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1-RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylar
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 hazirlamasi 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 May1s 2024 tarihlerinde talep toplanmis olup, Sirketimiz paylar1 9 Mayis 2024 tarthinden
itibaren Borsa Istanbul’da iglem goérmeye baslamistir.

Bu raporun SPK I11-62.1 say1li “Sermaye Piyasasinda Degerlendirme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” ve
Uluslararas1 Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini
beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in halka arz siirecinde girketimizin internet sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 26 Nisan
2024 tarihinde yatirimcilarin bilgisine sunulan 28 Subat 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporunda da
belirtildigi tizere; 27 Ekim 2015 tarih ve G-014 (300) Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirrm damigmanhigi faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S (“Ak Yatirim”) tarafindan hazirlanmistir.

Fiyat tespit raporunu hazirlayan Ak Yatirim ayr bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka
arza aracilik ve yatirim danigmanlig: faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11 Nisan 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 Sozlesmesi” kapsaminda hazirlanmistir.

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

e Lila Kagit paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmastir.

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 iiretim ve satig
stratejisi kapsaminda, agirlikli olarak yurtdisi pazarlari hedeflenmekte olup, Sirket’in son 3 yil
icin konsolide net satiglarinin ortalama %70’1 yurtdisi satiglarindan olugmaktadir ve satiglarinin
onemli bir bolimiinii, agirlikli olarak yurtdigi pazarlara, ABD dolar1 ve Avro cinsinden
gergeklestirmektedir. Sirket agirlikli olarak ABD dolar1 para birimi {izerinden satig yapmakta
olup, hammadde alimlartm da agirlikli olarak ABD dolar1 para birimi olarak
gerceklestirmektedir. Sirket’in satig gelirlerinin ve maliyetlerinin biiyiik bir kismimin ABD
Dolar1 para birimi cinsinden olmasi sebebiyle, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizinde
kullanilan projeksiyonlar ABD dolar1 para birimi cinsinden olusturulmus olup, nihai deger 28
Subat 2024 tarihli TCMB alis kuru tizerinden Tiirk lirasina ¢evrilmistir.

o Lila Kagit’in ana faaliyet alanm1 kagit bobin ve kendisine ait markalar ve miisterilerine ait 6zel
markalar altinda konverting temizlik kagitlar1 liretimi ve satigidir. Sirket’in net satiglarinin yillar
itibariyla %2’sini olusturan diger gelirler, tekstil ve enerji ig alanlarindan elde ettigi gelirlerden
olusmaktadir. Bu kapsamda her bir faaliyet alan1 i¢in gegmis performanslar incelenmis, ciro ve
satig tonajlar1 ilizerinden birim maliyetler hesaplanmis, projeksiyon doénemi tahminleri
yapilirken pazar kosullar1 ve Sirket'in stratejileri ile uyumlu tonaj biiylimeleri dngoériilmiistiir.



e Uriin fiyatlarini dogrudan etkileyen en biiyiik faktor, kagit {iretiminin ana hammaddesi olan
seliiloz fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Seliiloz fiyatlari, arz-talep dengesi, uluslararasi lojistik
kisitlamalar1 ve fiyatlari, ormancilik uygulamalari ve ticaret politikalar1 gibi faktorlere bagh
olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Projeksiyon doneminde, iiriin satis fiyatlarinin
belirlenmesinde uluslararas1 BMA-TTO! tarafindan hazirlanan seliiloz fiyatlar1 endeksi birim
fiyat tahminleri baz alinmig ve iiriin satig fiyatlar1 seliiloz fiyatlarindaki degisimler dikkate
alinarak ongdriiler hazirlanmastir.

e KGK’nin 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigi Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal
Tablolarinin Enflasyona Goére Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’n1 uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda
sona eren yillik raporlama donemine ait finansal tablolarrmin 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,
Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarimi  uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarnin, 31 Aralik 2023 tarihi
itibartyla sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak {izere TMS 29
hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir. Bu
cergevede, Lila Kagit’in degerleme analizinde kullanilan 2021, 2022 ve 2023 doénemlerine
iligkin finansal tablolarinda yer alan tiim tutarlar, 31 Aralik 2023 tarihi itibartyla 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 dolayi, s6z
konusu satig 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 Yaklagimlar: ve Yontemlerinde belirtilen Pazar Yaklagimi ve
Gelir Yaklasimi yéntemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydntemi dikkate alinmistir.

28 Subat 2024 Tarihinde Ak Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunda kullanilan
degerleme yontemlerine iligkin varsayimlar su sekilde agiklanmaktadir:

a. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (INA):

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin makul bir oran ile giliniimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Deger, sirketin gelecek yillardaki operasyonel
ve finansal verilerine iligkin tahminlere gore olugmaktadir. 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
Degeridir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollariyla sagladigi finansman kaynak ile yaratilan
toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degerinden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizinde kullamlan 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, bagmmsiz bir danismanlik kurulusu olup giincel kagit hamuru ve kagit piyasasi istihbarati saglamak amacryla
hizmetler sunan bir sirkettir. BMA-TTO, gercek agik piyasa islemlerine dayanarak Cin, Avrupa ve Kuzey Amerika gibi biiyiik
pazarlardaki referans kaliteler i¢in aylik kagit hamuru net fiyat endeksleri yayinlamaktadir.



INA analizinde Sirket’in gegmis donem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmistir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net finansal borg tutart
diisiilerek 6zkaynak degerine ulagilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu (milyon ABDS) Hesapl?n}a Tutar
Formiilii
INA Toplami 2024- 2028 (milyon USD) A 265,3
Uc¢ Dénem Biiylime Orani B 2%
Ug Degerin 2028’deki Degeri (milyon USD) C 1.234
Uc Degerin Bugiine Indirgeme Orani D 1,61
Ug 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
dolar1 olarak hesaplanmistir.

b. Piyasa Carpanlar1 Analizi:

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

Piyasa carpanlar analizinde, uluslararasi kabul gérmis, sanayi sirketlerinin degerlemelerinde sikea
tercih edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittigi 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 ici benzer sirketlerin 30 Eyliil 2023 itibariyla; yurt dist
benzer sirketlerin ise 31 Aralik 2023 itibariyla bilangolarinda yer alan net bor¢ veya net nakit
pozisyonlar1 hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve yurt i¢i benzer sirketlerin 30 Eylil 2023
itibartyla; yurt dist benzer sirketlerin ise 31 Aralik 2023 finansal tablolar1 itibariyla finansal
tablolarindaki son bir yillik FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK ¢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.

Hesaplama Borsa Istanbul Uluslararasi
(ABDS) Formiilii Sirketleri Sirketler
Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan A 11.9x 11.6x
Medyani
Lila Kagit FAVOKii (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 Agirlig F 50% 50%
Lila Kagit Ozsermaye Degeri }(7;) =X (Ex 783.338.298

Benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanlari ile Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 783,4 milyon ABD dolar
hesaplanmustir.



2- DEGERLEME SONUCU

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

Hesaplama LAY .
(Milyon ABDS) R Carpanlan INA Analizi
Formuli Analizi
Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri A 783.3 973,3
Yontemin Agirligi B 60% 40%
Lila Kagit’in Ortalama Ozsermaye C=X(AxB) 859.3
Degeri 5

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

Halka arz fiyatinin hesabina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

1 Adet Pay Basina Diisen Deger Deger
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD dolar1) 859,3
28.02.2024 tarihli TCMB ABD dolar1 / Tiirk liras1 Alig Kuru 31,0737
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 26.703
Lila Kagit’in Cikarilmig Sermayesi (nominal milyon TL) 500

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

1 Adet Lila Kagit Payinin Halka Arz Fiyati 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 projeksiyon verilerinde geyrek
donemlere yer verilmemis olup, yillik tahminler kullanilmigtir. Bu sebeple bu raporda, Fiyat Tespit
Raporu’nda yer verilen 2026 yilina ait yillik projeksiyonlar ile 31 Mart 2026 tarihinde sona eren birinci
ceyrek sonuclarindaki gergeklesmeler bir 6nceki yilin ayni1 donemi ile karsilastirmali olarak verilmistir.
Bu kapsamda, yukarida belirtilen hesaplama yontemi kullanilarak hazirlanan veriler tablosu asagidaki
sekildedir:

2025 Yillik 31 Mart 2025 31 Mart 2026

Gerceklesen itibariyla Gerceklesme |2026 Yillik itibariyla Gerceklesme
(Bin ABDS) (A) Gergeklesen (B) | Oram % (B/A) | Tahmin (C) | Gergeklesen (D) |Oram % (D/C)
Net Satislar 317,380 79,833 25% 396,892 71,866 18%
Briit Kar 95,429 24,286 25% 144,963 22,880 16%
Briit Kar Marji 30.1% 30.4% 36.5% 31.8%
FAVOK 60,964 15,680 26% 105,158 14,320 14%
FAVOK Kar Marji 19.2% 19.6% 26.5% 19.9%

31 Mart 2026, 31 Mart 2025 ve 31 Aralik 2025 tarihli konsolide finansal tablolar TMS 29 "Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standartlarina gdre hazirlanmuistir. 31 Aralik 2025
tarihinde sona eren yila ait konsolide finansal tablolar 31 Aralik 2025 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru
42,8623 TL’ye, 31 Mart 2026 ve 31 Mart 2025 tarihlerinde sona eren ara donemlere ait konsolide
finansal tablolar, sirasiyla, 31 Mart 2026 tarihli TCMB Doviz Alis Kuru 44,3841 TL ve 31 Mart 2025
tarihli TCMB Doviz Alig Kuru 37,7656 TL’ye boliinerek ABD dolarina ¢evrilmistir.



Fiyat tespit raporunda yer alan varsayimlar ile 31 Mart 2026 tarihinde sona eren ara doneme ait

gergeklesen konsolide finansal sonuglar arasindaki temel degisimler asagidaki gibidir;

Fiyat tespit raporunda 2026 yilinda ortalama ABD dolar1 ve AVRO kuru, sirastyla, 45,8000 TL
ve 48,7000 TL olarak dngdriilmiisken, 1C 2026 doneminde gergeklesen ABD Dolari ve AVRO
alis kuru, sirasiyla, 44,3841 TL ve 51,0236 TL (TCMB Déviz Alig Kuru) olmustur.

1C 2026 doneminde ii¢ aylik enflasyon %10,0 seviyesinde gerceklesirken ayn1 donemde ABD
dolar1 ve AVRO kuru, TL karsisinda sirasiyla, %3,55 ve %1,13 oraninda deger kazanmustir.
2026’nin ilk ti¢ aylik doneminde déviz kurlarinin enflasyonun altinda bir artis géstermesinin
konsolide finansal tablolar {izerinde etkisi bulunmaktadir.

Fiyat tespit raporunda 2025 yilinda Erzurum yatiriminin 1. Fazi olan Konverting iiretim tesisinin
1 Ocak 2025 tarihinde devreye girecegi varsayillmis olup mevcut yatirim planinda Erzurum
Konverting tiretim tesisinin 2026 yilinin 2. geyreginde devreye girmesi Ongoriildiigli i¢in
gergeklesen iiretim, satis tonajlari ve finansal veriler, fiyat tespit raporunda yer alan
varsayimlardan sapma gostermistir.

Fiyat tespit raporunda 1C 2026 déneminde Ergene ve Erzurum iiretim tesisleri dahil bobin kagit
ve konverting iirlin toplam satis tonaj1 58,9 bin olarak dngoriilmiisken, gerceklesen satis tonaji
tahminin %18 gerisinde kalmis ve 48,3 bin ton olmustur. Ote yandan, 1C 2026 doneminde,
bobin kagit ve konverting lirlin satis tonajlar1 1C 2025 dénemine goére toplamda %8 oraninda
diisiis gostermistir.

2025 yilinin ilk geyreginde baglayan ticaret savaslari ve giimriik tartismalari tiim yil etkisini
devam ettirerek kiiresel talep iizerinde olumsuz etkiye sebep olusmustur. Ozellikle Cin’in
elindeki fazla kapasite seliiloz fiyatlarinin 2025 yilinda 2024 yilinda kiyasla diisiik seyretmesine
sebebiyet vermistir. 2025 yilinda baglayan kiiresel talep daralmasi 2026 yilinin 1C déneminde
de etkilerini devam ettirirken, ayn1 zamanda ABD-Israil-iran savasinin da baslamasi piyasa
dinamiklerini negatif yonde etkilemistir. Tiim bu gelismeler 1s1ginda, 4C 2025 doéneminde
Sirketin gerceklesen satig tonaji 44,1 bin ton seviyesindeyken, 1C 2026 satig tonaji bu rakamin
%?9 iizerinde 48,3 bin Ton olarak ger¢eklesmistir.

Fiyat tespit raporunda 1C 2026 doneminde yurtdisi satiglarin toplam satiglar i¢erisindeki payinin
%66 olacag1 ongdriilmiis olup 1C 2026 finansal sonuglarinda yurtdisi satiglarin toplam satislar
igerisindeki pay1 6ngoriiler ile uyumlu olarak %66 olarak gerceklesmistir. ihracat gelirlerinin
toplam satilar igerisindeki oranin yiiksek olmasina karsin déviz kurlariin enflasyonun altinda
artis gosteriyor olmasi karlilk marjlarim baskilamaya devam etmistir. ABD-Israil-Iran
savaginin etkisiyle 1C 2026 déoneminde EUR/USD paritesi 1,14 seviyelerine kadar gerilemis
olmasinin EUR bélgelerine yapilan satislar iizerinde negatif etkisi olmustur.

Son donemde emtia piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, diinya seliiloz fiyatlarin1 da sinirh
yukar1 yonlii sekilde etkilemis ve 1C 2026 doneminde ABD dolar1 bazinda gergeklesen seliiloz
ton basi fiyati, fiyat tespit raporundaki 2026 tahminine paralel gergeklesmistir.

31 Mart 2026 tarihinde sona eren ara donem konsolide finansal sonuglara gore net satiglar bir
onceki yilin aynt donemine gore %19 diisiis gostererek 71.866 bin ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Fiyat tespit raporunda, 2026 y1l1 toplam net satiglar yaklasik 396.892 bin ABD
dolar1 olarak Ongoriilmis olup 1C 2026 finansal sonuglarina gore fiyat tespit raporunda
ongoriilen yillik net satislarin %181 gergeklesmistir. Gergeklesen satis tonajinin, seliiloz
fiyatlariin ve buna bagli olarak satis fiyatimin fiyat tespit raporuna gore geri kalmasinin
sonuglar lizerinde etkisi bulunmaktadir.



e Briit kar marj1 ise bir dnceki yilin aym1 donemine gore yaklasik 142 baz puan artis gdstererek
%31,8 seviyesinde gergeklesirken, 1C 2026 FAVOK marj1 bir nceki yilin aym dénemine gore
29 baz puan artis gostererek %19,9 seviyesinde gerceklesmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2026
yili FAVOK tutar1 105.158 bin ABD dolar1 olarak 6ngériilmiis olup 1C 2026 finansal
sonuglarina gore fiyat tespit raporunda oOngoriilen yilik FAVOK tutarimin %140
gergeklesmistir.

1C 2026 finansal sonuclari ile fiyat tespit raporunda kullanilan varsayimlarda meydana gelen
sapmalarda gerek enflasyon muhasebesi uygulamasi gerekse doviz kurlarindaki degisimler gibi
makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalar, kiiresel piyasalarda siiregelmekte olan ticaret & giimriik
tartismalar ile Ortadogu’da devam etmekte olan savas ve Erzurum Konverting iiretim tesisinin fiyat
tespit raporunda 6ngoriilenden ileri bir tarihte devreye girecek olmasinin etkisi bulunmaktadir.

Yatirimeilarimiza ve tiim paydaglarimiza Sirketimize gosterdikleri giiven i¢in tekrardan tesekkiir ederiz.

Bilgilerinize sunariz.
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