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Isbu rapor, Misyon Yatinm Bankasi A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir.

Rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Lila Kagit” ve/veya
“Sirket” ve/veya “ihracci” ve/veya Sirket ve bagli ortakliklarini temsilen “Grup”) icin hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

4. maddede yer alan fiyata iliskin degerlendirmemiz disinda bu rapordaki Sirket verileri Fiyat
Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatinmcilarin halka arza iliskin yatinm kararlarini Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan izahname’yi inceleyerek vermeleri gerekmektedir.

Halka Arz Ozeti

ihragcl Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ("LILAK")

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus AKYatirnm Menkul Degerler A.S., Yapi Kredi Yatirnm Menkul

Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri 30 Nisan, 2-3 Mayis 2024
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Yurt ici Bireysel Yatiricilara Esit Dagitim ile yapilacaktir. Yurt
ici ve Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara Konsorsiyum
Liderleri'nin dnerileri de dikkate alinarak ihragci tarafindan
karar verilecektir.

Dagitim Yontemi

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye 500.000.000 TL

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

Toplam Halka Arz Edilen Paylar (Nominal)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 500.000.000 TL
Toplam Halka Arz Buyukligu 4.486.800.000 TL
Halka Aciklik Orani 20,34%
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: 84.000.000 TL (%70)
Tahsisat Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar: 24.000.000 TL (%20)

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: 12.000.000 TL (%10)

Halka Arz iskontosu 30,00%
Halka Arz Satis Fiyati 37,39 TL
Fiyat istikrari 15 glin boyunca Ak Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan

yapilacaktir

Taahhtler ihragci ve Ortaklar igin 1 yil siireyle satmama taahhidii

1. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

2006 yilinda kurulmus olan Lila Kagit, Tekirdag Ergene il¢e sinirlarticerisindeki Ergene 20SB’deki

uretim tesisinde, kagit ve konverting temizlik kagidi (Sirket’e ait ve tescilli 6z markalar ile Sirket
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musterilerine ait ve tescilli 6zel markalar) Uretim faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Kagit tGretim
faaliyetlerinin diger tekstil faaliyetlerinin gerceklestigi tretim lokasyonunda kurulmasinin temel
sebepleri, enerji, su, is gucu ve lojistik imkanlarina erisim kaynakulidir.

2005 yilinda 6nce Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret 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 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 sektoériine donusum gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, Sirket'in ana faaliyet
alani kagit tretimi ve temizlik kagidi alaninda konverting Urtnleri olup ayni zamanda enerji ve
tekstil alaninda da faaliyetlerini sirdurmektedir.

Sirket hizla gelisen Tarkiye’nin ve yakin cografyadaki Ulkelerin temizlik kagidi pazarindaki
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla %100 Tirk sermayeli olarak 2006 yiinda kurulmus olup Sirket
mulkiyetinde olan ve kiralanan depolar dahil 300.000 m? alan Uzeri kurulu Uretim tesisiyle kagit
sektorinun global oyuncularindan biri konumundadir. Sirket, Urettigi UrlUnlerle markall
konverting alanindaki faaliyetlerini, yurt i¢i pazari i¢in Sofia, Maylo, Ultra Berrak; yurt disI pazari
icin Nua, ev disi tiketim icin Nua Professional markalari ile sirdirmektedir.

Sirket’in Gretim ve satisini gerceklestirdigi temizlik kagidi Grinleri iki sinifa ayrilmaktadr. ilk
olarak selilloz hammaddesi kullanilarak, bobin kagit Gretimi gerceklestirilmektedir. Uretilen
bobin kagidin bir kismi, dunyanin farkli noktalarinda yer alan bagimsiz konverting drin
ureticilerine  hammadde olarak gonderilmekte olup diger bir kismi ise bitmis drlne
donasturilmek Gzere ayni kampuste bulunan sirketin kendi konverting tesisinde islenmektedir.

Uriin Grubu (TL) 2021 ‘

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
Katl Urdnler 503.540.663 23 920.245.024 | 25 886.414.609 | 28
Diger 346.084.681 5 882.872.712 | 7 362.220.166 | 4
Toplam 6.517.012.161 | 100 | 12.605.316.775 | 100 9.355.311.619 | 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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1.2.  Ortakuk Yapisi

CEVEELT Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Tutari (TL) \ Pay Orani (%) Pay Tutari (TL) Pay Orani (%)
A Grubu B Grubu A Grubu B Grubu A B
Hisse Hisse Hisse Hisse Grubu Grubu
Hisse @ Hisse

Orhan 51.700.000 34.500.000 %10,34  %6,90 51.700.000 29.328.000 %8,76 %4,97
Ogiicii
Celal 32.350.000 21.550.000 %6,47 %4,31 32.350.000 18.316.000 %5,48 %3,10
Ogiici
Aydin 40.000.000 26.650.000 %8,00 %5,33 40.000.000 22.651.000 %6,78 %3,84
Ogiici
Hatice 30.950.000 20.650.000 %6,19 %4,13 30.950.000 17.554.000 %5,25 %2,98
Ogiici
Burcu 26.700.000 17.800.000 %5,34 %3,56 26.700.000 15.130.000 %4,53 %2,56
Ogiicii
Giritli
Alp 21.800.000 14.500.000 %4,36 %2,90 21.800.000 12.322.000 %3,69 %2,09
Ogiici
Duygu 20.700.000 13.800.000 %4,14 %2,76 20.700.000 11.730.000 %3,51 %1,99
Ogiici
Huriye 19.500.000 13.100.000 %3,90 %2,62 19.500.000 11.144.000 %3,31 %1,89
Osgiici
Nuray 16.750.000 11.150.000 %3,35 %2,23 16.750.000 9.476.000 %2,84 %1,61
Ogiici
Murat 15.250.000 10.200.000 %3,05 %2,04 15.250.000 8.673.000 %2,58 %1,47
Ogucl

irem Ogiicii 15.200.000 10.100.000 %3,04 %2,02 15.200.000 8.582.000 %2,58 %1,45
Ongen
Onur Ogiicii 4.550.000 3.000.000 %0,91 %0,60 4.550.000 2.547.000 %0,77 %0,43

Nazli 4.550.000 3.000.000 %0,91 %0,60 4.550.000 2.547.000 %0,77 %0,43
Gozubuyuk

Halka Acik - - - - - 120.000.000 - %20,34
TOPLAM 300.000.000 200.000.000 %60,00 %40,00 300.000.000 290.000.000 %50,85 %49,15

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
2. Halka Arz Gerekgesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, sermaye artisiile mevcut buytime hedeflerinin devamulgini saglamak, verimliligi artirmak
ve finansal borclulugu azaltmayi planlamaktadir. Ote yandan, halka arz ile birlikte kurumsal
yonetim ilkelerine uyum sdrecinin baslatilmasi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,
bilinirlik ve taninirigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir
sekilde uygulanmasi, Sirket’e deger katacak yatirimlarin fonlanmasi hedeflenmektedir.

2.1. FonKullanim Yeri

Sermaye artinrmindan elde edilecek fonun kullanim vyerleri, ilgili donemdeki kredi
maliyetlerinden, insaat maliyetlerinden, lkenin ekonomik konjonktlriinden ve yayinlanabilecek
yeni yasa ve kanunlardan etkilenebilir. Bu sebeple Sirket, halka arzdan elde edilecek net gelirin
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yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi ve/veya kullanamadigl dlclde, Sirket
menfaatlerini gozeterek, asagida ifade edilen kategoriler arasinda %10’a kadar gecis
yapabilecektir.

Fonun Kullanim Yeri Net Halka Arz Gelirine Orani (%)

Erzurum Fabrika Yatirim

Ergene Fabrika Yatirimlari

Yenilenebilir Enerji Yatinmi

isletme Sermayesi

Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi

Toplam
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. OzetFinansallar

Gelir Tablosu - TL

31.12.2021

30
15
15
30
10

100

31.12.2022

31.12.2023

Hasilat

6.517.012.161

12.605.316.775

9.355.311.619

Satislarin 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

Esas Faaliyet Kari 1.430.517.981 2.909.602.218 1.833.254.439

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1.432.888.738 2.912.334.255 1.842.498.171

Vergi Oncesi Kar/Zarar 574.067.292 2.213.915.969 408.389.241

Net Déonem Kari 745.613.164 2.053.246.790 224.463.837
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bilanco - TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Donen Varliklar

3.862.172.395

5.995.941.282

4.607.702.182

Duran Varliklar

4.018.454.972

3.938.029.224

3.927.552.812

Toplam Varuklar 7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994
Kisa Vadeli Yuktimlalukler 2.971.905.247 3.981.336.085 2.796.224.167
Uzun Vadeli Yikumlultikler 1.801.820.302 934.210.454 651.520.809
Ozkaynaklar 3.106.901.818 5.018.423.967 5.087.510.018
Toplam Kaynaklar 7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme

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

(Bin ABD$) 20247 2025T 2026T 20271 2028T

Net Satiglar 363.775 422.794 396.892 476.825 484.517
Satislarin Maliyeti (-) 246.820 283.170 251.929 304.534 308.420
Brit 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

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 Akimlari 51.172 37.871 47.487 66.195 62.529

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu (milyon ABD $) Tutar

iNA Toplami 2024 - 2028 (milyon USD) 265,3
Uc Donem Buytume Orani %2
Uc Degerin 2028'deki Degeri (milyon USD) 1.234
Uc Degerin Bugiine indirgeme Orani 1,61
Uc Degerin Buglinku Degeri (milyon USD) 768,4
Firma Degeri (milyon USD) 1.034
Net Borg (31.12.2023) (milyon ABD $) 60,3
Lila Kagit %100 Ozsermaye Degeri (milyon ABD $) 973,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2. Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

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

4.2.1. Borsaistanbul’daislem Géren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal Veriler
ve Carpanlari (28 Subat 2024)

Piyasa Net Borg/ Firma 2023/9 Firma
Degeri (NetNakit) Degeri :3% Degeri/
(30/09/2023) FAVOK  FAVOK
Benzer Sirketler
(milyon (milyon (milyon  (milyon
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 42,0
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
Mondi Turkiye Oluklu Mukavva Kagit 251 36 287 24,1 11,9
ve Ambalaj San. A.S.
Viking Kagit ve Seluloz A.S. 46 25 71 (0,6) a.d.
MEDYAN 11,9

Kaynak: Borsa lstanbul
4.2.2. Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Carpanlari

Lila Kagit ile faaliyetleri itibariyla karsilastinlabilir oldugu dusunilen 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 bilyiik
degerlere sahip olan firmalara yer verilmemistir. Buna gére hesaplanan Firma Degeri/FAVOK
medyan ¢arpani asagidaki gibidir.

4.2.3. Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Halka Pivasa Ne(tl\l|3:trg/ Firma 2023/9  Firma
Acikhk y“ . . . . SBY Degeri/
i ket ik Oran Degeri Nakit) Degeri EAVOK  FAVOK
Benzer Sirketler Ulke (09/2023)
(milyon | (milyon  (milyon (milyon (x)
usD) usD) usD) usD)
Bashundhara Paper Banglades 22,5 112 200 312 27,0 11,6
Mills Limited
Clearwater Paper ABD 97,8 648 485 1.133 279,8 4,0
Corporation
Empresas CMPC S.A. Sili 42,5 4.448 4.960 9.408 909,9 10,3
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Grigeo AB Litvanya 34,6 159 (33) 126 41,4 3,0
Kimberly-Clark de Meksika 52,1 6.592 640 7.232 769,5 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 1.216 2.564 178 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

(ABDS) 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 Agirhig F %50 %50

Lila Kagit Ozsermaye Degeri G=3(E xF) 783.338.298

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlariile Lila Kagit’in 6zsermaye degeri 783.338.298 ABD Dolari
hesaplanmistir.

5. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasi neticesinde, piyasa carpanlari analizi yontemine %60, INA analizi
yontemine ise, devam eden yatirimlarin projeksiyon doénemi igerisinde tamamlanacak olmasi
sebebiyle, ihtiyatlilik geregi %40 agirlik verilerek Lila Kagit’in Ozsermaye degeri 859,3 milyon ABD
dolari olarak hesaplanmistir.

Degerleme calismasinda 1 adet Lila Kagit payl basina disen ortalama deger 53,41 TL olarak
hesaplanmistir.

Halka arz fiyati belirlenen 37,39 TL icin halka arz iskontosu %30,0 olarak hesaplanmistir.

Lila Kagit Ozsermaye Degeri (milyon ABDS$) iNA Analizi G:::::fa”

Analizi
Degerleme Yontemiyle Hesaplanan Ozsermaye Degeri 973,3 783,3
Yontemin Agirlig %40 %60
Lila Kagit Ozsermaye Degeri 859,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6. Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

Sirket degerlemesinde “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
yontemleri kullanilmis ve bu yontemler sirasiyla %40 ve %60 olarak agirliklandiritmistir.
Degerleme sonucunda 1 adet Lila Kagit payi basina dusen deger 53,41 TL olarak hesaplanmis, bu
degere %30 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina deger 37,39 TL olarak hesaplanmigtir.

Fiyat tespit raporunda sirket ve sirketin faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince kapsaml,
aydinlatici ve anlasilir bilgilerin yatinmciya sunuldugu,

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde a¢iklandigl,

e Piyasa carpanlari analizi yapilirken secilen sirketlerin sirketin faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve
yapilan ug¢ deger eliminasyonlarinin uygun oldugu,

* Degerleme ydntemi olarak kullanilan indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemlerinin ve bu yontemlere %40 - %60 agirlik verilmesini makul oldugu kanaatindeyiz.

Sonuc olarak,

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

Burada yer alan bilgiler Misyon Yatinnm Bankasi A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm
aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Misyon Yatirnm Bankasi A.S. tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Misyon Yatirim Bankasi A.S. sorumlu degildir.
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