604 435 155 -1 931
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 604 435 155 -1 931
Biyiime (Yillik) 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25
Satis Gelirleri 9,3% -17,9% -11,5% -16,0% -17,6%
Operasyonel Giderler 19,3% -10,0% 6,3% 0,0% -0,8%
Faaliyet Kari 2,8% -60,5% -59,3% -32,5% -25,6%
FAVOK 4,7% -49,4% -45,6% -28,4% -23,3%
Net Kar n,m n,m -28,7% n,m 54,2%
Karhlik / Rasyo Analizi 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25
Briit Kar Mariji 29,2% 24,7% 27,0% 30,4% 30,5%
Operasyonel Gider Marji 13,5% 14,3% 16,2% 16,4% 16,3%
Faaliyet Kar Mariji 15,7% 10,4% 10,8% 14,0% 14,2%
FAVOK Mariji 21,1% 15,9% 17,8% 19,6% 19,7%
Efektif Vergi Orani 20,5% -0,5% 35,4% 100,9% -9,2%
Net Kar Mariji 15,4% 11,6% 5,0% 0,0% 28,8%
Parasal Kazang (Kayip) 0,3% -7,2% -17,7% -22,0% -7,5%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 16,0% 53,3% 27,1% -3,4% 21,2%
Serbest Nakit Akimi Marji -4,0% 61,7% 18,1% -7,8% 14,8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 76% 335% 152% -17% 108%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 4,3% 8,7% 7,9% -0,6% -1,1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 3,0% 35,5% 34,4% -27,3% -0,6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 626 1.999 848 -107 687
Diizeltme Oncesi Kar 604 435 155 -1 931
Amortisman ve itfa Paylari 212 209 219 179 177
isletme Sermayesindeki Degisim 117 1.330 1.076 -873 -20
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -307 25 -602 588 -401
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -781 313 -281 -144 -209
Sabit Sermaye Yatirimlari -170 -327 -246 20 35
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -612 640 -34 -164 -244
Serbest Nakit Akimi -155 2.311 567 -251 478
Finansman Faaliyetlerden Nakit 3.833 -938 21 -632 -600
Finansal Borglardaki Degisim 53 -295 -110 -481 -852
Temetti 0 -236 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 3.780 -406 131 -151 252
Cevrim Farklari 554 110 73 -599 -337
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 4.231 1.484 661 -1.481 -459

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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FINANSAL ANALIz

Kapasite ve Uretim

Lila Kagit, 2021 yilinda 205 bin ton olan yillik kagit iretim kapasitesini 271 bin tona
ylkseltmistir. Bu artis, COVID-19 salgini sirasinda talepte yasanan ivme, kiresel
hijyenik temizlik kagidi pazarindaki biiyiime ve ayni yil devreye alinan dordiinci Gretim
hatti (TM4) sayesinde gerceklesmistir.

271 bin tonluk kapasite, tiim tretim hatlarinin glinde 24 saat ve yilda 365 giin kesintisiz
calistig1 varsayildiginda ulasilabilecek brit maksimum c¢iktiyi ifade etmektedir. Ancak,
planli bakim duruslari ve fiili galisma saatleri dikkate alindiginda net tiretim kapasitesi
yillik 244 bin ton seviyesindedir.

Lila Kagit, son yillarda sektor ortalamasinin tizerinde kalan %80-90 kapasite kullanim
oranlari (KKO) ile faaliyet gostermektedir. KKO’daki yillik dalgalanmalar, degisen talep
kosullarindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 6: Kapasite Gelisimi (bin ton)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 7: Yillik Uretim Miktari (bin ton) Grafik 8: Kapasite Kullanim Oranlari (%)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: SKSV, Sirket, Ak Yatirim Arastirma

**6A25'in kapasitesi, 2024'Un kapasitesinin yariya bolindGgu varsayimiyla
hesaplanmistir.
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Grafik 9: Satis Hacmi (bin ton)

111

Satislar ve Hacim

Sirketin yillik satis hacmi yaklasik 200 bin ton olup, bunun %70’ini bobin kagit, %30’unu
ise konverting Urlinler olusturmaktadir.

Bobin kagit satislari tirin bazinda en blyuk katkiyl saglamaya devam etmektedir. 6A25
doneminde toplam satislarin %63’0 bobin kagittan, %33’0 konverting ve kalan %4’lik
kisim ise tekstil, enerji ve selliloz satislarindan elde edilmistir.

Grafik 10: Satiglar (milyon USD)

2021 2022

409
186 - 162
e 2o B0
114 102
2021 2022 2023 2024 6A25
2023 2024 Bobin Kagit = Konverting Diger

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 11: Gelirlerin Kirithmi (6A25)

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

6A25 doneminde ihracat, Sirket’in toplam gelirlerinin %68’ini olusturmustur. Bobin
kagit satislarinin %94’Q, konverting Uriin satiglarinin ise %24’G uluslararasi pazarlara
yonlendirilmistir.

Birlesik Krallik, toplam ihracatin %54’(inli olusturarak en biylk pazar konumunda
bulunurken, Avrupa %25 ile ikinci sirada yer almistir. Avrupa pazarlarinda glimrik
tarifelerinin yarattigi belirsizlik son zamanlarda satislarin Avrupa'dan Birlesik Krallik'a
kaymasina neden olmustur. Avrupa'nin pay! 10 puan diserken, ingiltere'nin payr 15
puan artmistir.

Grafik 12: ihracatin Kirilimi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Karhhk

Sirketin FAVOK marji son yillarda temel olarak asagidaki faktérler nedeniyle
dismektedir:

i) Turk lirasinin reel olarak deger kazanmasi brit kar marji tizerinde baski yaratmistir.
i) iscilik maliyetleri TL bazinda ve navlun maliyetleri dolar bazinda artis gdstermistir.
iii) Arz fazlasi ve zayif talep kosullari nedeniyle fiyatlama glict sinirl kalmistir.

Grafik 13: FAVOK (milyon USD) ve FAVOK Marji
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

isletme Sermayesi ve Net Borg

Sermaye yogun bir sektérde faaliyet gdstermesine ragmen, sirket alacak ve stok giin
sayilarindaki diisiis sayesinde isletme sermayesini basaril sekilde iyilestirmistir.

Halka arz 6ncesi borgluluktaki iyilesmeye ek olarak, halka arzdan elde edilen 3,3 milyar

TL'lik gelir sonrasi net nakit pozisyonuna gecen sirket, 2025-2028 yatirim déoneminde
Net Borg/FAVOK oranini 1,0x’in altinda tutmayi hedeflemektedir.

Grafik 14: isletme Sermayesi (milyon USD) Grafik 15: Net Borg (milyon USD) & Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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SEKTORE GENEL BAKIS
Kiresel Pazar Goriinum

2024 yili itibariyla kiresel kagit ve karton tiketimi 420 milyon metrik tona ulasarak
1990 yihna kiyasla yaklasik %75 artis gostermistir. Bu blylimenin temel nedenleri
arasinda e-ticaretin hizla yayginlasmasi, degisen tiiketici aliskanliklari ve ozellikle
ambalaj sektorindeki glgli talep yer almaktadir. Kiresel kagit tiketiminin
onlimizdeki yillarda da artisini sirdirerek 2030 yilina kadar 460 milyon metrik tonu
asmasi beklenmektedir.

Hijyenik temizlik kagidi tiiketimi diinya genelinde yillik 45 milyon metrik tonu ge¢mis
durumdadir. Kisisel hijyen bilincindeki artis, pandemi sonrasi degisen temizlik
ahskanliklari ve gelismekte olan bolgelerde yiikselen tiketim bu kategoriye yonelik
talebi desteklemektedir. Hijyenik temizlik kagidi, toplam kagit tiketiminin yaklasik
%11’ini olusturmaktadir. Dijitallesmeyle birlikte yazi, baski kagidi ve gazeteye olan
talep azalirken, hijyenik temizlik kagidinin toplam tiiketimdeki payl giderek
artmaktadir.

Grafik 16: Kiiresel Kagit Tiiketimi (milyon ton) Grafik 17: Kiiresel Temizlik Kagidi Tiiketimi (milyon ton)
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Kaynak: Statista, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Statista, Ak Yatirim Arastirma

Kagit Tiiketimini Yonlendiren Temel Faktorler

Niifus ve hanehalki artisi: Ozellikle gelismekte olan ilkelerde niifusun ve hane
sayisinin ylikselmesi tiiketim seviyelerini artirmaktadir.
Ekonomik refah ve yiikselen egitim seviyeleri: Bu faktorler, bireylerde hijyen ve kisisel

bakim bilincini gliclendirmektedir.

Endistriyel tiiketim: Turizmdeki biiyiime ve agik hava yasam tarzlarinin yayginlasmasi,
ev disi hijyen Urinlerine talebi ylkseltmektedir.

Pratik hijyen ¢oziimleri: Modern, kullanish ve kullanici dostu Grlinlere yonelik talep
artis géstermektedir.
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Tiirkiye Pazar Goriiniimii

BMA-TTO verilerine gbre Turkiye’de kisi basina hijyenik temizlik kagidi tiketimi
yaklasik 7-8 kg seviyesindedir. Bu rakam kiiresel ortalamanin biraz lizerinde olmakla
birlikte, Avrupa’daki (15 kg) ve Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki (25 kg) tlketim
seviyelerinin oldukca altinda kalmaktadir. Bu durum, Tirkiye pazarinda onemli bir
bliyiime potansiyeline isaret etmektedir.

Arastirmalar, gelir ve egitim dlzeyi ile tuvalet kagidi tiiketimi arasinda glicli bir
korelasyon bulundugunu gostermektedir. Tirkiye’nin GSYH’sinin bliyimeye devam
etmesiyle birlikte i¢ pazarin da paralel sekilde genislemesi beklenmektedir.

Tlrkiye’'nin ihracat hacmi, kapasite artislari ve yeni yatirimlar sayesinde istikrarh bir
bliyime sergilemektedir. Bobin kagit, toplam ihracat hacminin %80’ini olustururken,
satislarin  %70’ini temsil etmektedir. Aradaki fark, konverting Urinlerin birim
fiyatlarinin daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

2022'de Rusya-Ukrayna savasinin tetikledigi enerji maliyetlerindeki artis ve seliloz
fiyatlarindaki yukselis, ton basina satis fiyatlarini da yukari ¢cekmistir. Ancak sellloz
fiyatlarinin son iki yilda kademeli olarak tarihsel ortalamalarina donmesiyle, birim satis
fiyatlari yeniden gerilemistir.

Grafik 18: Yillik ihracat Satislari (milyon USD) Grafik 19: Yillik ihracat Hacimleri (bin ton)
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Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma

Graph 20: ihracat Birim Fiyatlan (USD/Ton) Graph 21: ithal Seliiloz Fiyat: (USD/Ton)
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Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma

Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© AK Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2024
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