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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(“Ak Yatirrm”)’nin, Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S (Kisaca “Ihragc1”, “Lila Kagit” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thrage1

Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S (“LILAK”)

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

AK Yatirim Menkul Degerler A.S, Yap1 Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S

Talep Toplama Tarihleri

30 Nisan,2-3 Mayis 2024

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satig

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret

Dagitim Yontemi

Yurt I¢i Bireysel Yatiricilara Esit Dagitim ile yapilacaktir.

Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilara Konsorsiyum
Liderleri'nin 6nerileri de dikkate alinarak Thrage1 tarafindan karar
verilecektir.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

500.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

90.000.000 TL (Sermaye Artirimi)
30.000.000 TL (Ortak Satist)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 590.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligi 4.486.800.000 TL
Halka Agiklik Oran1 %?20,34
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 84.000.000 TL (%70)
Tahsisat Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 24.000.000 TL (%20)
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirnmetlar: 12.000.000 TL (%210)
Halka Arz iskontosu %30,0

Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu)

37,39 TL

Fiyat Istikrar1

15 giin boyunca Ak Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan
yapilacaktir

Taahhiitler

Thrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Lila Kagit Izahnamesi

3. Sirket Hakkinda

2006 yilinda kurulmus olan Lila Kagit, Tekirdag Ergene ilge sinirlar icerisindeki Ergene 2 OSB’deki
iiretim tesisinde, kagit ve konverting temizlik kagidi (Sirket’e ait ve tescilli 6z markalar ile Sirket
miisterilerine ait ve tescilli 6z markalar) iiretim faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Kagit {iretim
faaliyetlerinin diger tekstil faaliyetlerinin gerceklestirdigi liretim lokasyonunda kurulmasimin temel
sebepleri, enerji, su, is giicli ve lojistik imkanlarina erisim kaynakhidir. Yillar icerisinde tekstil
faaliyetlerinin kii¢iilmesi neticesinde; 2005 yilinda 6nce Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret
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A.S. 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 almig 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 unvam Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmis, boylece sirketler birlestirilmis ve
ana faaliyet konusu olan kagit sektdriine doniisiim gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, Sirket’in ana
faaliyet alan1 kagit iiretimi ve temizlik kagidi alaninda konverting iiriinleri olup ayni zamanda enerji ve
tekstil alaninda da faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirket, Ergene’de toplamda miilkiyetinde olan ve kiralanan depolar dahil 300.000 m2 alan {izerinde
kurulu tiretim tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kampiis icerisinde;

*Toplamda 271.042 ton briit kapasiteli TM1, TM2, TM3 ve TM4 olmak iizere 4 adet kagit
uretim hatt ile,

*Toplamda 120 bin ton briit kapasiteli 2 adet konverting tesisinde, 7 tane rulo iiretim hatt1 ve 19
tane de katlamali iiretim hatt1 olmak {izere toplamda 26 adet tiretim hatt ile,

* Bobin — mamul depo ve yedek parcga depolari,
* Bina, enerji santrali buhar kazanlari, su depolari ve aritma bulunmaktadir.

Sirket, tirettigi lirtinlerle markali konverting alanindaki faaliyetlerini, yurt i¢i pazari i¢in Sofia, Maylo,
Ultra Berrak; yurt dis1 pazart i¢in Nua, ev dis1 tliketim i¢in Nua Professional markalar1 ile
stirdiirmektedir.

Sirket Faaliyetlerine Genel Bakis

Kagit ve konverting faaliyetleri haricinde kalan faaliyetler, diger faaliyetler kapsaminda
gruplandirilmistir. Sirket, hizla gelisen Tiirkiye’nin ve yakin cografyadaki {ilkelerin temizlik kagidi
pazarindaki ihtiyaclari karsilamak amaciyla %100 Tiirk sermayeli olarak 2006 yilinda kurulmus olup
Sirket miilkiyetinde olan ve kiralanan depolar dahil 300.00 m2 alan {izerine kurulu iiretim tesisiyle kagit
sektoriiniin global oyuncularindan biri konumundadir.

Sirket tesislerinde tamamen endiistriyel ormanlardan elde edilen sertifikali seliilozla {iretim yapilmakta
ve Uretimin her asamasinda ¢evreye gosterilen duyarlilikla karbon salinimi, su ve enerji tiiketimi
miktarlarini azaltmak igin siirekli ¢aba gosterilmektedir. Kagit ve enerji iiretimi ile baslayan tiretim
stireci, belirli bir orandaki kagidin konverting islemi ile iiriine doniistiiriilmesi ile sonuglanmaktadir.

2021,2022 ve 2023 donemleri itibartyla Sirket’in toplam iiretim kapasitesi (briit ve net) ile birlikte ilgili
donemlerdeki iiretim tonajlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Uretim Kapasitesi (Ton)

Uretim Kapasitesi (Ton) 2021 20220 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%

(1)  Yukarida belirtilen kapasiteler briit olarak teorik kapasiteyi ifade etmekte olup, tim hatlar 365 giin 3 vardiya kesintisiz tiretim esasiyla, ideal iiriin
miksine gore ¢alisacak sekilde dngoriilen tutarlari belirtmektedir.
(2) TM4 2022 yili igerisinde devreye girdigi i¢in briit kapasite tonaji TM4’{in devreye girdigi tarihe gére orantili olarak hesaplanmugtir.

(3) Bobin iiretimi olarak belirtilen tonajlar dogrudan satig1 gergeklestirilen bobin kagitlarina iligkin tiretilen kagit tonajini ifade etmektedir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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(4)  Konverting iiretimi olarak belirtilen tonajlar Sirket igerisinde tiretilen bobin kagitlarinin konverting tesislerinde islenmesi ile olusan nihai konverting

iirlin tiretim tonajini ifade etmektedir.

Uriinler

Sirket’in iiretim ve satisin1 gergeklestirdigi temizlik kagid iiriinleri iki sinifa ayrilmaktadir. Ilk olarak
selilloz hammaddesi kullanilarak, bobin kagit iiretimi gerceklestirilmektedir. Uretilen bobin kagidin bir
kismi, diinyanin farkli noktalarinda yer alan bagimsiz konverting iiriin iireticilerine hammadde olarak
gonderilmekte olup diger bir kismi ise bitmis iirline doniistiiriilmek tizere ayn1 kampiiste bulunan sirketin
kendi konverting tesisinde islenmektedir.

Bobin

Sirket kendisinden kagit siparis eden miisterilerinin bir kismina 6zel regete ve Ozelliklerde, siirekli
performans takibi yapilan bir calisma prensibiyle, diizenli olarak iiriin iiretip sevkiyat yapmaktadir.
Sirket’in irettigi bobinleri alan misteriler, kendi tesislerinde bu kagit ile konverting faaliyeti
gerceklestirmekte ve kesip, paketleyip iiriine doniistirmektedir. Kagit, farkli gramaj, mukavemet,
kalinlik, yumusaklik, hava gegirgenligi, beyazlik ve daha bir¢ok parametre ile degisebilecek 6zelliklerde
yapilabilmekte ve bu sebeple teknik 6zellikleri agisindan biiylik miktarli tilketim yapan miisterilerce
hassasiyetle dl¢climlenmekte ve iiriinden iiriine degisim gostermektedir.

Konverting (Bitmis Uriin, Kath-Rulo Uriinler ve Hizh Tiiketim Faaliyeti)

Sirket, 11-40 gram/m2 agirliginda, %100 seliilozdan yapilan ve farkli yumusaklik, kalinlik, emicilik,
mukavemette olabilen kagitlardan, ana {iriin grubu olarak tuvalet kagidi, kagit havlu, pecete, mendil ve
muayene masa Ortiisii iiriinlerini, kath ve rulo alternatifli olarak, farkli segmentteki talepleri karsilamak
iizere cesitli receteler ve nitelikte sekillendirip paketlemekte ve miisterilerine ulastirmaktadir. Sektorde
konverting olarak adlandirilan bu operasyon, kagidin kimyasal yapisimi degistirmeden, fiziksel
ozelliklerinde kismi degisim yaratip, en yiiksek verimlilik ile kagidi kabartip katlarii tutkallama,
paketleme, kolileme, paletleme gibi islemleri icermektedir.

Tedarik Zinciri

Sirket’in ihtiya¢ duydugu ana hammaddesi seliilozdur. Sirket seliiloz tedariki i¢in Diinya c¢apinda
“market pulp” olarak adlandirilan, yani seliiloz iireticilerinin kendi entegre tesislerine verdikleri miktar
disinda kalan1 miisterilerine satig yaptiklari genis bir havuzdan seliiloz temin etmektedir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda Sirket’in satin alim yaptig seliilozlarin kita bazl tedarik¢i dagiliminda
agirlikli olarak Giiney Amerika’dan seliiloz alim1 yapmustir. Avrupa’dan yapilan seliiloz alimlar1 ¢esitli
iilkelerden yapilmakta olup 2021 yilinda toplam alimlar igerisindeki pay1 %37 seviyesindeyken 2023
yilinda %34 seviyesine gerilemistir. 2023 yilinda ise toplam alimlarin %5’i Asya’daki selilloz
ireticilerinden tedarik edilmistir.

Uriin Gruplan Bazinda Satislar

2021, 2022 ve 2023 yillar itibariyla bobin satiglarinin toplam satiglar igerisindeki pay1 %61’in iizerinde
seyretmektedir. 2021 yilinda toplam satislar icerisindeki pay1 %34 olan konverting satiglar1 2023 yilinda
satiglar igerisindeki payini ayni seviyede korumustur.

ihracat

Sirket kurulusundan itibaren 81 iilkeye ihracat yapmis olup son dort yildir 62 iilkeye 100’den fazla
miisteriye diizenli olarak ihracat faaliyetlerine devam etmektedir. Yurt dis1 satislarin Sirket’in toplam
satiglart icerisindeki pay1 2021, 2022 ve 2023 yillar itibartyla sirasiyla %68, %71 ve %69’dur.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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4. Ortakhk Yapisi

Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi 500.000.000 TL olup, 300.000.000 TL’si A Grubu, 200.000.000
TL’si ise B Grubu paylardan olugsmaktadir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 500.000.000,00 TL’den 590.000.000,00 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirtlacak 90.000.000,00 TL nominal degerli 90.000.000,00 adet B grubu paylar1 sermaye artis1 ile ve
mevcut ortaklardan Orhan OGUCU’ye ait 5.172.000,00 TL, Celal OGUCU’ye ait 3.234.000,00 TL,
Aydin OGUCU’ye ait 3.999.000,00 TL, Hatice OGUCU’ye ait 3.096.000,00 TL, Burcu OGUCU
GIRITLI’ye ait 2.670.000,00 TL, Alp OGUCU’ye ait 2.178.000,00 TL, Duygu OGUCU’ye ait
2.070.000,00 TL, Huriye OGUCU’ye ait 1.956.000,00 TL, Nuray DARICI’ya ait 1.674.000,00 TL,
Murat OGUCU’ye ait 1.527.000,00 TL, frem OGUCU ONGEN’e ait 1.518.000,00 TL, Nazh
GOZUBUYUK ¢ ait 453.000,00 TL ve Onur OGUCU’ye ait 453.000,00 TL nominal degerli B Grubu
pay olmak iizere toplam 120.000.000 TL nominal degerli ve 120.000.000 adet B Grubu paylar halka arz
edilecektir. Toplam 120.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arz edilmesi ile Sirket’in halka arz

sonrasi halka a¢iklik oran1 %20,34 olacaktir.

Halka arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagidaki tablodaki gibi olmasi planlanmaktadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagm Adi - Pay Tutari (TL) Pay Oram (%) Pay Tutan (TL) Pay Orani (%)
Soyadi N . A N
AGrubi | O | Gy | crabu | ASIUY | BSIUPN | orib | Gru
Hisse Hisse Hisse Hisse

Orhan Ogiicii 51.700.000 | 34.500.000 | 10,34% | 6,90% | 51.700.000 29.328.000| 8,76% | 4,97%
Celal Ogiicii 32.350.000 | 21.550.000 | 6,47% | 4,31%| 32.350.000 18.316.000 | 5,48% | 3,10%
Aydin Ogiicii 40.000.000 | 26.650.000 | 8,00% | 5,33% | 40.000.000 22.651.000| 6,78% | 3,84%
Hatice Ogiicii 30.950.000 | 20.650.000 | 6,19% | 4,13% | 30.950.000 17.554.000 | 5,25% | 2,98%
Burcu Ogiicii Giritli | 26.700.000 | 17.800.000 | 5,34% | 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 Ogiicii 20.700.000 | 13.800.000 | 4,14% | 2,76% | 20.700.000 11.730.000 | 3,51% | 1,99%
Huriye Ogiicii 19.500.000 | 13.100.000| 3,90% | 2,62% | 19.500.000 11.144.000 | 3,31% | 1,89%
Nuray Daric1 16.750.000 | 11.150.000| 3,35% | 2,23% | 16.750.000 9.476.000 | 2,84% | 1,61%
Murat Ogiicii 15.250.000 | 10.200.000| 3,05% | 2,04% | 15.250.000 8.673.000| 2,58% | 1,47%
frem Ogiicii Ongen 15.200.000 | 10.100.000| 3,04% | 2,02% | 15.200.000 8.582.000| 2,58% | 1,45%
Onur Ogiicii 4.550.000 3.000.000| 0,91% | 0,60% 4.550.000 2.547.000| 0,77%| 0,43%
Nazli Goziibiiyiik 4.550.000 3.000.000| 0,91% | 0,60% 4.550.000 2.547.000| 0,77% | 0,43%
Halka Agik Kisim - - - - -| 120.000.000 -1 20,34%
Toplam 300.000.000 | 200.000.000 | 60,009 | 40,00% | 300.000.000 | 290.000.000 | 50,85% | 49,15%

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren dénemlere iligkin dzel bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur. Sirket'in bagl ortakligi Lila Paper

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Swiss AG, ihracat ve hammadde ithalatina iliskin dis ticaret sirketi olarak faaliyet gdstermekte olup
2023 yilinda Isvigre'de kurulmustur. Sirket’in bagl ortakligi 2023 yilinda kuruldugundan 31 Aralik
2021 ve 31 Aralik 2022 tarihli finansal tablolar konsolide olmayan solo Sirket finansal verilerinden
olugmakta olup 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolar konsolide finansal verilerden olugmaktadir. 31
Aralik 2023 tarihli konsolide finansal tablolar ve 6nceki donemlere ait ilgili tutarlar, fonksiyonel para
biriminin genel satin alma giicindeki degisiklikler i¢in yeniden diizenlenmistir ve sonug olarak, TMS
29 “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi uyarinca raporlama donemi
sonunda gegerli olan 6l¢tim birimi cinsinden ifade edilmistir. 31 Aralik 2022 ve 2021 finansal tablolarda
yer alan tiim tutarlar aksi belirtilmedikce 31 Aralik 2023 satin alim giicii esasina gore ifada edilmistir.

Konsolide
31 Aralik 2023

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Olmayan  Konsolide Olmayan

Finansal Durum Tablosu (TL) 31 Aralik 2021 31 Aralik 2022

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Doénen Varhklar 3.862.172.395 5.995.941.282 4.607.702.182
Nakit ve Nakit Benzerleri 831.430.374 627.991.591 998.151.067
Finansal Varliklar - 30.056.572 -
Ticari Alacaklar 1.441.325.257 3.049.945.556 2.096.544.226
Diger Alacaklar 1.335.755 4.080.867 5.619.684
Stoklar 1.396.315.419 2.084.694.124 1.123.335.110
Tiirev Araglar 581.127 - -
Pesin Odenmis Giderler 152.765.076 55.243.414 272.971.270
Cari Dénem Vergisi Ile Ilgili Varliklar 1.228.366 49.811.720 36.785.001
Diger Donen Varliklar 37.191.021 94.117.438 74.295.824
Duran Varhklar 4.018.454.972 3.938.029.224 3.927.552.812
Diger Alacaklar 8.610.344 8.836.631 6.198.134
Maddi Duran Varliklar 3.731.818.821 3.677.599.050 3.768.575.930
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12.521.782 16.590.323 18.915.025
Kullanim Hakk: Varliklar 104.102.947 144.164.625 100.097.722
Pesin Odenmis Giderler 44.609.761 78.663.296 33.766.001
Ertelenmis Vergi Varligi 116.791.317 12.175.299 -
Toplam Varhklar 7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.971.905.247 3.981.336.085 2.796.224.167
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 740.313.831 2.195.708.404 1.353.019.747
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa 1.668.151.650 797.960.493 839.076.952
Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 483.494.305 810.017.329 422.712.358
Calisanlara Saglanan Faydalar 33.849.095 129.199.055 62.450.546
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar - 282.096 -
Tiirev Araglar - - 1.637.673
Ertelenmis Gelirler 18.904.260 10.445.888 67.705.551
Kisa Vadeli Karsiliklar 17.261.538 27.197.914 21.610.927
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.930.568 10.524.906 28.010.413
Cari Donem Vergisi ile Tlgili Borglar - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.801.820.302 934.210.454 651.520.809
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.786.320.413 890.470.112 582.271.253
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi - - 49.198.802
Uzun Vadeli Kargiliklar 15.499.889 43.740.342 20.050.754
Ozkaynaklar 3.106.901.818 5.018.423.967 5.087.510.018
Odenmis Sermaye 107.500.000 107.500.000 500.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 1.901.808.204 1.901.808.204 2.002.474.120
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 79.568.755 104.331.924 123.760.044
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak birikmis diger (6.467.272) (11.188.375) (7.165.804)
kapsamli giderler

5
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Olmayan  Konsolide Olmayan Konsolide
Finansal Durum Tablosu (TL) 31 Aralik 2021 31 Aralik 2022 31 Aralik 2023

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak birikmis diger - - (483.879)
kapsamli gelirler

Gegmis Yillar 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 Kaynaklar 7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994

Kaynak: Lila Kagit lzahnamesi

Sirket’in donen varliklar1 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibartyla sirastyla,
3.862.172.395 TL, 5.995.941.282 TL ve 4.607.702.182 TL’dir. 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri
itibartyla doénen varliklarin toplam varlilar igerisindeki orani, sirasiyla, %49, %60 ve %54 tiir. Yillar
igerisinde donen varliklarin degisimine neden olan konular, satis tonaji1 ve karlilik ile artan nakit ve nakit
benzerleri ile ticari alacaklar ve seliiloz fiyat degisimleri kaynakli stoklardaki degisimdir.

Nakit ve nakit benzerlerinin donen varliklar igerisindeki pay1 31 Aralik 2021,2022 ve 2023 tarihleri
itibariyla sirasiyla %22, %10 ve %22’dir. Nakit ve nakit benzerlerinde 31.12.2023 tarihi itibartyla 31.
Aralik 2022 yil sonuna kiyasla 6nemli derece artis meydana gelmesinin temel sebeplerinden biri, 2022
yili son ¢eyreginde gergeklesen yliksek satig tonaji ve satis fiyati etkisiyle 2023 tahsilatlarindaki artis ve
2023 yil1 ilk ¢eyreginden baslayarak yil ortasina kadar devam eden seliiloz hammaddesinin ABD Dolar1
cinsinden fiyat diisiisii ile isletme sermayesi ihtiyacinin azalmasidir. Ote yandan, 31 Aralik 2023 tarihi
itibartyla, ABD Dolar1 ve Avro kurunun gecen yil sonuna oranla sirastyla %57,44 ve %63,40 (TCMB
Doviz Alig Kuru) seviyesinde artmasinin nakit ve nakit benzerlerinin TL karsiligimin yiikselmesine
sebebiyet vermistir.

Sirket’in ticari alacaklar1 31.12.2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 1.441.325.257 TL,
3.049.945.556 TL ve 2.096.544.226 TL’dir. 2022 yilinda TM4 dordiincti kagit makinesinin devreye
girmesi ile birlikte satiglar tonaj olarak bir onceki yila gore %29 oraninda artarken, es zamanl olarak
artan seliiloz ton bagi fiyatlar ile satis fiyatlar1 da bir 6nceki yila kiyasla 6nemli derecede yiikselerek
satiglar %93 oraninda artmistir. Bunun yansimasi olarak, 2022 yilinda ticari alacaklar bir dnceki yila
gore %112 oraninda artmistir. Satiglarin artisina paralel olarak artan alacaklarin 6nemli bir kismi ihracat
alacaklarindan kaynaklandigindan alacaklarin TL karsiligir artan doviz kurlarn ile birlikte onemli
derecede artis gostermektedir. 2023 yilinda ise seliiloz ton basi fiyatlarin ABD Dolari cinsinden bir
onceki yila oranla 6nemli derecede diismesi ile birlikte satislar TL bazindan bir 6nceki yila gore %26
oraninda azalirken, ticari alacaklar bir 6nceki yila gére %31 oraninda azalmistir.

Sirket’in stoklarinin énemli bir kismi, tamamu ithal edilen seliiloz hammaddesinden olusmakta olup
stoklarin TL karsilig1 emtia fiyatlar1 de doviz kurundaki degisimden dogrudan etkilenmektedir. 2021
yilinda seliiloz maliyeti bir 6nceki yila gore ABD Dolar1 bazinda %44 civarinda artis gosterirken 2022
yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %31 artis meydana gelmistir. Gerek ABD Dolar1 bazinda gerekse
kur kaynakli stoklarin TL karsiligi bazinda yasanan bu artis 2022 yilinda stoklardaki artisin temelini
olusturmaktadir. 2023 yilinda ise seliiloz ton basi fiyatlarint ABD Dolar1 bazinda bir 6nceki yila gore
%29 azalis gostermesi ve 2023 yilsonunda 2022 yilsonuna gore %50 oraninda daha az seliiloz stogu
bulunmasi sonucunda 2023 y1l sonunda toplam stoklar 2022 y1l sonuna gore %46 oraninda azalmstir.

Sirket’in duran varliklar1 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibariyla sirasiyla,
4.018.454.972 TL, 3.938.029.224 TL ve 3.927.552.812 TL’dir.

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin duran varliklar igerisindeki pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve
2023 tarihleri itibariyla sirasiyla, %93, %94 ve %96°dir. 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla
maddi ve maddi olmayan duran varliklarin net defter degeri sirasiyla, 3,74 milyar TL, 3,69 milyar TL
ve 3,79 milyar TL'dir. 2022 yilinda devreye giren TM4 dordiincii kagit makinesi basta olmak tizere 2021
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yilinda toplamda 1,4 milyar TL ve 2022 yilinda toplamda 288 milyon TL harcama yapilmis ve 2022
yilinda toplamda 1,5 milyar TL’lik yatirim aktiflestirilecek devreye alinmistir. Sirket 2023 yilinda 497
milyon TL’lik yatirim harcamasi yapmig ve 195 milyon TL’lik yatirimi aktiflestirerek devreye almistir.
Donem sonunda 317,5 milyon TL’lik yapilmakta olan yatirimi bulunmakta olup, bu tutarin en biiyiik
kismi1 Subat 2024’te devreye giren Ergene Fabrika’daki gilines enerji santrali yatirimina iligkindir.

Sirket’in 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibartyla kullanim hakki varliklarinin toplam tutarlari,
sirastyla, 104 milyon TL, 144 milyon TL ve 100 milyon TL’dir. Kullanim hakki varliklar kiralama
stiresi bir yilin tizerinde olan operasyonel kiralama sozlesmelerinden olugmaktadir.

Pesin 6denmis giderler duran varliklar igerisinde yer alan vadeli pesin 6denmis giderler igerisinde
yatirimlara iligkin verilen avanslar bulunmakta olup 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla
yatinimlar i¢in verilen avans toplami, 44,6 milyon TL, 78,7 milyon TL ve 33,8 milyon TL’dir. 31 Aralik
2023 tarihi itibariyla verilen yatirim avanslarinin 5,3 milyon TL’si Erzurum fabrika yatirimlarina, 26,5
milyon TL’si 2024 ilk ceyrekte devreye girecek konverting hatlarina ve 715 bin TL’si Ergene GES
yatirimina iligkindir. 31 Aralik 2022 tarihi itibartyla verilmis olan 74,6 milyon TL tutarindaki avanslar
2023 yilmin ilk ¢eyreginde devreye alinan konverting hatlarina iligkindir. 31 Aralik 2021 tarihi itibartyla
verilmis olan 44 milyon TL tutarindaki avanslar 2022 yili ilk yarisinda devreye alinan dordiincii kagit
iiretim hattina iligkindir.

31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla ertelenmis vergi varlik/(yiikiimliiliikleri) toplami
sarastyla 117 milyon TL, 12,2 milyon TL ve (49,2) milyon TL’dir. 2021 yilinda Sirket’in yatirim
tesviklerinden dogan gegici farklara iligkin olusan ertelenmis vergi varliginin 347 milyon TL olup ilgili
donemde ertelenmis vergi varligi olusmamasina neden olan en bilyiik unsur yatirim indirimleridir.

31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yila iliskin dénem vergi gideri 128,7 milyon TL’dir. Bu vergi
giderinin 83,6 milyon TL’si yil i¢erisinde 6denmis olan deprem vergisinden geri kalan 45,1 milyon
TL’si ise doneme ait kurumlar vergisi tutarindan olugsmaktadir. 2023 yilli igerisinde ddenen {iglincii
donem gegici vergi tutari 82 milyon TL olup yil sonunda hesaplanan kurumlar vergisi tutarinin 2023
yili son ¢eyreginde Ergene Fabrika *da yapimina baslanan giines enerjisi santraline iligkin tesvik belgesi
avantajina istinaden daha diisiik olmasi sebebiyle, 2024 yilinda iade alinacak 36,7 milyon TL cari donem
vergisi ile ilgili varliklar olarak finansal tablolarda yer almaktadir.

Sirket’in kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin %78 ini olugturan kisa vadeli finansal bor¢lar 2022 yi1linda ABD
Dolar1 bazinda artan seliiloz ton basi fiyat1 ve TM4 dordiincii kagit makinesinin devreye girmesi ile
artan  tonaj etkisi ile isletme sermayesi ihtiyacinda meydana  gelen  artistir.
Bu artis ile birlikte kisa vadeli yilikiimliilikkler 31 Aralik 2022 tarihinde bir 6nceki yila gére %34 oraninda
artmistir. 2023 yilinda ise ABD Dolar1 bazinda diisen seliiloz ton basi fiyatimin igletme sermayesine
pozitif etkisi ile kisa vadeli finansal borglar 31 Aralik 2923 tarihinde bir 6nceki yila gére %30 oraninda
azalmugtir,

Sirket’in uzun vadeli ylkiimliiliklerinin en 6nemli kalemini olusturan uzun vadeli finansal borglar 31
Aralik 2022 tarihinde bir 6nceki yila gire %50 azalirken, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla bir 6nceki yila
gore %35 oraninda azalmistir. Bu azaliglarin temel sebebi, 2022 yilinda tamamlanarak liretime baglayan
TM4 dordiincii kagit makinesinin yatirim kredisinin 6nceki yillara kiyasla azalmasi ve ilgili yillarda
uzun vadeli yeni yatirim kredisi kullanilmamasidir.

Sirket’in toplam 6zkaynaklari, 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 3,11 milyar
TL, 5,02 milyar TL, 5,09 milyar TL dir. 2023 yili Temmuz ayinda Sirket tamamin1 gegmis yillardan
karsilayacak sekilde nominal tutar1 392,5 milyon TL bedelsiz sermaye artirim1 yapmistir. Ozkaynaklarimn
toplam varliklara oraninin yillar igerisinde artisin temel sebebi, artan satig tonaji etkisiyle sirket
karliligindaki artis ve etkin isletme sermayesi yonetimi ile finansal bor¢larim azalmasidir.
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YATIRIM

Sirket’in izahnamede yer alan donemler itibariyla, net finansal borcu asagidaki tabloda gosterilmekledir.

0 0 0
Finansal Borglar 4.194.785.894 3.884.139.009 2.774.367.952
Nakit ve Nakit Benzerleri 831.430.374 627.991.591 998.151.067
Net Finansal Borg 3.363.355.520 3.256.147.418 1.776.216.885
FAVOK 1.623.405.243 3.117.770.253 2.110.546.657
Net Finansal Bor¢/FAVOK 2,07 1,04 0,84

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 01.01.2021-31.12.2021, 01.01.2022-31.12.2022 tarihlerinde sona eren yillara ait kar veya zarar
tablolar ile 01.01.2023-31.12.2023 tarihlerinde sona eren yila ait konsolide kar veya zarar tablosu

asagida yer almaktadir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu (TL)

Konsolide Konsolide .
Konsolide
Olmayan Olmayan 01 Ocak - 31
01 Ocak - 31 01 Ocak - 31 Aralik 2023
Aralik 2021 Aralik 2022
Hasilat 6.517.012.161| 12.605.316.775| 9.355.311.619
Satiglarin Maliyeti (-) (4.229.590.941) | (8.209.907.804) | (6.536.034.604)
Briit Kar 2.287.421.220 4.395.408.971 | 2.819.277.015
Pazarlama ve Satig Giderleri (-) (843.724.808) | (1.438.320.574) | (952.420.115)
Genel Yonetim Giderleri (-) (115.086.118) (208.281.268) | (217.552.578)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 133.886.989 187.031.698 242.948.652
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (31.979.302) (26.236.609) (58.998.535)
Esas Faaliyet Kari 1.430.517.981 2.909.602.218 | 1.833.254.439
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.370.757 2.732.037 9.243.732
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 1.432.888.738 2.912.334.255| 1.842.498.171
Finansman Gelirleri 489.469.350 306.621.474 285.637.059
Finansman Giderleri (-) (1.820.455.805) | (1.297.394.593) | (1.531.330.673)
Parasal Kayip/Kazang 472.165.009 292.354.833 | (188.415.316)
Vergi Oncesi Kar 574.067.292 2.213.915.969 408.389.241
Vergi Gideri 171.545.872 (160.669.179) | (183.925.404)
Dénem Vergi Gideri (-) (601.747) (100.566.874) | (128.678.324)
Ertelenmis Vergi Geliri 172.147.619 (60.102.305) (55.247.080)
Net Donem Kari 745.613.164 2.053.246.790 224.463.837
Pay Bagina Kazang 1,49 4,11 0,45

Kaynak: Lila Kagit Izahnamesi

Sirket’in {iretimini ve satigin1 gerceklestirdigi temizlik kagidi iiriinleri kagit bobin ve konverting iiriin
olarak iki sinifa ayrilmaktadir. 2023,2022 ve 2021 yillar1 itibartyla toplam satis hasilati sirasiyla 9,36
milyar TL, 12,61 milyar TL ve 6,5 milyar TL’dir. Yurt dis1 satislar toplam satislar icerisindeki pay1
2023,2022 ve 2021 yillart itibartyla sirasiyla, %69, %71 ve %68’ dir. Sirket satis gelirlerinin TL karsilig
2022 yilinda bir 6nceki yila gore %93 oraninda artarken ABD Dolar cinsinden satiglar %78 oraninda
artmigtir. Degisimin temel sebepleri 2022 yilinda yatirimi tamamlanip aktiflestirilmis olan dordiinii
kagit makinesi ile Sirket toplam satis tonaj1 %29 oraninda artig gostererek 149 bin tondan 192 bin tona
yiikselmis olmasi ile birlikte 2022 yilinda seliiloz hammaddesinin ABD Dolari cinsinden tutarinda %31
oraninda artis meydana gelmesidir. Degisimin bir diger nedeni ise, 2022 yilinda Sirket satiglarinin %71’
ihracat satiglarindan olusmaktadir, ABD Dolar kuru ve Avro kuru bir dnceki yil ortalamasina kiyasla
strastyla %86,90 ve %66,31 (TCMB Doviz Alis Kuru Yil Ortalamasi) oraninda artis gostermis olup
satiglarin TL karsilig1 6nemli derecede yiikselmistir.
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Sirket’in satig gelirlerinin TL karsiligi 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %26 oraninda azalig gosterirken
ABD Dolari cinsinden karsiligi %21 oraninda azalmistir. Bu degisimin temel sebepleri; 1) 2023 yili
satis tonaji bir onceki yila gore %3 diismiistiir, 2) 2023 yilinda Sirket satiglarinin %69’u ihracat
satiglarindan olugmaktadir. Bu donemde doviz kurlarmin 6nceki yil ortalamalarima kiyasla artig
gostermis ancak 2023 yili yillik enflasyon oraninin altinda kalmistir. Bu nedenle enflasyona gore
diizeltilmis olan finanal tablolarda yer alan 2023 satislarinin TL karsilig1 2022 yilina gore %26 oraninda
azalmustir. 3) 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla ABD dolar1 cinsinden seliiloz hammaddesinin ton bast
fiyatinin diismesi, ABD Dolar1 cinsinden ortalama satis fiyatinin bir dnceki yila goére %19 oraninda
diismesine sebebiyet vermistir.

Sirket’in briit kar1 2021 2022 ve 2023 yillan itibariyla sirasiyla 2,3 milyar TL, 4,4 milyar TL ve 2,8
milyar TL’dir. Ayn1 yillarda Sirket’in briit karlilik oranlar ise sirasiyla %35, %35 ve %30 olarak
gerceklesmistir. 2023 yilinda briit kar marjinin diismesinin temel nedenleri; 2022 y1l sonunda yiiksek
seliiloz stogu ile 2023 yilina baslanmis olmasinin enflasyon etkisi ile birlikte satilan malin maliyetini
negatif etkilemesi ve 2023 yilinda diisen seliiloz fiyatlarimin ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabetgi
satig politikalarinin satis fiyatlan tizerindeki negatif etkisidir.

Sirket’in faaliyet giderleri, 2021 2022 ve 2023 yillar itibartyla sirasiyla 959 milyon TL, 1,65 milyar TL
ve 1,17 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Faaliyet giderleri artan satig hacmine ve biiyiiyen yapisina
paralel artis gostermistir.

Sirket’in FAVOK marj1, 2021 2022 ve 2023 yillar1 itibariyla sirasiyla %25, %25 ve %23 olarak
gerceklesmistir. Ayni yillarda Sirket’in FAVOK tutari ise sirastyla 1,6 milyar TL, 3,1 milyar TL ve 2,1
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in net donem kar1; 2021,2022 ve 2023 yillar itibariyla 746 milyon TL, 2,05 milyar TL ve 225
milyon TL’dir. Sirket’in net kar marji 2021 yilinda %11,4, 2022 yilinda %16,3 ve 2023 yilinda %2,4
olarak gergeklesmistir.

Sirket’in izahnamede yer alan dénemler itibariyla, briit kar, net dénem kar1 ve FAVOK degeri asagidaki
tabloda 6zetlenmistir.

TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Net Satislar 6.517.012.161 12.605.316.775 9.355.311.619
Briit Kar 2.287.421.220 4.395.408.971 2.819.177.412
Marj 35,1% 34,9% 30,1%
Net Donem Kar1 745.613.164 2.053.246.790 224.564.298
Marj 11,4% 16,3% 2,4%
FAVOK 1.623.405.243 3.117.770.253 2.110.546.657
Marj 24,9% 24,7% 22,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirnm Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Erzurum Fabrika Yatirim %30
Isletme Sermayesi %30
Ergene Fabrika Yatirimlar %15
Yenilenebilir Enerji Yatirimi %15
Finansal Borg¢luluk Seviyesinin Azaltilmasi %10
9

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

TACIRLER Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S Halka Arz Fiyat
YATIRIM Tespit Raporuna Iligkin Analist Raporu

Kaynak: Izahname ve Fon Kullamim Raporu

Sirket; halka arzdan elde edilecek briit halka arz gelirinin sermaye artinmina ilisin masraftlar
diistildiikten sonra kalan net tutari, asagidaki sekilde kullanmay1 hedeflemektedir.

Halka arz gelirinin %30’una tekabiil eden kisminin; Erzurum Merkez 20SB Boélesinde kurulacak olan
Erzurum fabrika yatirnmlarma harcanmasi planlanmaktadir. Temmuz 2023°de ilgili yatirima iliskin
tesvik belgesi alinmus, tesvik kapsaminda Erzurum Merkez 2. OSB’de 144 bin m?lik arsa tahsisi
yapilmis ve yatirim projelendirmesi ile birlikte yilin ikinci yarisinda alt yapi1 ve hafriyat islemlerine
iliskin harcamalara baslanmistir. Iki faz halinde yiiriitiillecek olan yatirrm programinin birinci fazim
olusturan konverting tiretim tesisinin yatirim déneminin 2024-2025 yillar1 aras1 olacagi 6ngoriilmiis
olup 2025 yilinin ilk yarisinda konverting {iretim tesislerinde iiretimin baglamasi planlanmaktadir.
Yatirimin ikinci fazini olusturan besinci kagit iretim hatt1 TM5’in yatirim déneminin 2024-2026 yillari
arast olacag1 dngdriilmiis olup 2027 yilinin basinda devreye girmesi planlanmaktadir. TM5 kagit tiretim
hatt1 kapasitesinin briit 35.000 ton/yi1l olmasi planlanmakta olup Erzurum kagit iiretim hattinin
tamamlanmasi ile birlikte Sirket kagit {iretim kapasitesinin briit 271.042 ton/yildan briit 306.000 ton/y1la
¢ikmasini ve kapasite kullanim oraninin da bu dogrultuda Onemli derecede ylikselmesini
hedeflemektedir. Erzurum fabrika yatirimi igin ayrilan halka arz gelirinin %50’sinin altyapi, yardimci
tesisler, enerji sistemleri, fabrika ve depo alanlarinin insaatinda, geri kalan %50’sinin ise TM5 besinci
kagit tiretim hattinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka arz gelirinin %30’una tekabiil eden kisminin Sirket’in net isletme sermayesini giiglendirmek igin
kullanilmas1 planlanmaktadir. Sirket yapilan yatirimlar dogrultusunda artan kapasite ve satis hacmini
desteklemek i¢in ek isletme sermayesine ihtiyag duyacaktir. Sektoriin ana hammaddesi seliiloz olup
tamamu ithal edilmektedir. Buna ek olarak 6zellikle son yillarda pandemi etkisi ile baglayan uluslararasi
ekonomik krizler, politik konjonktiirel degisimler, lojistik/navlun krizleri, enerji maliyetlerinin artmasi
gibi faktdrler hammadde ve diger maliyet kalemleri iizerinde yogun ve hizl etkisi olan temel unsurlar
arasinda yer almaktadir. Bu degisimler donemsel olarak daha fazla finansal kaynak ihtiyacina sebebiyet
verebilmektedir. Bu ¢ercevede ilgili tutarin, Sirket artan maliyetler ve satis hacimlerine bagli olarak
gerekli olan igletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka arz gelirinin %15’ine tekabiil eden kisminin, Ergene Fabrika yatirimlarina harcanmasi
planlanmaktadir. Ergene fabrika yatirimi i¢in planlanan yatirimlarin 6nemli bir kismi konverting
hatlarindaki kapasite artis1 kaynakli olup, yeni makineler ile modernizasyon ve otomasyon hedeflenerek
iiretim verimliliginde artis, sabit giderlerde ise tasarruf ve uluslararasi rekabetgilikte giic kazanimim
Oongoriilmiistiir. Bu kapsamda Ergene fabrikada yapilacak yatirim harcamalari yeni iiretim hatlari
yatirimi, akillt depo yatirimi, modernizasyon/yenileme ve kapasite artirici yatirimlar ve dijital dontistim
yatirimlari olarak dort grup altinda siniflandirilmistir. Ergene fabrika yatirimi igin ayrilan halka arz
gelirinin - %30’u  akilli depo yatinminda, %30’u yeni iiretim hatlar1 yatiriminda, %30’u
modernizasyon/yenileme ve kapasite artirict yatirimlarda ve geri kalan %10’luk kasiminda dijital
doniisiim yatirnmlarinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka arz gelirinin %15’ine tekabiil eden kisminin, yenilenebilir enerji kaynaklari yatirimlarina
harcanmasi planlanmaktadir. Sirket’in ESG (CYS) planlarin1 da destekleyecek sekilde yenilenebilir
enerji yatirimlart bulunmaktadir. Ergene Fabrika ’da 2023 yili igerisinde baglayan 14,5 MW’lik cati
GES yatirmminin 12,5 MW’lik kismi Subat 2024 tarihi itibartyla devreye alinarak iiretime baslanmistir.
Mevcut yatirim planlart kapsaminda Erzurum fabrikada iki faz halinde tamamlanarak 2025 ve 2026
yillarinda devreye girmesi hedeflenen toplamda 18 MW’lik GES yatirmmi planlanmaktadir. Mevcut
fizibilite ¢aligmalari kapsaminda 17,5 MW’lik ii¢lincii bir GES yatiriminin ise Dogu Anadolu bdlgesinde
arazi lizerine kurulacak sekilde yapilmasi planlanmakta olup fizibilitesi ve prosediirel siiregleri devam
eden projeler bulunmaktadir. Sirket, mevcut yenilenebilir enerji yatirimlari kapsaminda toplamda 50
MW’lik bir elektrik iiretimi hedeflerken, tamamini1 6z tiiketim i¢in kullanacaktir. Bu kapsamda, kendi
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elektrik enerjisi ihtiyacinin %25°lik kismin1 yenilenebilir kaynaklardan kargilayarak maliyeti diigiirmeyi
ve sera gazi emisyonunu azaltmay1 hedeflemektedir.

Sirket halka arz gelirlerinin %10’una tekabiil eden kisminin, isletme sermayesi i¢in kullanilan kisa
vadeli mevcut finansal borglarin bir boliimiinii geri 6denmesinde kullanmay1 planlamaktadir.

Sirket’in halka arzdan elde edilecek net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana
kadar; fonun degerini korumak adina nemalandirabilecektir. Alinan siire boyunca ilgili fonun ne sekilde
nemalandirilacagina, global ve yerel ekonomik sartlar dikkate alinarak, mevzuata uygunluk
cercevesinde Sirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme calismasinda,
“Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akim1” ydntemleri kullanilmustir.

7.1. “Piyasa Carpanlar1” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

BIST Orman Kagit Basim endeksi kapsaminda yer alan 16 adet firma bulunmaktadir. Bu sirketlerden
faaliyetleri bakimindan Lila Kagit ile en benzer oldugu diisiiniilen firmalarin Piyasa Degeri, Firma
Degeri ve FAVOK verileri ile hesaplanan Firma Degeri/FAVOK carpanlar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir. Benzer sirketlerin 28.02.2024 tarihi itibariyla Firma Degerleri ile ilgili sirketlerin
30.09.2023 tarihi itibartyla son bir yillilk FAVOK ve Net Bor¢ rakamlar1 kullanilmistir. Asagidaki
tabloda kirmizi ile belirtilip iizeri ¢izilen, Firma Degeri/FAVOK carpanlarindan 25’ten biiyiik degerler
uc deger olarak kabul edilmis olup medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Piyasa Net Borg/(Net Firma

Degeri INEU) Degeri

(milyon (30.09.2023) (milyon
milyon USD

2023/9 SBY Firma
FAVOK Degeri/FAVOK
(milyon USD) (x)

Benzer Sirketler

Alkim Kagit San. Ve Tic.

AS 208 (14) 194 16,2 12,0
Kaplamin Ambalaj San.

Ve Tic. A.S 87 4 90 2.1 450
Kartonsan Karton San. ve

Tic. A.S 298 (5) 293 -2,3 a.d

iosnya Kagit San. Ve Tic. 237 (14) 223 113 198
Europap Tezol Kagit San.

Ve Tic. A.S 321 (12) 310 29,1 10,6
Mondi Tiirkiye Olkulu

Mukavva Kagit ve 251 36 287 24,1 11,9
Ambalaj San. A.S

\A/ﬂémg Kagit ve Siiliiloz 16 o5 71 06 ad

Medyan 11,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Faaliyetleri bakimindan Lila Kagit ile en benzer oldugu diisiiniilen yurt dis1 piyasalarda islem goren,
Lila Kagit gibi kagit sektoriinde faaliyet gdsteren uluslararasi sirketler hakkinda agagidaki tabloda bilgi
verilmektedir. Asagidaki tabloda kirmizi ile belirtilip iizeri g¢izilen, Firma Degeri/FAVOK
carpanlarindan 25’ten biiyiik degerlere sahip olan firmalara yer verilmemistir.
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Net Borg/(Net 2023/12 .
Benzer Sirketler RN NELT) eI F/i\B/YOK De'efil/anrV(")K
(milyon USD) 30.12.2023 (milyon USD) (oo & i
(milyon USD) Y

Bashundhara
Paper Mills Banglades 112 200 312 27,0 11,6
Limited
Clearwater Paper ABD 648 485 1133 2798 4,0
Corporation
g”;press CMPC Sili 4.448 4.960 9,408 909,9 103
Grigeo AB Litvanya 159 (33) 126 414 3,0
Kimberley-Clark
de Mexico,S.A.B Meksika 6.592 640 7.232 769,5 9,4
de C.V
Metsa Board Oyj Finlandiya 2.710 162 2.872 131,8 21,8

S Giiney
Sappi Limited Afrika 1.348 1.216 2.564 178,0 14,4
Stora Enso Oyj Finlandiya 9.970 3.033 13.003 534,3 24,3
Suominen Oyj Finlandiya 170 48 218 9,0 24,3

Medyan 11,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde dikkate alinan benzer sirketlerin FAVOK ve net borg tutarlari i¢in 30.09.2023 dénemi
baz alinip, yilliklandirilmig ve 30.09.2023 tarihi itibartyla son bir yillik TCMB ABD Dolari/Tiirk Lirasi
ortalama kuru kullanilmistir. Lila Kagit’in degerlemesine baz teskil eden finansal veriler 31.12.2023
tarihi itibarryla yilliklandirilmis FAVOK ve Net Finansal Bor¢ Tutarlar1 kullanilmis olup, asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Finansal Veri TL ABD Dolaty/TL** ABD Dolar1
FAVOK* 2.110.546.657 29,4382 71.694.148
Net Finansal Borg 1.776.216.885 29,4382 60.337.143

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*FAVOK tutari net satiglardan amortisman harig satilan malin maliyeti, satis ve pazarlama giderleri ve genel yonetim giderleri diisiilerek
hesaplanmustir.
**TCMB 31.12.2023 ABD Dolar)/TL alis kuru

Lila Kagit’in 6zsermaye degeri, yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpanlari
esit oranda (her biri % oraninda) agirliklandirilarak asagidaki tabloda gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Hesaplama Borsa Istanbul Uluslararasi
Formiilii Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Medyani A 11,9x 11,6x
Lila Kagit FAVOK ii B 71.694.148
Lila Kagit Firma Degeri C=AxB 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 Agirligi F 50% 50%
Lila Kagit Ozsermaye Degeri G =3 (ExF) 783.338.298

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer sirketlerin FD/FAVOK g¢arpanlari ile Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 783.338.298 ABD Dolart
hesaplanmastir.
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7.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir.

2024T 2025T

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% 100% 100%  100% 100%
Ozsermaye Maliyeti D=A+BxC 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 Bor¢ Oram H 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
AOSM I=DxG+Hx(1-F) xE 11,6% 11,4% 113% 111% 10,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yukaridaki varsayimlar 1s181inda, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti projeksiyon donemi igin sirasiyla
%11,6,%11,4, %11,3, % 11,1 ve %10,3 olarak hesaplanmugtir.

Lila Kagit INA Analizi Sonucu

INA calismasinda yer alan tablolarda sunulan gegmis dénem verileri TL olarak hazirlanan bagimsiz
denetgci raporu baz alinarak ve ABD Dolar1 karsiliklar: ise 31.12.2023 tarihli TCMB doviz alig kuru
kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’in bagimsiz denetci raporunda yer alan finansal durum tablolari ile
kar-zarar tablolart KGK tarafindan yayimlanan 23 Kasim 2023 tarihli “Bagimsiz Denetime Tabi
Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona Goére Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsaminda 31
Aralik 2023 tarihli konsolide finansal tablolar TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur. INA calismasinda yer alan
tablolarda sunulan ge¢gmis donem verileri TL cinsinden olup, 31 Aralik 2023 tarihi itibartyla satin alma
giicli esasia gore gosterilmistir. Bu sebeple, ABD Dolar1 karsiliklar igin 31.12.2023 tarihli TCMB
doviz alis kuru kullanilmaistir.

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akis projeksiyonlari,
kismen Sirket’in 6ngoériileri ile olusturulmasi ve bircok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle,
gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda, daha
farkli bir degerleme sonucu s6z konusu olabilir.

(Bin ABD $) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 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 Kar1 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 - - - - -
FAVOK 85.942 101.814 105.158 129.017 131.432
(-) Yatirim 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 Oran 1,06 1,18 1,31 1,46 1,61
Indirgenmis Nakit Akimlar 51.172 37.871 47.487 66.195 62.529

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu (milyon ABD $) Hesapl‘_a}r?a
Formuiilii

INA Toplami 2024-2028 (milyon USD) A 265,3
Ug Donem Biiylime Orani B 2%
Uc Degerin 2028°deki Degeri (milyon USD) C 1.234
Ug 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 ABD $) H=F-G 973,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri 973,3 milyon ABD
Dolar1 olarak hesaplanmustir.

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemiyle ulagilan 6zsermaye degerinin farkli agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve yine farkli reel u¢ donem biiylime orami kullanildiginda ortaya ¢ikan degeri,
asagidaki tabloda incelenmektedir.

\ AOSM Degisimi

-%2,0 -%1,0 %0,0 %1,0 %2,0

Ug Deger -%2,0 1.035,8 911,7 812,0 730,1 661,7
Biiylime -%1,0 1.157,1 1.004,0 884,0 787,5 708,3
Oram %0,0 1.316,9 11214 9733 857,3 764,0
Degisimi %1,0 1.537,0 1.276,2 1.087,2 943,9 831,7
%2,0 1.859,4 1.489,4 1.237,1 1.054,2 915,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.3. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi kapsaminda, piyasa carpanlari analizi ve indirgenmis nakit akimlar1 analizi
kullanilmustir.

Hesaplama Piyasa ;
(milyon ABD $) pam Carpanlar: INA Analizi
Formiilii o
Analizi
Lila Kagit’in Ozsermaye Degeri A 783,3 9733
Yontemin Agirligt B %60 %40
Lila Kagit’in Ortalama Ozsermaye Degeri C=2(AxB) 859,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

Lila Kagit’in 1 adet pay basina diisen degeri:

1 Adet Pay Basina Diisen Deger Deger

Agirhikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolar1) 859,3

28.02.2024 tarihli TCMB ABD Dolar1/ TL Alis Kuru 31,0737
Agirhikli 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme calismasinda 1 adet Lila Kagit pay1r basina diisen ortalama deger 53,41 TL olarak
hesaplanmustir.

Deger

1 Adet Lila Kagit Pay Bagina Hesaplanan Deger 53,41
Halka Arz Iskontosu %30,0
1 Adet Lila Kagit Paymin Halka Arz Fiyati 37,39

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

8. Goriis

» Lila Kagit i¢in Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda verilen gerek Sirket
projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlar, gerekse de sektorel bilgilerin kapsamli, agik, net ve
anlagilir oldugu goriisiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi i¢in Gelir Yaklasimi gercevesinde indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklasimi ¢ercevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini makul
bulmakla birlikte INA Analizinde kullanilan varsayimlarin degismesi ile farkli sonuglara
ulasabilecegini belirtmek isteriz.

* INA Analizi yénteminde Sirket’in projeksiyonlariin ABD Dolar1 bazinda yapilmasini makul
bulmakta olup, AOSM ¢aligsmasinda alinan ABD Dolar1 bazinda risk primi olan %35,5 oraninin
ihtiyatli bir oran oldugunu diisiinmekteyiz.

=  Carpan ¢aligmasinda yurt i¢i ve yurtdisinda yer alan benzer sirketlerin degerlemeye esit agirlikli
olarak katkida bulunmasini makul bulmaktay1z.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %30 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 37,39 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ergevesinde makul oldugunu
diisiinmekteyiz.

15

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

