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1-RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylari
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi,
gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamast s6z konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Lila Kagit” ya da “Sirket”) halka arz edilen paylar1 i¢in 30 Nisan
2024, 2-3 Mayis 2024 tarihlerinde talep toplanmis olup, Sirketimiz paylar1 9 Mayis 2024 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir.

SPK 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerlendirme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” ve
Uluslararasi Degerleme Standartlari1 dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini
beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in halka arz siirecinde sirketimizin internet sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 26 Nisan
2024 tarihinde yatirimcilarin bilgisine sunulan 28 Subat 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporunda da
belirtildigi iizere; 27.10.2015 tarih ve G-014 (300) Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig1 faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S (“Ak Yatirim”) tarafindan hazirlanmastir.

Fiyat tespit raporunu hazirlayan Ak Yatirim ayr1 bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka
arza aracilik ve yatirim danigmanligi faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen sartlara haiz olarak
gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat tespit raporu, Lila Kagit ile Ak Yatirim arasinda 7 Kasim 2023 tarihinde imzalanan “Halka Arz
Aracilik Yetki S6zlesmesi” kapsaminda hazirlanmistir.

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilan degerleme kapsaminda;

e Lila Kagit paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli paym degeri
hesaplanmustir.

e Lila Kagit, kurulusundan itibaren iilkeye ihracat yapmis olup son dort yildir 62 iilkeye 100°den
fazla miisteriye diizenli olarak ihracat faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket’in liretim ve satig
stratejisi kapsaminda, agirlikli olarak yurtdisi pazarlar1 hedeflenmekte olup, Sirket’in son 3 yil
icin konsolide net satiglarinin ortalama %701 yurtdis1 satislarindan olusmaktadir. Satiglarinin
onemli bir boliimiinii, agirlikli olarak yurtdisi pazarlara, ABD Dolar1 ve Avro cinsinden
gergeklestirmektedir. Sirket agirlikli olarak ABD Dolar1 para birimi iizerinden satig yapmakta
olup, hammadde alimlarim1 da agirlikli olarak ABD Dolar1t para birimi olarak
gerceklestirmektedir. Sirket’in satis gelirlerinin ve maliyetlerinin biiylik bir kisminin ABD
Dolar1 para birimi cinsinden olmasi sebebiyle, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizinde
kullanilan projeksiyonlar ABD Dolar1 para birimi cinsinden olusturulmus olup, nihai deger
28.02.2024 tarihli TCMB alig kuru tizerinden Tiirk Lirasi’na ¢evrilmistir.

o Lila Kagit’in ana faaliyet alan1 kagit bobin ve kendisine ait markalar ve miisterilerine ait 6zel
markalar altinda konverting temizlik kagitlar1 tiretimi ve satigidir. Sirket’in net satiglarinin yillar
itibariyla %2’sini olusturan diger gelirler, tekstil ve enerji is alanlarindan elde ettigi gelirlerden
olusmaktadir. Bu kapsamda her bir faaliyet alan1 i¢in ge¢mis performanslar incelenmis, Ciro ve
satis tonajlar1 iizerinden birim maliyetler hesaplanmis, projeksiyon donemi tahminleri
yapilirken pazar kosullar1 ve Sirket'in stratejileri ile uyumlu tonaj biiytimeleri dngoriilmiistiir.



e Uriin fiyatlarini dogrudan etkileyen en biiyiik faktor, kagit {iretiminin ana hammaddesi olan
seliiloz fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Seliiloz fiyatlari, arz-talep dengesi, uluslararasi lojistik
kisitlamalart ve fiyatlari, ormancilik uygulamalar1 ve ticaret politikalar1 gibi faktorlere baglh
olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Projeksiyon doneminde, iiriin satis fiyatlarinin
belirlenmesinde uluslararast BMA-TTO! tarafindan hazirlanan seliiloz fiyatlari endeksi birim
fiyat tahminleri baz alinmis ve iiriin satis fiyatlar1 seliiloz fiyatlarindaki degisimler dikkate
alinarak ongdriiler hazirlanmastir.

e KGK’nim 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigr Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal
Tablolarinin Enflasyona Gore Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’n1 uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda
sona eren yillik raporlama donemine ait finansal tablolarinin TMS 29°da yer alan ilgili
muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmasi gerektigi
belirtilmistir. Bununla birlikte, SPK’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayili karar1 uyarinca,
Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini  uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023 tarihi
itibariyla sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baglamak tizere TMS 29
hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir. Bu
cergevede, Lila Kagit’mn degerleme analizinde kullanilan 2021, 2022 ve 2023 doénemlerine
iligkin finansal tablolarinda yer alan tiim tutarlar, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla hazirlanan
konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetci raporu dogrultusunda 31 Aralik 2023
itibartyla satin alim giicli esasina gore ifade edilmistir. Projeksiyon donemini kapsayan
tahminler enflasyon muhasebesi uygulanmis konsolide finansal tablolar baz alinarak
hazirlanmistir.

e Sirket’in paylarinin satig fiyatinin paylarin nominal degerinden yiiksek olmasindan dolay1, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak goriis
bildirilmistir.

Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan Fiyat
Tespit Raporunda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinde belirtilen Pazar Yaklasimi ve
Gelir Yaklasimi yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi dikkate alinmustir.

28.02.2024 Tarihinde Ak Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunda kullanilan
degerleme yontemlerine iliskin varsayimlar su sekilde agiklanmaktadir:

a. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (INA):

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin makul bir oran ile giinlimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Deger, sirketin gelecek yillardaki operasyonel
ve finansal verilerine iliskin tahminlere gore olusmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, Projeksiyon
Donemi ve Ug Deger olarak iki par¢adan olugmaktadir. Projeksiyon donemi nakit akimlar1 ve ug deger,
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin Firma
Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollariyla sagladigi finansman kaynak ile yaratilan
toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi’nde kullanilan varsaymmlar, Sirket yonetiminin gelecek
yillara iligkin beklentilerini yansitacak tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde
yaratacagi nakit akislar1 bugiinkii degere indirgenmistir.

1 BMA-TTO, bagimsiz bir danismanlik kurulusu olup giincel kagit hamuru ve kagit piyasasi istihbarati saglamak amaciyla
iicretsiz hizmetler sunan bir sirkettir. BMA-TTO, ger¢ek acik piyasa islemlerine dayanarak Cin, Avrupa ve Kuzey Amerika
gibi biiyiik pazarlardaki referans kaliteler i¢in aylik kagit hamuru net fiyat endeksleri yayinlamaktadir.
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INA analizinde Sirket’in gegmis donem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmustir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net finansal borg tutar
diisiilerek 6zkaynak degerine ulagilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu (milyon ABD$) HesapI?rTa Tutar
Formiilii
INA Toplami 2024- 2028 (milyon USD) A 265,3
Ug¢ Dénem Biiyiime Orani B 2%
Ug Degerin 2028’deki Degeri (milyon USD) C 1.234
Ug Degerin Bugiine indirgeme Orani D 1,61
Ucg Degerin Bugiinkii Degeri (milyon USD) E=C+D 768,4
Firma Degeri (milyon USD) F=A+E 1.034
Net Borg (31/12/2023) (milyon ABD$) G 60,3
Lila Kagit %100 Ozsermaye Degeri (milyon ABDS$) H=F-G 973,3

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri, 973,3 milyon ABD
Dolar olarak hesaplanmistir.

b. Piyasa Carpanlarn Analizi:

Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem géren ve Lila Kagit ile benzer faaliyet alanina sahip
olmalar1 nedeniyle karsilagtirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin iglem gordiikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina
dayanan bir degerleme yontemidir.

Piyasa carpanlar analizinde, uluslararasi kabul gérmiis, sanayi sirketlerinin degerlemelerinde sikea
tercih edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittig1 diisiiniilen Firma Degeri/FAVOK
carpani temel alinarak analiz yapilmistir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlari ile sermayesindeki toplam hisse
adedi carpilarak piyasa degeri bulunmus, yurt i¢i benzer sirketlerin 30.09.2023 itibartyla; yurt dist
benzer sirketlerin ise 31.12.2023 itibariyla bilangolarinda yer alan net borg veya net nakit pozisyonlari
hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve yurt i¢i benzer sirketlerin 30.09.2023 itibariyla; yurt disi
benzer sirketlerin ise 31.12.2023 finansal tablolar itibariyla finansal tablolarindaki son bir yillik
FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK g¢arpanlar1 elde edilmistir.

Sirket’in 6zkaynak degeri, AK Yatirim tarafindan yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K
analizleri sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlart analizi sonucu
hesaplanmustir.

(ABDS) Hesaplama Borsa Istanbul Uluslararasi
Formiilii Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan A 11,9 11.6x

Medyani

Lila Kagit FAVOK {i (2023 sene sonu) B 71.694.148

Lila Kagit Firma Degeri C=AxB 856.530.629 | 830.820.252

Lila Kagit Net Finansal Borcu (31/12/2023) | D 60.337.143

Lila Kagit Ozsermaye Degeri E=C-D 796.193.486 770.483.109

Degerleme Sonucunun Agirligi F 50% 50%

Lila Kagit Ozsermaye Degeri E) =X (Ex 783.338.298

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari ile Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 783,4 milyon ABD Dolar1

hesaplanmustir.




2- DEGERLEME SONUCU

Ak Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zkaynak
degeri asagidaki tabloda verilmektedir.

Piyasa
(milyon ABDS$) Hesaplf':'tr[]a Carpanlar INA Analizi
Formuiilii -
Analizi
Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri A 783,3 973,3
Yontemin Agirhigi B 60% 40%
Lila Kagit’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=X(AxB) 859,3

Degerleme ¢alismasi neticesinde, piyasa ¢arpanlari analizi yontemine %60, INA analizi yontemine ise,
devam eden yatirimlarin projeksiyon donemi igerisinde tamamlanacak olmasi sebebiyle, ihtiyatlilik
geregi %40 agirlik verilerek Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 859,3 milyon ABD Dolar olarak
hesaplanmustir.

Halka arz fiyatinin hesabina agagidaki tabloda yer verilmektedir.

1 Adet Pay Basina Diisen Deger Deger
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolarr) 859,3
28.02.2024 tarihli TCMB ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 Alis Kuru 31,0737
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 26.703
Lila Kagit’in Cikarilmis Sermayesi (nominal milyon TL) 500

1 Adet Lila Kagit Pay1 Bagina Diisen Deger (TL) 53,41
Halka Arz iskontosu %30

1 Adet Lila Kagit Payimin Halka Arz Fiyati (TL) 37,39

Halka arz fiyati olarak belirlenen 37,39 TL i¢in halka arz iskontosu %30,0 olarak hesaplanmaktadir.

3- TAHMIN VE GERCEKLESME

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen 2024 yilina ait yillik
projeksiyonlar ile 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren yila iligkin konsolide finansal tablolardaki
gerceklesmeler karsilastirilmistir. Bu kapsamda, yukarida belirtilen hesaplama yontemi kullanilarak
hazirlanan veriler tablosu asagidaki sekildedir.

2023 Yallik 2024 illik 2024 Yallik |Gergeklesme| 2024 /2023

Gerg¢eklesen Tahmin Gergeklesen Oram % Degisim %
(Bin ABD$) (A (B) © (C/B) (B/A)
Net Satislar 317.795 363.775 355.394 98% 12%
Brit Kar 95.769 116.955 99.886 85% 4%
Briit Kar Marji 30,1% 32,2% 28,1%
FAVOK 71.694 85.942 69.546 81% -3%
FAVOK Kar Marji 22,6% 23,6% 19,6%

31 Aralik 2024 ve 31 Aralik 2023 tarihli konsolide finansal tablolar TMS 29 "Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama" standartlarina gore hazirlanmistir. 31 Aralik 2023 tarihinde sona
eren yila ait konsolide finansal tablolar 31 Aralik 2023 tarihli TCMB Doviz Alis Kuru 29,4382 TL’ye
ve 31 Aralik 2024 tarihlerinde sona eren yila ait konsolide finansal tablolar 31 Aralik 2024 tarihli TCMB
Doviz Alis Kuru 35,2233 TL’ye boliinerek ABD Dolarina gevrilmistir.

Fiyat tespit raporunda yer alan varsaymmlar ile 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren yila ait fiili konsolide
finansal sonuglar arasindaki temel degisimler asagidaki gibidir;

e Fiyat tespit raporunda 2024 yilinda bobin kagit ve konverting {iriin toplam satig tonaji1 216 bin
olarak 6ngoriilmiigsken, gerceklesen satig tonaji tahminin %3 gerisinde kalmig ve 210 bin ton
olmustur. Ote yandan, Sirket 2024 y1linda, bobin kagit ve konverting iiriin satis tonajlarini 2023
yilina gore toplamda %13 oraninda artirmastir.



o Fiyat tespit raporunda 2024 yilinda ortalama ABD Dolarn kuru 34,8600 TL olarak
ongoriilmiigken, gergeklesen yillik ortalama kur 32,7825 TL (TCMB Déviz Alig Kuru
Ortalamas1) olmustur.

o 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2024 tarihleri arasindaki 12 aylik dénemde enflasyon %44,38
gerceklesirken ayn1 donemde ABD Dolar1 ve AVRO kuru, sirasiyla, %20 ve %13 oraninda
artmistir, dolayisiyla doviz kurlarmin enflasyonun altinda bir artis gostermesinin konsolide
finansal tablolar iizerinde etkisi bulunmaktadir.

e Fiyat tespit raporunda 2024 yilinda yurtdis1 satiglarin toplam satislar igerisindeki payimin %69
olacagi 6ngoriilmis olup 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren yilda yurtdisi satiglarin toplam
satiglar icerisindeki pay1 ise %72 olarak gerceklesmistir. Ihracatin toplam satislar ierisindeki
payinin artmasina karsin doviz kurlarinin enflasyonun altinda artig gosteriyor olmasi karlilik
marjlarini baskilamistir.

o Uluslararasi piyasalarda yasanan ticaret politikalarinin bir sonucu olarak 2024 yilinda navlun
giderleri 2023 yilina gore 6nemli derecede artis gostermis olup 2024 yilinda navlun&kara
nakliye giderlerinin ABD Dolar1 ton bast fiyati bir onceki yila gore %15 iizerinde
gerceklesmistir. Bu artisin sonucunda operasyonel giderlerin net satislara orani artmis ve
faaliyet kar marj1 seviyesinde kayba sebebiyet vermistir.

e Ozellikle 2023 yili 6ncesinde ulusal dogalgaz maliyetleri Avrupa’daki maliyetlerin oldukca
altinda olmasimin tretim maliyetlerine pozitif etkisi varken 2023 yilindan itibaren ulusal ve
uluslararast enerji maliyetlerinin basa bas seyretmesi, Tiirkiye’nin bu alandaki avantajini
kaybetmesine sebebiyet vermis ve rekabet giiciinii zayiflatmistir. Enerji maliyetlerindeki bu
artis briit kar marj1 seviyesinde kayba sebebiyet vermistir.

o Fiyat tespit raporunda enflasyon etkisi dikkate alinmadan 2024 yilinda seliilozun ton bast ABD
Dolart fiyatinin 2023 yil sonuna gore ortalamada %7 artacagi ongoriilmiisken, 2024 yilinda
enflasyon muhasebesi uygulanmis TL konsolide finansal veriler iizerinden hesaplanan ABD
Dolar1 finansal verilere gore gergeklesen seliiloz ton basi fiyati fiyat tespit raporundaki tahminin
%16 lizerinde gergeklesmistir.

31 Aralik 2024 tarihinde sona eren yillik konsolide finansal sonuglara gore, ABD Dolar1 cinsinden net
satiglar bir 6nceki yila gore %12 artig gostererek 355.394 bin ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Briit
kar marj1 ise bir 6nceki yila goére yaklagik 200 baz puan diisiis gostererek %28,1 seviyesine gerilerken,
FAVOK marj1 bir yila gore yaklasik 300 baz puan azalis gostererek %19,6 seviyesinde gerceklesmistir.
Bununla birlikte, net kar marji bir dnce yila gore yaklasik 700 baz puan artis gostererek %9,4 olarak
gerceklesmistir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesi asamasinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yukarida sayilan
varsayimlar dogrultusunda 2024 yili toplam net satiglar yaklasik 363.775 bin ABD Dolar1 olarak
ongoriillmis olup 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren yilda net satislar 6ngériilen tutarin %98’i oraninda
355.394 bin USD olarak ger¢eklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda 2024 yili FAVOK tutar1 85.942 bin ABD Dolari olarak éngériilmiis olup 31
Aralik 2024 tarihinde sona eren yilda FAVOK 6ngoriilen tutarin %81’i oraninda 69.546 bin USD olarak
gerceklesmistir.

Sonug olarak, 2024 yilinda gerek enflasyon muhasebesi uygulamasi gerekse doéviz kurlarinin
enflasyonun altinda artis gdstermesi gibi makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalar, uluslararasi
piyasalarda yasanan talep daralmasi ve tiim sektdrleri onemli derecede etkileyen i¢ piyasadaki
daralmalar dikkate ahndiginda, net satiglarin beklentilere yakin seviyelerde olustugu, karlilik
sonuglarinin beklentilerin bir miktar altinda kaldig1 ve satis tonajinda bir onceki yila gore onemli
miktarda artis oldugu gézlemlenmistir.

Yatirimcilarimiza ve tiim paydaslarimiza Sirketimize gosterdikleri giiven i¢in tekrardan tesekkiir ederiz.

Bilgilerinize sunariz.
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Fatma Fiisun Akkal BOZOK Mehmet Fatih KERESTECI
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