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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirrm”) Kurumsal Finansman Mudiirligi tarafindan, Ak Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim” ve “Yapi Kredi Yatirim”) halka arza aracilik eden
yetkili kurulus oldugu Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Lila Kagit” veya “Sirket”) paylarinin halka arz
kapsaminda Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 28 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Bireysel Yatirimcilara Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 500.000.000 TL
Halka Arz Orani %20,34

Sermaye Artirimi: 90.000.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Met o
gl ey Ortak Satisi: 30.000.000 TL nominal degerli pay

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 120.000.000 TL
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhidi Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %70
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal: %20

Yurt Disi Kurumsal: %10
Paylarin BiAS’da islem gdérmeye baslamasindan itibaren 15

Fiyat istikrari L
glin siire ile yapilmasi planlanmaktadir

Halka Arz BlyUklGgu 4.486.800.000 TL
Talep Toplama 30 Nisan ve 2-3 Mayis 2024
Halka Arz Fiyati 37,39 TL

DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali

Bag D tci
agimsiz Denetgi Musavirlik A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
m =
| Acubuise | Bouburise | "Gt | * QLN | Acnbuise | ponburise | MGN | PG
Hisse Hisse

Orhan Ogiicii 51.700.000  34.500.000  10,34%  690%  51.700.000  29.328.000  8,76%  4,97%
Celal Ogiicii 32350.000  21.550.000  6,47% = 4,31%  32.350.000  18.316.000  548%  3,10%
Aydin Ogiicii 40.000.000  26.650.000  8,00%  533%  40.000.000  22.651.000  6,78%  3,84%
Hatice Ogiic 30.950.000  20.650.000  6,19% = 4,13%  30.950.000  17.554.000  5725%  2,98%
E‘i‘rrifl‘: Ogucd 26.700.000  17.800.000  534%  3,56%  26.700.000  15.130.000  4,53%  2,56%
Alp Ogiicii 21.800.000  14.500.000  4,36% = 2,90%  21.800.000  12.322.000  3,69%  2,09%
Duygu Ogiici 20.700.000  13.800.000  4,14% = 2,76%  20.700.000  11.730.000 = 3,51%  1,99%
Huriye Ogiicu 19.500.000  13.100.000  3,90%  2,62%  19.500.000  11.144.000  331%  1,89%
Nuray Darci 16.750.000  11.150.000  3,35%  2,23%  16.750.000  9.476.000  2,84%  1,61%
Murat Ogiici 15.250.000  10.200.000  3,05% = 2,04%  15.250.000  8.673.000  2,58%  1,47%
gi?eggum 15.200.000  10.100.000  3,04% = 2,02%  15.200.000  8582.000  2,58%  1,45%
Onur Ogiicii 4.550.000 3.000.000  091%  0,60%  4.550.000 2547.000  0,77%  0,43%
Nazl Gozibiyik — 4.550.000 3.000.000  091%  0,60%  4.550.000 2.547.000  0,77%  0,43%
Halka Acik - - - - - 120.000.000 - 20,34%

300.000.000 200.000.000 60,00% 40,00% 300.000.000 290.000.000 50,85%  49,15%
Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik

Erzurum Fabrika Yatirimi 30%
Ergene Fabrika Yatirimlari 15%
Yenilenebilir Enerji Yatirimlar 15%
isletme Sermayesi 30%
Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltiimasi 10%

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda

2.1 Uretim Faaliyetlerine iliskin Genel Bilgi

2006 yilinda kurulmus olan Lila Kagit, Tekirdag Ergene ilge sinirlan igerisindeki Ergene 20SB'deki Uretim
tesisinde, kagit ve konverting temizlik kagidi (Sirket'e ait ve tescilli 6z markalar ile Sirket misterilerine ait ve
tescilli 6zel markalar) Uretim faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Kagit Uretim faaliyetlerinin diger tekstil
faaliyetlerinin gerceklestigi, Gretim lokasyonunda kurulmasinin temel sebepleri, eneriji, su, is glicl ve lojistik
imkanlarina erisim kaynaklidir.

2005 yilinda 6nce Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret AS. Tarafindan Lila Tekstil Boya Sanayi ve
Ticaret A.S.'yi birlesme yoluyla devir almis, 2007 yilinda Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.
tarafindan Marmara Elektrik: Uretim A.S. birlesme yoluyla devir almis ve son olarak 2017 yilinda Marmara
Pamuklu Mensucat Sanayi Ticaret ve Elektrik Uretim A.S. 2006 yilinda kurulan Lila Kagit Sanayi ve Ticaret
A.S.'yi birlesme yoluyla devir alarak ticaret Unvani Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmis, boylece
sirketler birlestirilmis ve ana faaliyet konusu olan kagit sektériine donlisim gerceklestirilmistir.

Bu kapsamda, Sirket'in ana faaliyet alani kagit iretimi ve temizlik kagidi alaninda konverting rinleri olup
ayni zamanda enerji ve tekstil alaninda da faaliyetlerini siirdirmektedir. Kagit ve konverting faaliyetleri
haricinde kalan faaliyetler, diger faaliyetler kapsaminda gruplandiriimistir.

2.1.1 Fabrikalar ve Kapasiteler

Sirket, Ergene'de toplamda miilkiyetinde olan ve kiralanan depolar dahil 300.000 m2 alan tzerinde kurulu
Uretim tesisiyle faaliyetlerini stirdiirmektedir. Kamps igerisinde;

e Toplamda 271.042 ton briit kapasiteli TM 1, TM 2, TM 3 ve TM 4 olmak 117.ere 4 adet kalit Gretim hatti ile,

e Toplamda 120 bin ton briit kapasiteli 2 adet konverting tesisinde, 7 tane rulo lretim hatti ve 19 tane de
katlamali Giretim hatti olmak Uzere toplamda 26 adet Uretim hatti ile,

e Bobin - mamul depo ve yedek parc¢a depolan,
* idari bina, eneriji santrali, buhar kazanlari, su depolan ve aritma bulunmaktadir.

Sirket tesislerinde tamamen endustriyel ormanlardan elde edilen sertifikali selllozla Gretim yapilmakta ve
Uretimin her asamasinda cevreye gosterilen duyarlilikla karbon salinimi, su ve enerji tiketimi miktarlarini
azaltmak icin strekli ¢caba gosterilmektedir. Kagit ve enerji Uretimi ile baslayan iretim siireci, belirli bir
orandaki kagidin konverting islemi ile Grine donustiridlmesi ile sonuglanmaktadir.
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Tablo 4: Uretim Kapasiteleri

Uretim Kapasitesi (Ton) 2021 2022 2023

Kapasite (Briit) 205.170 262.321 271.042
Kapasite (Net) 188.911 237.138 243.784
Fiili Uretim Kagit (Ton) 159.846 206.906 198.036
Bobin 112.393 148.383 142.101
Konverting 47.453 58.523 55.935
Kapasite Kullanim Orani 85% 87% 81%

Kaynak: izahname

Ergene fabrikada, elektrik ve buhar ihtiyacinin karsilanmasi ve Gretim maliyetlerinin kesintisiz olarak devam
etmesi amaciyla 2005 yilinda kurulan kendisine ait bir enerji santrali bulunmaktadir.

Santralin 43,65 MW!'lik elektrik Gretim lisansi bulunmakta olup, gerekli olan miktar dogalgaz ve kémdr
kazanlari araciligiyla Uretilebilmektedir. Bununla birlikte, tesis icerisindeki ekipman gici 70 MW'a kadar
Gretim yapabilme imkani tanimaktadir. Strdurulebilirlik hedefleri dogrultusunda; Ergene Fabrika’da 14,5
MW, Erzurum Fabrika'da 18 MW, Dogu Anadolu bolgesinde 17,5 MW olmak lzere toplam 50 MW'lik
projelendirilmis GES projesi de sirketin yenilenebilir enerji yatirim planlan arasinda yer almaktadir.

2.2 Satislara lliskin Genel Bilgi

2021, 2022 ve 2023 donemlerinde gerceklestirilmis olan satislar Griin gruplari bazinda asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Tablo 5: Uriin Gruplarina Gore Satis Rakamlari

UrinGrubu (Tl 2021 % | 202 % | 203 | %

Bobin 3.981.620.248 61% 8.041.463.968 64% 5.827.324.994  62%
Konverting 2.189.307.232 34% 3.680.980.095 29% 3.165.766.459  34%
Rulo Uriinler 1.685.766.569 77% 2.760.735.071 75% 2.279.351.850  72%
Kath Uriinler 503.540.663 23% 920.245.024 25% 886.414.609 28%
Diger 346.084.681 5% 882.872.712 781. 362.220.166 4%

Toplam 6.517.012.161 100% 12.605.316.775 100% 9.355.311.619 100%

Kaynak: izahname

Diger satislar, tekstil, enerji ve donemsel olarak selililoz satislarindan olusmakta olup 6zellikle enerji ve seliiloz
satislarinda yillar bazinda devamlilik arz eden bir satis stratejisi olmamasi sebebiyle diger satislarin satislar
icerisindeki payi degiskenlik gdstermektedir.

2022 yilinda 12,6 milyar TL'lik satis cirosuna ulasilirken satis tonaji da yillar bazinda artis gostererek 2022
yilinda bir dnceki yila kiyasla %29 oraninda artarak 192.167 ton seviyelerine ulagmistir. Bobin’de TM4 kagit
makinesinin de devreye girmesi ile birlikte 2022 yilinda satis tonaji bir dnceki yila kiyasla %35 oraninda artis
gosterirken konverting Urlinlerinde 2022 ve 2021 yilinda devreye giren yatirimlarin da etkisi ile satis tonaji
2022 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %16 oraninda artmistir. 2023 yilinda konverting satis tonajini bir dnceki
yila kiyasla benzer seviyede korurken bobin tonajinda bir dnceki yila gore %4'lik dists yasanmistir. Bu
disisiin temel sebepleri arasinda; 2023 yili baslangicinda sellloz fiyatlarinda yasanan ani disusle tim
Dinya'da musterilerin stok azaltmasi kaynakli talep azalsi, Cin'de uzun sire etkisi yasanan pandemi slirecinin
atlatilmasinin ardindan dreticilerin ¢ok hizli bicimde disen fiyatlarla ucuz seliiloz temin etmesi ve Cin i¢
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pazarindaki talebin artmamasina bagl ihrag¢ pazarlarinda ¢ok rekabetgi fiyatlar sunulmasi yer almaktadir.
Sirket, Urettigi Urlinlerle markal konverting alanindaki faaliyetlerini, yurt i¢i pazari igin Sofla, Maylo, Ultra

Sirket, mevcut markali Girlinlerinin yani sira misterilerinin ihtiyaglari dogrultusunda uygun ¢ézUmler ve Grin
alternatifleri gelistirip 6zel markali Grlinler de Gretmektedir. Bitmis Grlin, konverting faaliyet alaninda satis ve
pazarlamasi yapilmak Gizere %100 saf seliiloz hammaddeden Uretilmis temizlik kagidi bobinlerinin konverting
tesislerinde belirli sirayla cesitli islemlere tabi tutularak tiketicilerin kullanimlarina sunulabilecek cesitli
fonksiyonel 6zellikleri gosterecek farkli formlara getirilen hijyenik temizlik kagidi Grinlerini ifade etmektedir.
Sirket, konverting Urtnleri kapsaminda ev ici ve ev disi kullanim alanlarinda tiketilebilen hijyenik temizlik
kagidi kategorisinde tuvalet kagidi Griinleri, kagit havlu Urinleri, pecete Urinleri, mendil Grinleri ve diger
kagit Urlinleri olmak UGzere 5 temel kagit bitmis Grin grubunun Uretim, satis ve pazarlama faaliyetlerini
ylritmektedir. Diger kagitlar grubu altinda bugin agirhikli medikal islevde Uriinler bulunmaktadir.
Tuketicilere sunulan hijyenik temizlik kagitlari, farkh tiirlerde sarim, katlama ve kesim yontemleri kullanilarak
Uretilmektedir. Ortaklasan yontemler Sirket'in konverting Grin siniflarini belirlemektedir ve her bir Grtin sinifi,
farkh ozelliklere, boyutlara ve kullanim amaclarina sahip cesitli Griin tiplerini kapsamaktadir. Uriin
portfoylindeki tim trin gruplari %100 saf sellilozdan Uretilmektedir ve mevcut lUretim yapisinda hicbir trin
grubunda geri dontslimli kagittan Uretilen kagitlar kullanilmamaktadir.

Sirket kurulusundan itibaren 81 Ulkeye ihracat yapmis olup son dort yildir 62 tlkeye 100'den fazla misteriye
diizenli olarak ihracat faaliyetlerine devam etmektedir. Yurtdisi satislarin Sirket'in toplam satislari igerisindeki
payl 2021, 2022 ve 2023 yillari itibariyla, sirasiyla, %68, %71 ve %69'dur.

Berrak; yurt disi pazariicin Nua, ev disi tiiketim icin Nua Professional markalari ile siirdirmektedir.

Tablo 6: Lila Kagit Uriin Grubuna Goére ihracat Paylan

Lila Kagit Lila Lila Lila
ihracagt 2021 ihracat Tutari | Kagit | 2022 ihracat Tutar Kagit 2023 ihracat Tutan Kagit
. (Bin ABD Dolari) | ihracat (Bin ABD Dolari) ihracat (Bin ABD Dolari) ihracat
g Pay1 % Pay1 % Pay1 %
Oriin Grubu ~ Tarkiye @ Tiirkiye tila Tiirkiye tila
run Grubu v Kagit(*) v Kagit(*) v Kagit(*)
Bobin 320.750 132.930 41% 566.145 242.783 43% 517.836 187.069 36%

Konverting 139.987 17.637 13% 164.104 22.326 14% 207.724 28.463 14%
Toplam 460.737 150.567 33% 730.249 265.109 36% 725.560 215.532 30%

Yukaridaki tabloda yer alan veriler 31 Aralik 2023 satin alim gliciine gére endekslenerek ifade edilmemistir.
(*) Ihracat ve ihrag kayith olarak yapilan satislarin fiili olarak ¢ikis verileridir.
Kaynak: izahname

Sirket, bobin ihracat satislarinin yani sira agirlikli olarak yurt icinde satis yaptigi konverting trinlerinin de yurt
disinda satisina 2008 yilinda baslamistir. Bu dogrultuda halihazirda kimisi Tlrkiye 'ye komsu llkelerde kimisi
ise uzak pazarlarda olan bayilikler olusturulmustur. Bobin alan yurt disi musterilerinin konverting Urin
ihtiyaclarini tamamlamak Uzere gerceklestirilen yurt disi konverting satislari oldugu gibi Sirket, yurt disinda
perakende veya ev disi tiiketim asaninda bayilerinin girdigi ihaleler ile uzun siireli baglantilar kurmaktadir.
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3 Finansal Durum

Tablo 7: Bilango

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Varliklar

Ticari Alacaklar

-iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar
Diger Alacaklar

iliskili taraflardan diger alacaklar

-iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
Stoklar

Tlrev Araglar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle ilgili Varhklar

Diger D6nen Varliklar

Ddnen Varliklar

Diger alacaklar

- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kullanim hakki varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Duran Varliklar

831.430.374
1.441.325.257
1.441.325.257

1.335.755
1.335.755
1.396.315.419
581.127
152.765.076
1.228.366
37.191.021
3.862.172.395
8.610.344
8.610.344
3.731.818.821
12.521.782
104.102.947
44.609.761

116.791.317
4.018.454.972

627.991.591
30.056.572
3.049.945.556
3.049.945.556
4.080.867
4.080.867
2.084.694.124
55.243.414
49.811.720
94.117.438
5.995.941.282
8.836.631
8.836.631
3.677.599.050
16.590.323
144.164.625
78.663.296
12.175.299
3.938.029.224

998.151.067
2.096.544.226
2.096.544.226

5.619.684
3.010
5.616.674
1.123.335.110

272.971.270

36.785.001
74.295.824
4.607.702.182
6.198.134
6.198.134
3.768.575.930
18.915.025
100.097.722
33.766.001

3.927.552.812

Kisa Vadeli Borglanmalar

- Banka kredileri

- Kiralama ylkumlulikleri

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

-iliskili olmayan taraflara ticari borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

-iliskili olmayan taraflara diger borglar

Tlrev araglar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

- GCalisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler

Donem vergisiyle ilgili borglar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

- Banka kredileri

- Kiralama ytktmlalikleri

Ertelenmis vergi yukimlilugu

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

740.313.831
722.856.643
17.457.188
1.668.151.650
483.494.305
483.494.305
33.849.095

18.904.260
17.261.538
7.892.116
9.369.422
9.930.568
2.971.905.247
1.786.320.413
1.735.050.394
51.270.019

2.195.708.404
2.154.118.339
41.590.065
797.960.493
810.017.329
810.017.329
129.199.055
282.096
282.096
10.445.888
27.197.914
10.472.914
16.725.000
10.524.906
3.981.336.085
890.470.112
829.715.354
60.754.758

1.353.019.747
1.325.178.612
27.841.135
839.076.952
422.712.358
422.712.358
62.450.546

1.637.673
67.705.551
21.610.927

9.685.627
11.925.300
28.010.413

2.796.224.167
582.271.253
553.586.977
28.684.276
49.198.802
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(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Uzun Vadeli Karsiliklar 15.499.889 43.740.342 20.050.754
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 15.499.889 43.740.342 20.050.754
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1.801.820.302 934.210.454 651.520.809
Odenmis Sermaye 107.500.000 107.500.000 500.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 1.901.808.204 1.901.808.204 2.002.474.120
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 79.568.755 104.331.924 123.760.044
(K;Zjirlzy;aviigaé?;et?erliden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli (6.467.272) (11.188.375) (7.165.804)
- Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6lglim (kayiplari)(kazanglari (6.467.272) (11.188.375) (7.165.804)
(K;Z:i\rl|zaviaé?;:f|zfmden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli ) : (483.879)
- Yabanci para ¢evrim farklari - - (483.879)
Gegmis Yil Karlari 278.878.967 862.725.424 2.244.461.700
Net Dénem Kari 745.613.164 2.053.246.790 224.463.837

Toplam Ozkaynaklar

3.106.901.818

5.018.423.967

5.087.510.018

Kaynak: Onayli izahname

Tablo 8: Gelir Tablosu

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

Briit Kar/(Zarar)

Pazarlama ve Satis Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari/(Zararn)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kayip/Kazang

Vergi Oncesi Kar/(Zarar)

Vergi Gideri

Doénem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Geliri

Net Dénem Kari/(Zarari)

Pay Basina Kazang

Diger Kapsamli Gelir/(Gider)
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar

Tanimlanmis fayda planlari yeniden olgiim kayiplari
Ertelenmis Vergi Etkisi
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar
Yabanci Para Cevrim Farklari
Diger Kapsamli (Gider) / Gelir
Toplam Kapsamh Gelir

Kaynak: Onayli izahname
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6.517.012.161
(4.229.590.941)
2.287.421.220

(843.724.808)
(115.086.118)
133.886.989

(31.979.302)
1.430.517.981

2.370.757
1.432.888.738
489.469.350
(1.820.455.805)
472.165.009
574.067.292
171.545.872
(601.747)
172.147.619
745.613.164
1,49

(6,467,272)

(8.623.029)
2.155.757

(6.467.272)
739.145.892

12.605.316.775
(8.209.907.804)
4.395.408.971

(1.438.320.574)
(208.281.268)
187.031.698

(26.236.609)
2.909.602.218

2.732.037
2.912.334.255
306.621.474
(1.297.394.593)
292.354.833
2.213.915.969
(160.669.179)
(100.566.874)
(60.102.305)
2.053.246.790
4,11

(4,721,103)

(5.901.378)
1.180.275

(4.721.103)
2.048.525.687

9.355.311.619
(6.536.034.604)
2.819.277.015
(952.420.115)
(217.552.578)
242.948.652
(58.998.535)
1.833.254.439

9.243.732
1.842.498.171
285.637.059
(1.531.330.673)
(188.415.316)
408.389.241
(183.925.404)
(128.678.324)
(55.247.080)
224.463.837
0,45

4.022.571

5.363.426
(1.340.855)
(483.879)
(483.879)
3.538.692
228.002.529
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatirrm Menkul Degerler Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 28 Subat 2024 tarihli fiyat tespit
raporuna gore Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi) dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)
4.1.1 Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Carpanlari Analizi

BiST Orman Kagit Basim endeksi kapsaminda yer alan 16 adet firma bulunmaktadir. Bu sirketlerin faaliyetleri
bakimindan Lila Kagit ile en benzer oldugu diisiiniilen firmalarin Piyasa Degeri, Firma Degeri ve FAVOK verileri
ile hesaplanan Firma Degeri/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda yer almaktadir. Asagidaki tabloda kirmiziile
belirtilip Gzeri cizilen, Firma Degeri/FAVOK carpanlarindan 25’ten biiyiik degerler ug¢ deger olarak kabul
edilmis olup medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Tablo 9: Borsa istanbul’da islem Goren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal Verileri ve
Carpanlari (28 Subat 2024)

Net Borg/ Firma

Piyasa Firma 2023/9 SBY

(Net Nakit) Degeri/

Benzer Sirketler Degeri  |30/00/2023) | Deert FAVOK FAVOK
e [
usD) usD) UsD) UsD)
Alkim Kagit San. Ve Tic. A.S. 208 (14) 194 16,2 12,0
Kaplamin Ambalaj San. Ve Tic. A.S. 87 4 90 2,1 420
Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S. 298 (5) 293 -2,3 a.d.
Konya Kagit San. Ve Tic. A.S. 237 (14) 223 11,3 19,8
Europap Tezol Kagit San. ve Tic. A.S. 321 (12) 310 29,1 10,6
AMrgEglla}'usrakr:\'/eA'(;I‘uklu Mukavva Kagit ve 951 36 287 241 11,9
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 46 25 71 -0,6 a.d.
MEDYAN 11,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.2 Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketlerin Carpanlari

Lila Kagit ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu distnilen yurtdisi piyasalarda islem goren, Lila Kagit
gibi kagit sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi sirketler hakkinda asagidaki tabloda bilgi verilmektedir.
Asagidaki tabloda Firma Degeri/FAVOK carpanlarindan 25’ten biiyiik degerlere sahip olan firmalara yer
verilmemistir. Buna gére hesaplanan Firma Degeri/FAVOK medyan ¢arpani asagidaki gibidir.

Tablo 10: Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri
Halka Net Borg/

Firma 2023/12 Firma
Acikhk (Net Nakit) Degeri SBY Degeri/
Benzer Sirketler Orani (31/12/2023) & FAVOK FAVOK

(milyon . (milyon | (milyon
9 I D
usp) | (Mo YSP) | “ysp) | “usp)
2,5 112 200 312 11,6

Banglades 22, 27,0 )

Piyasa
Degeri

Bashundhara Paper
Mills Limited
Clearwater Paper

) ABD 97,8 648 485 1.133 279,8 4,0
Corporation
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Halka . Net Borg/
Agiklik I';Z,a::
Benzer Sirketler Orani & FAVOK [F.\V/e]¢

(milyon (milyon | (milyon
- usp) | (MivenUSD) | “yen) | “usp)

Firma 2023/12 Firma

(Net Nakit) :3% Degeri/
(31/12/2023)

Degeri

Empresas CMPC S.A. Sili 4.448 4.960 9.408 909,9 10,3
Grigeo AB Litvanya 34,6 159 (33) 126 41,4 3,0
Kimberly-Clark de Meksika 52,1 6.592 640 7.232 769, 9,4
Mexico, S.A.B. de C.V. ! ! !

Metsa Board Oyj Finlandiya 45,0 2.710 162 2.872 131,8 21,8
Sappi Limited Guney 59,3 1.348 1216 2564 1780 14,4

Afrika

Stora Enso Oyj Finlandiya 77,8 9.970 3.033 13.003 534,3 24,3
Suominen Oyj Finlandiya 49,4 170 48 218 9,0 24,3
MEDYAN 11,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Lila Kagit'in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 1 Ocak - 31 Aralik dénemine iliskin FAVOK ve 31 Aralik
2023 tarihi itibariyla Net Finansal Borg tutarlari asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 11: Lila Kagit’in Degerlemesine Baz Tegkil Eden Finansal Veriler
FAVOK* 2.110.546.657 29,4382 71.694.148
Net Finansal Borg 1.776.216.885 29,4382 60.337.143

*FAVOK tutari net satislardan amortisman hari¢ satilan malin maliyeti, satis ve pazarlama giderleri ve genel yénetim giderleri
diisiilerek hesaplanmustir.

**TCMB 31.12.2023 ABD Dolari/TL alis kuru

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Lila Kagit'in 6zsermaye degeri, yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlari esit oranda (her biri
1/2 oraninda) agirliklandirilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 12: Lila Kagit'in Degerinin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanmasi

(ABDS) Hesaplama Borsa istanbul Uluslararasi
Formiilii Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Medyani 11,9x 11,6x
Lila Kagit FAVOK’i B 71.694.148

Lila Kagrt Firma Degeri C=A*B 856.530.629 830.820.252
Lila Kagit Net Finansal Borcu D 60.337.143

Lila Kagit Ozsermaye Degeri E=C-D 796.193.486 770.483.109
Degerleme Sonucunun Agirlig F 50% 50%

Lila Kagit Ozsermaye Degeri G=3(E*F) 783.338.298

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlar ile Lila Kagit'in 6zsermaye degeri 783.338.298 ABD Dolar
hesaplanmistir.

4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

INA Analizi’'nde kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin 2024-2028 yillarini kapsayan projeksiyon dénemine
iliskin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur.
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INA calismasinda yer alan tablolarda sunulan gecmis dénem verileri TL olarak hazirlanan bagimsiz denetgi
raporu baz alinarak ve ABD Dolari karsiliklari ise 31.12.2023 tarihli TCMB doviz alis kuru kullanilarak
hesaplanmistir.

Tablo 13: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi

el I
Risksiz Getiri Orani A 8,0% 7,8% 7,6% 7,5% 7,5%
Piyasa Risk Primi B 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta C 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ozsermaye Maliyeti D=A+B*C 13,5% 13,3% 13,1% 13,0% 13,0%
Borglanma Maliyeti E 10,0% 9,8% 9,6% 9,5% 9,5%
Vergi Orani F 2,1% 2,3% 1,3% 3,3% 20,0%
Hedef Ozkaynak Orani G 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Hedef Borg Orani H 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
AOSM I=D*G+H*(1-F)*E 11,6% 11,4% 11,3% 11,1% 10,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 14: Lila Kagit'in indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

(Bin ABDS) 20241 2025T 2026T 202771 2028T

Net Satiglar 363.775 422.794 396.892 476.825 484.517
Satiglarin Maliyeti 246.820 283.170 251.929 304.534 308.420
Briit Kar 116.955 139.625 144.963 172.292 176.097
Faaliyet Giderleri 43.843 50.725 52.059 58.266 58.690
Esas Faaliyet Kari 73.112 88.900 92.904 114.026 117.407
(+) Amortisman 12.830 12.915 12.255 14.992 14.025

Esas Faaliyetlerden Diger (Gelir) /
Giderler — net

FAVOK 85.942 101.814 105.158 129.017 131.432
(-) Yatinm Harcamalari 17.530 38.076 50.742 5.400 5.400
(-) Net isletme Sermayesi ihtiyaci 12.805 17.127 -9.034 23.531 2.147
(-) Vergi 1.537 2.018 1.223 3.721 23.481
Serbest Nakit Akimlari 54.070 44.593 62.227 96.365 100.403
AOSM 11,6% 11,4% 11,3% 11,1% 10,3%
indirgeme Orani 1,06 1,18 1,31 1,46 1,61
indirgenmis Nakit Akimlan 51.172 37.871 47.487 66.195 62.529

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 15: indirgenmis Nakit Akimlari Analiz Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari Analiz Sonucu (milyon ABDS) Hesaplama Formuli

INA Toplami 2024 — 2028 (milyon USD) A 265,3
Ug D6énem Biyume Orani B 2%

Ug Degerin 2028’deki Degeri (milyon USD) C 1.234
Uc Degerin Bugiine indirgeme Orani D 1,61
Ug Degerin Bugtinkl Degeri (milyon USD) E=C+D 768,4
Firma Degeri (milyon USD) F=A+E 1.034
Net Borg (31/12/2023) (milyon ABDS) G 60,3
Lila Kagit %100 Ozsermaye Degeri (milyon ABDS) H=F-G 973,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri 973,3 milyon ABD Dolari olarak
hesaplanmistir.

5 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi kapsaminda, piyasa ¢arpanlari analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi kullanilmistir.

Tablo 16: Lila Kagit Ozsermaye Degeri

Hesaplama Piyasa Carpanlarl

Lila Kagit'in Ozsermaye Degeri 783,3 973,3
Yontemin Agirlig B 60% 40%
Lila Kagit’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=3(A*B) 859,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi neticesinde, piyasa ¢arpanlari analizi ydntemine %60, INA analizi ydntemine ise, devam
eden yatirimlarin projeksiyon dénemi igerisinde tamamlanacak olmasi sebebiyle, ihtiyathlik geregi %40 agirlik
verilerek Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 859,3 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

Tablo 17: Lila Kagit’in 1 Adet Payi Basina Diisen Degeri

Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolari) 859,3
28.02.2024 tarihli TCMB ABD Dolari/Turk Lirasi Alis Kuru 31,0737
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 26.703
Lila Kagit'in Cikarilmis Sermayesi (nominal milyon TL) 500

1 Adet Lila Kagit Payi Bagina Diisen Deger (TL) 53,41

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 18: Pay Basina Diisen Halka Arz Fiyati

1 adet Lila Kagit Payi Basina Hesaplanan Deger 53,41
Halka Arz iskontosu 30,0%
1 Adet Lila Kagit Payinin Halka Arz Fiyati 37,39

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz fiyati olarak belirlenen 37,39 TL igin halka arz iskontosu %30,0 olarak hesaplanmaktadir.
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6 Gorus

is Yatinnm goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
6.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e Carpan analizine %60 agirlk verilmesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi carpanlara ayni agirhigin verilmesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullanilmasini makul buluyoruz. FD/FAVOK ile birlikte F/K
¢arpaninin da degerlendirilmis olmasinin faydali olacagi diisiincesindeyiz.

e (Carpan analizinde ug degerlerin elenip, medyan carpanin kullanilmasini makul buluyoruz.

6.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e INA analizine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

o Sirket’in satis gelirlerinin ve maliyetlerinin bly{k bir kisminin ABD Dolari para birimi cinsinden olmasi
sebebiyle INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin ABD dolari para birimi cinsinden olusturulmasini
makul bulmaktayiz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve bor¢glanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul bulmaktayiz.

e Hasllat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislari makul bulmaktayiz.

6.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir

yaklasimi yontemi kullaniimistir.

Ak Yatirirm Menkul Degerler tarafindan Sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen
sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandig
kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gértilmektedir.

Degerleme c¢alismasinda her bir ydnteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Lila Kagit'in Piyasa Degeri
hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yéntemin de kullaniimasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Ak Yatirnm Menkul Degerler tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 37,39 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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