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KISALTMA ve TANIMLAR

KISALTMA ACIKLAMA ve TANIMLAR

AB, EU Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlegik Devletleri

ABD Dolar1, USD Dolar, Amerika Birlesik Devletleri Dolan

USD, ABDS

Ak Yatirim Ak Yatinm Menkul Degerler AS

Ar-Ge Aragtirma Geligtirme

AS Ancnim Sirketi

Avro, Buro Avrupa Birli§i’nin Ortak Para Birimi

BIST, Borsa, Borsa Istanbul | Borsa Istanbul Anonim Sirketi

BMA " | Brian McClay&Associates

CapitallQ S&P Capital IQ PRO

Capital 500 Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Sirketi

CEO Chief Executive Officer

EDMER Tiirkiye Etik Deferler Merkezi

ENAT Endiistriye]l Agac Tarim San. ve Tic. A

Ergene Fabrika Ergene ilgesindeki OSB'de yer alan mevcut {iretim tesisi

Erzyrum Fabrika Erzurum ili Iica ilgesindeki Merkez 20SB’de yer alan fabrika yatirim

ESG Environmental-Social-Corporate Governance ((evresel, Sosyal, Yonetigim)

ETIKA Odillleri Etik Degerler Merkezi Demnegi Odiilleri

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FSC Forest Stewardship Council (Orman Koruma Konseyi)

FD/FAVOK Firma Degeri/FAVOK

GES Giines Enerji Santrali

ISO International Organization for Standardization (Uluslararasi Standardizasyon
Kurulugu), diinya gapinda standartlan geligtirmek, uluslararas: iletisim ve i§
birligini artirmak ve uluslararas: ticaretin adil biiyiimesini tegvik etmek amaciyla
1947 yilinda kurulmug olan bir sivil toplum kurulugudur,

INA Indirgenmiy Nakit Akinlary

KDV Katma Dejer Vergisi

Konverting Uriin (Bitmig Bitmis iirtin kategorisinde yapilan satiglar: ifade etmekte olup konverting {iriin ve

Uriin) bitmig iirlin aym kategoriyi ifade etmektedir

LEAD Leading Executives Advancing Diversity

m? metrekare

Merkez Ofis Istanbul Genel Miidiirliik ofisini ifade etmektedir

MW megawatt

OEC The Observative of Economic Complexity

0SB Orgenize Sanayi Bolgesi

PERYON Tiirkiye Insan Yénetimi Demegi

SBY Son Bir Yillik Donem

SKSV Seliiloz ve Kafit Sanayi Vakfi

SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas:

TEGV Tiitkiye Efitim Goniillleri Vakfi

TIM 1000 Tiikiye’nin 11k 1000 thracatis:

TL Tiirk Liras:

TM1 Sirket’in temizlik kagit sektdriindeki ilk Gretim hattt

™2 Sirket’in temizlik kagit sektdriindeki ikipffi Gretim hatt1

™3 -
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TM4 Sirket’in temizlik kafnt sektdriindeki d3rdiincii iretim hatti
T™5 Sirket'in temizlik kagt sektdriindeki beginci iiretim hath
TTO Trade Tree Online
TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
vb. ve benzeri
YD Yeniden Degerleme
YKT Yatinma Katk: Tutan
YTB Yatinnm Tegvik Belgesi
AK INKUL D
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YONETICI OZETL
Degerleme ¢aligmas: kapsaminda, piyase garpanlar analizi ve indirgenmig nakit akimlan analizi kullam!migtir,

Tablo: Lila Kagt Ozsermaye Degieri

(milyon ABDS) Flesapiama | Plyasa Carpanian | s Ansltzt
Lila Kafht’in 6zsermaze Degeri A 783,3 9733
Yontemin Afirlign B 60% 40%
Lila Kagit'in Ortalama Ozsermaye Defteri C=Z{(AxB) 859.3

Degerleme caligmas: neticesinde, piyasa carpanlan analizi yéntemine %60, INA analizi ydntemine ise, devam
eden yatinmlarin projeksiyon dénemi igerisinde tamamlanacak olmas: sebebiyle, ihtiyathlik geregi %40 afirhk
verilerek Lila Kafrt'in dzsermaye degeri 859,3 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmugtir,

Tablo: Lila Kafit’in 1 Adet Pay: Bagina Dilgen Dejeri

1 Adet Pay Bagina Dilgen Defier Deper
Agirhkh Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolarr) 859,3
28.02.2024 tarihli TCMB ABD Dolan / Tiirk Liras: Alis Kuru 31,0737
Apirhikhi Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 26.703
Lila Ka@t"in Cikanilmg Sermayesi (nominal milyon TL) 500

1 Adet Lila Kafit Pay: Bagina Diigen Deger (TL) 53,41

Degerleme galigmasinda 1 adet Lila Kagit pay: bagma dilgen ortalama deger 53,41 TL olarak hesaplanmagtir.

Tablo: Pay Basina Diigen Halka Arz Fiyati

Fiyat
1 Adet Lila Kafnt Pay: Bagina Hesaplanan Deger 53,41
Halka Arz fskontosu ‘ 30,0%
1 Adet Lila Kagit Paymin Halka Arz Fiyati 37,39

Halka arz fiyat olarak belirlenen 37,39 TL igin halka erz iskontosu %30,0 olarak hesaplanmaktadur.
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L RAPORUN AMACI VE ETIK ILKELER

28 Subat 2024 tarihli bu rapor, Merdivenkdy Mahallesi Nur Sokak, Business Istanbul No: 1A A Blok K:17, 34732
Goztepe, Kadikiy/Istanbul adresinde mukim Lila Kafit Sanayi ve Ticaret A.§. (‘Sirket’, ‘Lila Kait’) ile Sabanci
Center Kule: 2 Kat: 7 4. Levent, Begiktag/lstanbul adresinde mukim Ak Yatitm Menkul Degerler A.§. (‘Ak
Yatinm®) arasinda 07.11.2023 tarihinde imzalanmig olan Halka Arz Aracilik Yetki Sozlegmesi gerefii, Sirket
paylarnin halks arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin, Sermaye Piyasast Kurulu’nun II1.62-1 sayil: “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun
olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 2019/19 sayih biilteni ile kamuya duyurulan
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacek Esaslar baghgnin F maddesine uygun olarak belirlenmesi
amactyla 27.10.2015 tarih ve G-014(300) sayih Geniy Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Ak Yatirim
tarafindan hazirlanmigtir, Ayrica Ak Yatirim, igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sermaye Piyasas: mevzuat
cergevesinde Gayrimenkul Digindaki Varhklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer almaktadar.

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gérev alan Ak Yatinm Menkul Degerler A.$ arasinda gikar
gatiymasi veya herhangi bir menfaat gatigmas: bulunmamaktadir. Ak Yatnm ve Sirket arasinda herhangi bir
sermaye iligkisi yoktur. Ak Yatirim'in halka arz iglemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu haricinde
dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin bagansina baglanmg bir ekonomik ¢ikar: bulunmamaktadir.

Etik hikeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Reporu’nda yer alan deferleme galigmasimin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Haklinda Tebli (I-62.1) ve Uluslararasi Deferleme Standartlan dikkate alinarak agafida
“Degerleme Caligmasi Sirasinda Uygulanan Etik flkeler ve Simrlamalar” baghig altinda belirtilen etk ilkeler
cergevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

Degerleme Caligmas: Swrasinda Uygulanan Etik llkeler ve Ssmrlamalar:

e Yapilan deferleme galigmas: sirasinda diiriist ve dogru davramlmig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir gekilde yiiriitiilmiigtiir.

» Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlig, yamltic1 ve abartih beyanlarda bulunulmamg ve bu sekilde
reklam yapilmamigtir.

= Bilerek aldatici, hatal, nyargih gdriig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmarmg ve bildirilmemigtir.
Ak Yatinm, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme igi
gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiiriitiilmiigtiir.
Gérev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlar gbzetmeksizin yerine getirilmistir.
Gorevle ilgili ficretler, degerlemenin dnceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Deperleme ¢aligmasmnda kullamlan yaklagim ve yintemler defierlemenin amacina uygun gekilde
deperlendirilmig ve belirlenmigtir.

¢ Ak Yatinm, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldufunu ozen ve dikkatle
sorgulamakts ve aragtrmaktadir, Kullamlan gegmig yillara ait finansal bilgiler (Bafimsiz Denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn gdriigiinden
gegmis olup gilvenilir bir kaynak oldufu varsayrlmugtir, Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldupu konusunda makul dikkat ve dzen gdsterilmig ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldufu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadifx varsayilmig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtic

Proje Ekibi

Degerleme galigmasi, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Kurumsal Finansman Boliimii ¢alijanlarindan olugan
ve konusunda uzman bir ekip tarefindan yiiriitilmagtir.

Nesligiil Onyedioglu, 2005 yilindan beri kurumsal finansman alaminda ¢aligmakta olup, pay halka arzler, &zel
sektdr borglanma araci ihraglar, sirket birlegmeleri ve satin almalar: ile 8zellegtirme projelerinde girev almaktadir.
Orta Dogu Teknik Universitesi Ekonomi Bolimiinden lisens, ABD’de George Washington Universite’sinden
igletme yonetimi alaninda yiiksek lisans derecesi bulunmakiadir. Nesliglil Onyedioflu, SPK Diizey 3 lisansina
sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisansi, belge no: 204896). £
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Ali Can Selguk, 2012 yilindan beri Ak Yatirim Kurumsal Finansman bliimii biinyesinde gérevini siirdlirmektedir.
Kurumsal Finansman B&liimii faaliyetleri kapsaminda pay halka arzlan, dzel sektir borglanma araci ihraglan,
girket birlesmeleri ve satin almalan ile 5zellegtirme projelerinde gérev almaktadir, Almanya’da yer alan Karlsruhe
Universitesi ve Berlin Teknik Universitesi Endiistri Miihendisligi bélimlerinden lisans ve yilksek lisans dereceleri
bulunmaktadir. Ali Can Selguk, SPK Diizey 3 Lisansina sghiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, belge no: 213250).

Furkan Aktag, ¢aligma hayatma 2019 yiinda BDO Bagimsiz Denetim ve Damgmanhk A.$.’de kurumsal
finansman ekibinde baglamgtir. 2023 y1lina kadar cesitli girket deferleme ve finansal due diligence projelerinde
gorev almigtir. Ak Yatinm Kurumsal Finansman boliimiine katildig1 2023 yilindan itibaren pay halka arzlan ve
ozel sektir borglanma arac1 ihraglan projelerinde gérev almaktadir. Galatasaray Universitesi’nden Isletme lisans
derecesine sahiptir. Ayrica, 342132841 numarali Serbest Muhasebeci Mali Milgavir ruhsatina, Sermaye Piyasast
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina, Kredi Derecelendirme Lisansina ve Kurumsal Y8netim Derecelendirme Lisansina
sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisansi, belge no: 922357, Kredi Derecelendirme Lisansi, belge no: 922496, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Lisansi, belge no: 922359)

Simrlayic: Sartlar

Degerleme ¢aligmasinda kullamian veriler, DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.
tarafindan hazirlanan 31,12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren hesap d8nemlerine ait finansal
tablolar, Sirket’e ait izahname, Sirket Ydnetimi’nin 2024-2028 dénemine iligkin tahmini ig plam, sekttre iligkin
kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Ak Yatirim*in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadr.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullamilan halka agik girketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin
veriler igin ilgili girketlerin internet sayfalari, differ kamuya agik ilgili kaynaklar ve Capital IQ adli veri platformu
kullam[migtir.

Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatirimcilarn; Sirket’in internet sitesi, Ak Yatinm Menkul Degerler
A.$.’nin internet sitesi, Yap: Kredi Yatium Menkul Degerler A.$.’nin internet sitesi ile KAP’ta ilan edilmig
bulunan Lila Kagit'in titm finansal tablolar, finansal tablolarm dipnotlanm ve bagimsiz denetgi raporunu ve yine
Sirket’in internet sitesi, Ak Yatirnm Menkyl Degerler A.$. nin internet sitesi, Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin internet sitesi ile KAPta ilan edilmis bulunan ve Sirket'in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda
kapsamh bilgi ve gbriig igeren izahnameyi ayrintil bir gekilde incelemeleri gerekmektedir.

Ak Yatirrm degerleme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasima esas tegkil etmek fizere Ak Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz cldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gisterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldufu, ticari
ve hukuki olarek gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadify varsayilmig ve bu gergevede
bilgi ve belgelerin dogrulugn aynca denetlenmemigtir,

Sirket orteklanmn basiretli hereket ettifi ve Sirket yOnetiminin konusunda uzman kigilerden olugtuu
varsayilmigtir. Aynica, Sirket'in ydnetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, ahslagelen personel démfigiimii diginda olumsuz Onemli bir defigimin olmayacafi
varsayilmgtir,

Kullanilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gegmig finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yonetiminin onay: ve bafimsiz denetim firmasimn goriiginden gecmig olup, glivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmugtir,

Sirket'in, faalivetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigs mali kriz, dopel afetler, olafandig1 siyasi ve yasal

depigiklikler, 6ngbriilemez hukuki geligmeler vs. gibi) alijlagelen diginda bir engel olmadan igletmenin
slirdiiriilebilirlifi esasma gore éngoriilebilir gelecekte fasliyet gbstermeye devam edecegi varsayilmigtir.

Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakmn gelecekteki gerceklegmelerin bu rapordaki varsayimlar boliimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayillmigtir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yéntemleri ve agirlik oranlarinin kullamlmas) durumunda
farkh degerlere ulagilabilir.

Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergiselg] i §mas1 yapilmamgtir.




Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

II. LILA KAGIT HAKKINDA OZET BILG1

Tarihge

Asagideki tabloda Sirket’in ana fasliyet konusuna yatiim yapmadan onceki tarihsel geligmeleri (1) ve kajit
sektdriine iligkin faaliyetlere bagladiktan sonraki tarihsel geligmelerin (2) nemli agamalan yer almaktadr.

Tarih

1. Sirket’in Kagit Sektorl Yatirim Oncesi Tarihsel Geligme

1984

1930 yilinda Hasan Ofiicil tarafindan, Gaziantep’te kurulan girgir ve dokumacilik ticarethanesi ile
baglayan yolculuk, 1964 yilinda iplik firetimi ve ticareti faaliyetlerini ylirlitmek {izere Gaziantep’de
Hasan Ofiicii ve ofullar: tarafindan Giineydogu Iplik Sirketi’nin kurulmasi ile devam etti ve 2.kusak
olan Abdullah Ogiicii liderliginde ¢ocuklarmn kathmryla iplik ve diger tekstil iirlinlerinin satigt igin
Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 17.01.1984 tarihinde Istanbul’da
kuruldu.

2002

Lila Tekstil Boya Sanayi ve Ticaret A.§. iplik boyama faaliyeti amactyla kuruldu. (27.05.2002)

2004

Hem iplik firetimi hem de boyama tesislerinin kendi kendine yetebilir, siirdiiriilebilir {iretim vizyonu
dogrultusunda 2004 yiinda Marmara Elektrik Uretim Anonim Sirketi kuruldu ve bir sonraki yil
devreye giren enerji santrali, yiikksek verimlilikle tesisin ihtiyaci olan elektrik, buhar ve sicak suyu
liretmeye baglad:,

2005

Enerji santralinin kurulma agamasinda baglayan yeni sektdr arayiglani, oncelikle sanayi alaminda,
eldeki kaynaklar, girig bariyerleri, bilgi birikiminden faydalanma, eldeki sanayi arazisini kullanma
ve rekabet avantajlan boyutlanndan degerlendirmeler, referans ziyaretleri ve nihayetinde i§ plammn
yazilmasiyla sonuglandirildi ve temizlik kafitlarina yatinm yapilmas: karari alinds,

Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A_§. tarafindan Lila Tekstil Boya Sanayi ve Ticaret
A.S. birlesme yoluyla devir alind1 ve “Lila” isminin farkh bir alanda kullamlmasimn 6nil agild:.

2. Sirket’in Kagt Sektbriine Yatirimi Sonras: Tarihsel Gelisme

2006

Sirket’in yenilenen vizyonu ve hedefleri dogrultusunda, mevcut iplik ve boyahane tesisine ek olarak
farkh bir pazar olan temizlik kagnd iiretimi igin yatinmlara baglandi. Bu alandaki {iretim, pazarlama
ve satg slire¢lerinin yiiriitGlmesi amaciyla Lila Kagt Sanayi ve Ticaret A.$. kuruldu. (08.02.2006)

2007

Temizlik kagdi sektdrindeki ilk {iretim hatts olan TM1 kuruldu. Briit 70.000 ton/yil kapasiteyle
bobin kaft (retimine baglandi. Uretilen kafit ‘bobinler yurt i¢i ve yurt dipn miisterilerin
(konvertingciler) kullapimina sunuldu.

2007

Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan Marmara Elektrik Uretim A.S.
birlegme yoluyla devir alindi. (28.12.2007)

2008

Sirket’in kendi temizlik kafdi markalari olan Seofia, Maylo, Ultra Berrak, Nua ve Nua
Professional markalarimin lansmam yapildi ve girket markalh hizh tiiketim triinlerinin iiretimine
bagladi. Yurt ii pazari i¢in Sofia, Maylo, Berrak; yurt digi pazan igin Nua, ev dig1 tilketim igin Nua
Professional markalar1 pazardaki tiiketiciler ile bulugtu.

2008

Hizh tiiketim markalari arasmda ilk olarak Maylo i¢in tanitim faaliyetlerine bagland1 ve 2008 yilinda
ilk TV reklamlan yayinland.

2010

Maylo markas: ile temizlik kafich sektériiniin “ilk sosyal sorumluluk projesi” hayata gegirildi.
Tiirkiye Egitim Gonillliileri Vakfi ile iy birliine gidilerek, satilan her Maylo liriinid ile TEGV’e
destek olunmas ve gocuklarin nitelikli egitimle bulugturulmas: hedeflendi. Proje kapsaminda tiim
Maylo paketlerine TEGV logosu verlegtirildi. (Kasim 2010)

2012

Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin unvam “Marmara Pamuklu Mensucat
Sanayi Ticaret ve Elektrik Uretim Anonim Sirketi” olarak depigtirildi. (22.10.2012) Aym yil,
Marmara Pamuklu Mensucat'in gecmigs dinemde ana faaliyeti olan iplik {iretimi, sektor
dinamiklerinin etkisiyle sonlandirilarak tekstil operasyonlarina sadece iplik boyama faaliyetiyle
devam edilme karar1 alindi.

2012

Diinya’nm ileri diizey geligmis {ilkelerinde, kendine $zgfi kalite dzelliklerine sahip girketlere hizmet
ikinci kagt tiretim hatts (TM2)
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devreye alind1. Eg-zamanl olerak TM1 hattimn da yeni kogullara' gdre modemizasyonu yapilirken,
toplam kagit Gretim kepasitesi briit 140,000 ton/yila gikarildi. Bu yatirumn sonucunda, ihracat
seviyelerinde bir sonraki yillarda Snemli artiy yaganmasimn $ni agilds.

2014

Sirket'e ait Sofia markasinin “gevreye duyarh marka” olarak ilk konumlandinimasi yapildi ve yine
Tiirkiye’de ilk olan endiistriyel agag tarum projesi i¢in ENAT ile ig birliine gidildi.

2014

Tstanbul Ihracatcilar Birlifi tarafindan diizenlenen 11. En Bagarth Thracateilar Odiil Téreni’nde
“kagt, karton, ambalaj ve kurtasiye {iriinleri” kategorisinde Sirket, Ihracat Lideri statiisiine ulagt ve
bu alanda zirveye dojru ilk adum ath. Ayrica ilk kez katﬂd1§1 “En Buyuk Ihracatg:ﬂar” (TIM 1000)
aragtirmasinda 224, sirada yer aldi. hitps; i : ey
1178435-haberi/

2015

Sofia markesimim ilk televizyon reklamlan yaymlandi. hitps:
cevre-dostu- fia-ve-edj

2015

Sirket ilk kez katldifn ISO 500 Listesi’nde (En Biiyiik 500 Sanayi Kurulugu) 293. sirada yer aldi.

2016

2016 yilinda konverting tesisi igin ikinci yatirim programu devreye alindi. Ev dis: tilketim alaminda
basta dispenserlerde kullamlan driinler olmak iizere tiim profesyonel iirin kategorisi i¢in ve yine
Sirket’in firiin ihracatim artirarak hedef pazarlarin talebine yamt verecek dzelliklerde makine parkuru
olugturuldu. Es zamanl olarek araghrmalar, ticari baglantlar ve iiriin geligtirme ¢aligmalan
tamamlanarak piyasaya ¢ikis siireci hizlandirildi. Tiim bu galigmalar neticesinde konverting tesisinin
teorik liretim kapasitesi briit 77.500 ton/yila ¢ikanildi.

2016

Maylo markasimn tenturhk galigmalan kapsammda uzun siireli bir reklam kampanyasina bagland..
http:// tr/reklam-

2017

Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi Ticaret ve Elektrik Uretim A.S. tarafindan Lila Kagnt Sanayi ve
Ticaret A.S. birlegme yoluyla devralindi ve ticaret invam ana faaliyet ve miigteriler {izerindeki etkisi
sebebiyle “Lila Kagnt Sanayl ve Ticaret A.§." olarak degigtirildi. (6.04.2017 tarih ve 9300 sayih
TTSG)

2017

1Tk kez katildi@n “Tiirkiye’nin En Bilyilk 500 Sirketi” (Capital 500) listesine 464. siradan girig yapt:.

2018

Biyliyen pazar ve artan talebe kargilik, Sirket’in de ulusal ve uluslararas: piyasalardali biiylime
hedefi dogrultusunda yeni yatinm planlari devreye alindi. Yurtigi ve yurtdigindan sektdre ozel
aragtirma ve danigmanhik girketleri ile ¢aligilarak hazirlanan fizibilite gahiymalan sonucu farkl: bir
lokasyon yerine aym kampiis igerisinde figlincii kafnt iiretim hatt1 olan TM3*{in yatinm karan alindi
ve yatirrma baglandi. Eg zamanh olarak TM4 hatt da projelendirilerek girketi buglinkii noktaya
tagiyan en dnemli yatinm adimlardan biri atildi.

2018

Capital 500 tarafindan agiklanan “Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 $irketi” listesinde $irket, "Thracatm
En Fazla Artiran Sirketler" ve “Caligan Sayismi En Fazla Artiran $irketler” listesinde zirvede
yer alamk tzel 6d111e laylk goruldu.

2019

Uriiniin firetiminden satigina kadarki tim agamalarda cevresel kurallara uyum saglandifim
belgeleyen ve tilketicilerin gevre dostu iirlinler segmesini kolaylagtrmak amacryla kullamlan
“EcoLabel” sertifikasim almaya hak kazamldi, (11.01.2019)

2019

Sirket, cinsiyet esitlii konusunda bir ilki gerceklegtirerek 2023 yilina kadar kadin ¢aligan sayisim
artirmay tashhiit eden, Lead Network’in ‘CEO Pledge’ (CEO’nun Taahhiidii) protokoliine
Turklye’den imza atan 11k kurum oldu

2020

Pandem1 nedemyle yaganan zorlu donemde ulkemlze destek olmak, Tekirdag bélgesindeki hastane
ve ambulanslarin hijyenik temizlik kagidi ihtiyaciu karpifamak amaciyla {iretim hatlan yeniden
diizenlenerek 100.000 ralo (5 milyon metre) muayene masa Ortiisil dretildi ve 1 Saglik
Miidiirliigli'ne bafisland.

2020

Ugiincii kafnt iiretim hath TM3 faaliyete gecti ve brilt 205.000 ton/yil kapasiteye ulasildi. Bu
domemde etkili olan pandemi nedeniyle tiim diinyada kigisel hijyenle ilgili hassasiyet artmmg ve
temizlik driinlerine karg: talep yiikselmigtir. TM3 yatrmmn devrglye alinmas: ile gerek yurt ici gerek
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yurt ciginda gerceklegsen ekstra talebin kargilanmasi saglanmug olup, fizibilitesi daha dnceden
hazirlanmig TM4 hattimin da yatinmina e§ zamanh baglanmugtir.

2022

Pandemiyle artan talep ve temizlik kagidi pazanimn kiiresel gapta biiylimesiyle birlikte yatrimina
baglanan dérdiincii kafit dretim hatti TM4 faaliyete gegti. Bu yahrimla birlikte bugiinkii {iretim
kapasitesine briit 271.042 ton/yil ulagldi. Sirket’in diinyada sektSriinde %0,6 (BMA-TTO Amerikan
Seltiloz ve Kaght sektorit Aragtrma & Damgmanlsk Sirketi tarafindan yaymlanan rapora gire 2023
yiinda diinyadaki temizlik kagds iretimi 40milyon ton civarinda olup Sirket’in 2023 yili net @retim
kapasitesi 243 bin ton olmas: sebebiyle %0,6'va denk gelmektedir.) diizeyinde kapasiteye ve yine
Dilnya’mn ayn lokasyondaki en bliylk iiretim tesislerinden birisine ulagmas: bu yatinm sayesinde
seroeklesmlstlr

2022

Sirket’in markali Griinlerdeki pazar payim ve hizl tiiketimdeki ihracatim artirma hedefiyle yeni
konverting tesisi faaliyete gegti. Toplam firetilen bobin kafidin %40’mdan fazlas: konverting
tesisinde iglenebilir duruma geldi ve briit 109.000 ton/yillik teorik konverting kapasitesine ulagilds.

2022

Orman Yénetimi Konseyi (FSC) tarafindan standartlara uygun iiretim yapan firmalara verilen
koruma zinciri sertifikas: yenilenmigtir (18.10.2022).

2022

Sirket insan kaynaklan terafindan yirattigi dijital dénigiim projesi ile Tiirkiye Insan Yonetimi
Dernegi (Perydn) tarafindan dfizenlenen Insana Deger Odiilleri’'nde “Dijital Doniigiime Liderlik”
kategorisinde tinalist oldu.

2022

Sofia markas, “Aga¢ Olacak Reklam™ kampanyasi ile segkin pazarlama &diilleri arasinda yer alan
i'stanbul Marketmg Awardsta “En Yaraum Outdoor Kullanmu" odiliini  kazandi.

2023

Yurtd.isl paza.rlanna 6zel ola.ra.k ﬁretllen Nua ma.rkasx, G"ﬁrclstan’da diizenlenen Golden Brand
Awards’ta “En Hizh Bilyllyen Tuvalet Kafidi Markasi” olarak “Altin Marka™ diiliine layik

2023

Soﬁa markasx ‘Hassmyemz Dogaya eraslrmz Yarimnlara” kampanyas ile diinyamn en prestijli
pazarlama ve reklam yangmalarndan olan Effie Odillleri'nde Altin Effie kazand:.

1klim krizine kars: siirdiiriilebilir teknolojiler geligtiren sosyal girigim ecording ig birlifinde, her bir
Sofia paketl 1 tohum topuna donustu ve toplam 3 mﬂyon tohum topu toprakla bulustu.

2023

Bagnnslz aragtxrma kurulusu Happy Place to Work ve Cap1tal dergisi tarafindan diizenlenen “En
Mutlu Igyerleri” aragtrmasinda Sirket, “Sektdriiniin En Mutlu Isyeri”® ve “Olaganistii Caligan
Deneymu" Gdiitlerine lay1k gﬁruldu.

2023

Sales Network mﬁndan duzenlen ve ogrencller ile sekiﬁr profesyonellerinin oylar ile belirlenen
arastlrma sonucunda Su'ket “En Cok Cahsﬂmak Istenen Slrketler” listesinde yer ald.

2023

Tiirkiye lhracatqﬂar Meclisi taraﬁndan aq:lklanan 2022 yilt “Turklye nin Ilk 1000 Thracatgis” (TIM
1000) listesinde, 123. sirada yer aldi. Son bir yilda ihracat rakammm %90,5 oramnda artiran Sirket,
listede 63 basamak birden yiikseldi ve ihracetim en gok artiran 3 girketten biri oldu.

2023

Ergene’de yer alan modern fabrikasina ek olarak 3,15 milyar TL yatirim ile Erzurum’da bdlgenin ik
kaﬁlt firetim ve aglr sanayi tesumm agﬂmam 1gm yatmm s;ahgmasma baslandl

2023

Capital dergisi tarafindan agiklanan 2022 yili “Tirkiye'nin En Bilyiik 500 Sirketi” (Capital 500)
listesinde 200 basamak birden yiikselen Sirket en fazla yiikseliy gésteren girketlerden biri olarak 235.
Sirada yer aldi. _ Zn




Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Istanbul Saneyi Odas tarafindan agiklanan 2022 yili “En Biiylik 500 Sanayi Kurulugu” (ISO 500)

e listesinde, 124 basamak birden yikselerek 153, Strada yer ald:,
Tiirkiye Etlk Degerler Merkezi (EDMER) tarafindan sirketlerin etik ve itibar komusundaki
2023 duyarhliklarmm artnlmas: amactyla her yil diizenlenen “Tirkiye'nin En Etik Sirketleri”

araghrmaginda, $Sirket 8dfile layrk goriildii.

https://etikaodulleri.comy/

(*)Yukarida belirtilen kapasiteler briit olarak teorik kapasiteyl ifade etmekte olup, tim hatlar 365 giin 3 vardiya kesintisiz
dretim esasiyla, ideal driin miksine gore gahsacak sekilde dngoriien tutariar: belirtmektedir.

Hissedarhk Yaps:
Sirket’in detayl ortaklik yapis: asafidaki tabloda sunulmaktadir.

_Tablo: Lila Kagit Hissedarhk Yapis:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortaklik Yapis:
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Tuten (TL) Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Oram (%)
A B A B
A G‘rubu = G.rubu Grubu | Grubu A G.rubu e G.rubu Grubu | Grubu
Hisse Hisse Hisse Hisse Hisse Hisse Hisse Hisse

Ortagm Adr- >
Soyad:
Orhan Ofiicil 51.700.000 | 34.500.000 | 10,34% | 6,90% 51.700.000 | 29.328.000 | B8,76% | 4,97%
Celal Ogiicii 32.350.000 | 21,550,000 | 6.47% | 4,31% 32.350.000 [ 18.316.000 | 548% | 3,10%
Aydmn Ogiicil 40.000.000 | 26.650.000 | 800% | 5,33% 40.000.000 | 22.651.000 | 6,78% | 3,84%
Hatice Ofiicii 30.950.000 | 20.650.000 | 6,19% | 4,13% 30.950.000 | 17.554.000 | 525% | 2,98% |
2:::11: Ogiici 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 Ogtcil 20.700.000 | 13.800.000 | 4,14% | 2,76% 20.700.000 | 11.730.000 | 3,51% 1,99%
Huriye Ogicii 19.500.000 | 13.100.000 | 3,90% | 2,62% 19.500.000 | 11.144.000 | 3,31% 1,89%
Nuray Darici 16.750.000 [ 11.150.000 | 3,35% | 2,23% 16.750.000 9.476.000 | 2,84% 1,61%
Murat Officii 15.250.000 | 10.200.000 | 3,05% | 2,04% 15.250.000 8.673.000 | 2.58% 1,47%
mm 15.200.000 | 10.100.000 | 3,04% | 2,02% 15.200.000 8.582.000 | 2,58% 1,45%
Onur Ogicil 4.550.000 3.000.000 | 0,91% | 0.60% 4.550.000 2.547.000 | 0,77% | 0,43%
gﬁa:;lnibu vilk 4.550.000 3.000.000 | 091% | 0.60% 4.550.000 2.547.000 | 0,77% | 0,43%
Klmu‘“m Agik - ; - - - | 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%

Sirket’in mevcut gikarilmig sermayesi 500.000.000 TL olup, 300.000.000 TL’si A Grubu, 200.000.000 TL'si ise
B Grubu paylardan olugmaktadir. A Grubu paylarin Yénetim Kurulu fiye segiminde aday gosterme imtiyaz: (3
liye) ve Yénetim Kurulu Bagkam: ve Bagkan Yardimcilari segiminde imtiyazlari bulunmakta olup, B Grubu
peylarin herhangi bir imtiyaz: bulunmamaktadir.

Sirket Faaliyetlerine Genel Balagy

2006 yilinda kurulmug olan Lila Kagit, Tekirda§ Ergene ilge smurlan igerisindeki Ergene 20SB’deki diretim
tesisinde, kafint ve konverting temizlik kagidi (Sirket’e ait ve tescilli 8z markalar ile Sirket migterilerine ait ve
tescilli 8zel markalar) {iretim faaliyetlerini gerceklegtirmektedir. Kafit iiretim faallyetlermm diger tekstil
faaliyetlerinin gergeklesng firetim lokasyonunda kurulmasin temel sebepleri, enerji, su, ig glici ve lojistik

imkanlanna erigim kaynakhdir. Yillar igerisinde tekstil faaliyetinin kiigilmesify
Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A.§. tar

ndag Lila Teksti

neticesinde; 2005 yilinda dnce
Boya Sanayi ve Ticaret A.S.'yi
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birlegme yoluyla devir almg, 2007 yilnda Marmara Pamuklu Mensucat Sanayi ve Ticaret A.$. tarafindan
Marmara Blektrik Uretim A.S. birlesme yoluyla devir almig ve son olarak 2017 yihinda Marmara Pamuklu
Mensucat Sanayi Ticaret ve Elektrik Uretim A.§. 2006 yilinda kurulan Lila Kafit Sanayi ve Ticaret A.$.'yi
birlesme yoluyla devir alarak ticaret finvam: Lila Kagit Sanayi ve Ticaret A.§. olarak degistirilmig, boylece girketler
birlegtirilmis ve ana faaliyet konusu olan kaft sektriine doniigiim gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, $irket'in
ana fanliyet alan kagit iretimi ve temizlik kafidi alaninda konverting iiriinteri olup aym zamanda enerji ve tekstil

Kagit ve konverting faaliyetleri haricinde kalan faaliyetler, diger faaliyetler kapsaminda gruplandirilmugtir, Sirket,
hizla geligen Tiirkiye'nin ve yakin cografyadaki iilkelerin temizlik kafidi pazarindaki ihtiyaglanmi kargilamak
amaciyla %100 Tiirk sermayeli olarak 2006 yilinda kurulmug olup $irket miilkiyetinde olan ve kiralanan depolar
dahil 300.000 m2 alan {izerine kurulu iiretim tesisiyle kagit sekt8riiniin global oyunculanndan biri konumundadar.

Sirket tesislerinde tamamen endiistriyel ormanlardan elde edilen sertifikal1 seliilozla tiretim yapilmakta ve iiretimin
her asamasinda gevreye gosterilen duyarhlikla karbon salnim, su ve enerji tiiketimi miktarlarim azaltmak igin
glirekli caba gdsterilmektedir, Kagit ve enerji firetimi ile baglayan iiretim siireci, belirli bir orandaki kagidin
konverting iglemi ile Giriine ddniigtirilmesi ile sonuglanmaktadsr.

2021, 2022 ve 2023 donemleri itibariyla Sirket’in toplam firetim kepasitesi (brit ve nef) ile birlikte ilgili
dénemlerdeki diretim tonajlan asafidaki tabloda yer almaktadir,

Uretim Kapasitesi (Ton) 2021 2022 @ 2023
Kapasite (Briit) (¥ 205.170 262.321 271.042
Kapasite (Net) 188.911 237.138 243.784
Fiili Uretim Kagt (Ton) 159.846 206.906 198.036
Bobin @ 112.393 148.383 142.101
Konverting 47.453 58.523 55.935
Kapasite Kullanim Oram 85% B7% 81%
(1} Yukariuda beliviilen kapasiteler brit olarak teorik kapasiteyi ifade etmekte ohup, tim hatlar 365 gan 3 vardiva kesintisiz tiretim esaspia,

ideal riin miksine gdre calisacak sekilde dngorilien tutariar: belirimektedir.

_(2)TMH 2022 yah igerisinde devreye girdigfl igin brit kapasite tonafe TM4 '(n devreye girdiffi tarihe glre orantili olarak hesaplanmighr.
(3}Bobin iretimi olarak befirtilen tongjlar dogrudan satiy: gergeklestirilen bobin kagitlarima iligkin Gretilen kagt tongjm ifade etmektedir.
(4)Konverting firetimi olarak belirtilen tonajlar Sirket igerisinde tretilen bobin kagtlarvnn konverting tesislerinde islenmesi ile olugan nihai

korrverting tirfin Grefim tonafun {fade etmektediy.

Urétnler

Sirket’in iiretim ve satijim gergeklegtirdigi temizlik kagids firiinleri iki suufa ayrilmaktadir. 1k olarak seliiloz
hammaddesi kullamlarak, bobin kafnt tretimi gergekiegtirilmektedir. Uretilen bobin kagidin bir kismu, diinyamn
farkl: noktalarinda yer alan bagimsiz konverting {iriin iireticilerine hammadde olarak génderilmekte olup diger bir
kism ise bitmig firiine doniigtiirilmek iizere aym1 kampiiste bulunan girketin kendi konverting tesisinde
islenmektedir,

Bobin

Sirket kendisinden kafit siparig eden miigterilerinin bir kismina 6zel regete ve zelliklerde, siirekli performans
takibi yapilan bir caligma prensibiyle, diizenli olarak firiin iiretip sevkiyat yapmaktadir. $irket’in drettigi bobinleri
alan miigteriler, kendi tesislerinde bu kagt ile konverting faaliyeti pergeklegtirmekte ve kesip, paketleyip liriine
doniistiirmektedir. Kagit, farkly gramaj, mukavemet, kalinlik, yumugakhk, hava gegirgenligi, beyazlik ve daha bir
gok parametre ile deffigebilecek dzelliklerde yapilabilmekte ve bu sebeple teknik dzellikleri agisindan bilyiik
miktarh tilketim yapan milgterilerce hassasiyetle 8lgimlenmekte ve iirtinden iirline defigim gostermektedir.

Konverting (Bitmig Urlin, Kath-Rulo Uriinler ve Hizh Tiketim Faaliyetf)

Sirket, 11-40 gram/m2 afirhfinda, %100 seliilozdan yapilan ve farkl: yumugaklik, kahnhk, emicilik, mukavemette
olabilen kagitlardan, apa {iriin grubu olarak tuvalet kafndi, kagit havlu, pegete, mendil ve muayene masa Sttiisi
firiinlerini, kath ve rulo alternatifli olarak, farkh segmentteki talepleri karsilamak {izere gesitli regeteler ve nitelikte
gekillendirip paketlemekte ve miigterilerine ulaghrmaktadir. Sektdrde konverting olarak adlandirilan bu operasyon,
kaghdin kimyasal yapisim degistirmeden, fizikse] &zelliklerinde kasmi degisimy/yaratip, en yiiksek verimlilik ile
kagid: kabartip katlarim tutkallama, paketleme, kolileme, paletleme gibi iglem}s icermektedir.

,c/
4
4
e iy
f: f
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Bitmig fir{in olarak Sirket’in kendi tesisinde iretilebilen tirtinler agafidaki gibidir:

Evki Stavedast Rulo, DevRulo & i Standart Rulo, Dev Ralv

Ev Deix Dlsponaera Uygun Meal, Minl;

Jumba, lten Gakmall Rulo Ev b Kkmtianmy

Ev Do Dispersara Uygun Senstirdl. !}
Endlstriyel R =

Igtwn Qukmal, Autocut,
Pl

Ev Dry Dispansare Liygun Katienmy m

Ev Dyt Dispenenre Uygun Katisnrag

Ev ] Farkdi Gramaj ve Katiards Pecute

Ev Doyt Dispensers Katlanmiy Pegute Kutu Mendil — b i
Tariedd @SR
Puf Morsll
“ Madica] Muayans usa tirtlel Cop Mol m j p
Urtin Gruplan Bazinda Satiglar

2021, 2022 ve 2023 ddnemlerinde gergeklestirilmig olan satglar iirin gruplan bazinda agafidaki tabloda
sunulmaltadir

 Orfin Grubu (TL ) 2021 % 2022 % 2023 %
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 Urinler 1.685.766.569 | _77% | _ 2.760.735.071 | 75% | 2.279.351.850 | 72%
Katls Urinler 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% | 12.605316.775 | 100% | 9.355.311.619 | 100%

2021, 2022 ve 2023 yillan itibanyla bobin satiglanmin toplam satiglar igerisindeki payr %61’in {izerinde
seyretmektedir. 2021 yihinda toplam satglar igerisindeki pay1 %34 olan konverting satiglar 2023 yihinda satiglar
icerisindeki payim aym seviyede korumustur. Diger satiglar, tekstil, enerji ve donemse! olarak selliloz satiglarindan
olugmakta olup 6zellikle enerji ve selilloz satiglaninda yillar bazinda devamhilik arz eden bir satig stratejisi
olmamas: sebebiyle diger satiglarin satiglar icerisindeki pay1 degfigkenlik g8stermektedir.

2021, 2022 ve 2023 yillatinda $irket’in satig yaptigh yurt i¢i ve yurt dig1 miigterilerinin says1 agagidaki tabloda
verilmigtir.

2021 2022 2023
Yurt Iei Milgteri Sayis1 723 783 752
Yurt Dig1 Miigteri Sayisi 87 107 110

Dénemler itibarryla gergeklesen satig miktarlarinin dagnlinu ile bir éncekd yila gbre degisimleri agaghdaki tabloda
yer almaktadur,

Uriin Grubu (Ton) 2021 % 2022 % 2023 %

Bobin 101.434 68% 136.479 71% | 130.844 70%
Degisim % 9% 35% 4%

Konverting 47911 32% 55.688 29% 55.375 30%
Degisim % 17% 16% -1%

Toplam 149.345 | 100% 192.167 | 100% | 186219 | 100%
Degisim % 12% 29% -3%

2022 yihnda 12,6 milyar TL'lik satig cirosuna ulagilirken sati§ tonaji da yillar bazinda artig gostererek 2022 yilinda
bir 8nceki yila kiyasla %29 orannda artarak 192,167 ton seviyelerine ulagmugtir, Bobin’de TM4 kajiat makinesinin
de devreye girmesi ile birlikte 2022 yilinda satg tonaji bir énceki yila kiyasla %35 oraninda artig gdsterirken,
konverting iiriinlerinde 2022 ve 2021 yilnda devreye giren yatirmlarinda etkigf ile satig tonaji 2022 yrhnda bir
nceki yila kiyasla %16 oramnda artmigtir, 2023 yihinda konyerting satig bir 8nceki yila kiyasla benzer
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seviyede korurken bobin tonajinda bir 8nceki yila gore %4’lilk digiis yaganmugtr. Bu diigiiglin temel sebepleri
arasmda; 2023 yili baglangicmda seliiloz fiyatlarinda yaganan ani dilgiigle tim Diinya’ds migterilerin stok
azaltmas1 kaynakh talep azaligi, Cin’de uzun siire etkisi yaganan pandemi siirecinin atlatilmasimin ardindan
fireticilerin gok luzli bigimde diigen fiyatlarla ucuz seliiloz temin etmesi ve Cin i¢ pazanndaki talebin artmamasina
bagh ihrag pazarlarinda ¢ok rekabetgi fiyatlar sunulmas: yer almaktadar.

Sirket, Grettigi triinlerle markali konverting alamndaki faaliyetlerini, yurt i¢i pazen icin Sofia, Maylo, Ultra
Berrak; yurt dis1 pazan icin Nua, ev dig tiiketim igin Nua Professional markalari ile siirdiirmektedir.

Sirket, meveut markal: firiinlerinin yam sira miigterilerinin ihtiyaglan dogrultusunda uygun ¢dziimler ve iirin
alternatifleri geligtirip 6zel markali {irlinler de {iretmektedir.

Sofic E@’b Befrdk

Bitmig firiin, konverting faaliyet alaninda satig ve pazarlamasi yapilmak tizere %100 saf seliiloz hammaddeden
iiretilmig temizlik kagidi bobinlerinin konverting tesislerinde belirli sirayla gesitli iglemlere tabi tutularak
tiiketicilerin kullanimiarina sunulabilecek cegitli fonksiyonel 6zellikleri gGsterecek farklt formlara getirilen
hijyenik temizlik kagid: iriinlerini ifade etmektedir. $irket, konverting irfinleri kapsamunda ev igi ve ev dig1
kullamm alanlarinda tiiketilebilen hijyenik temizlik kagds kategorisinde tuvalet kafid: Grtinleri, kagit havlu
firiinleri, pegete liriinleri, mendil tirlinleri ve difier kagit iiriinleri olmak iizere 5 temel kagt bitmis iirlin grubunun
firetim, satig ve pazarlama faaliyetlerini yiiriitmektedir. Diger kafintlar grubu altinda bugiin agirlikh medikal iglevde
iiriinler bulunmaktadir. Tiiketicilere sunulan hijyenik temizlik kagtlar, farkh tirlerde sarim, katlama ve kesim
ybntemleri kullanilarak iiretilmektedir. Ortaklagan yontemler Sirket’in konverting {irin simiflarim belirlemektedir
ve her bir iiriin simfi, farkh 8zelliklere, boyutlara ve kullanim amaglerina sahip gegitli iirlin tiplerini kapsamaktadir.
Uriin portfSyiindeki tiim firlin gruplar1 %100 saf seliilozdan {iretilmektedir ve meveut iiretim yapisinda higbir {iriin
grubunda geri doniigiimlii kagittan firetilen kagtlar kullamimamaktadur,

(Wea)  Nub

Professional

Ihracat

Sirket kurulugundan itibaren 81 iilkeye ihracat yapmms olup son dért yildir 62 lilkeye 100°den fazla miigteriye
diizenli olarak ihracat faaliyetlerine devam etmektedir. Yurtdig1 satiglann $irket’in toplam satiglan igerisindeki
pay1 2021, 2022 ve 2023 yillan itibariyla, sirasiyla, %68, %71 ve %69 dur.

Sirket, bobin ihracat satiglarmin yam sira afirhkl: olarak yurt iginde satig yaphf konverting firiinlerinin de yurt
diginda satigina 2008 yilinda baglamigtir, Bu dogrultuda halihazirda kimisi Tiirkiye’ye komgu iilkelerde kimisi ise
uzak pazarlarda olan bayilikler olugturulmustar. Bobin alan yurt di1 miigterilerinin konverting iirGn ihtiyaglarim
tamamlamak iizere gergeklestirilen yurt dipn konverting satiglars oldugu gibi Sirket, yurt diginda perakende veya
ev dig1 tiilketim alaninda bayilerinin girdigi ihaleler ile uzun siireli baglantilar kurmaktadar.

TUIK ve Sirket'in ihracat verilerine gore bobin ve bitmig {iriin sektdrlerinde $irket, Tiirkiye ihracatimn 2021, 2022
ve 2023 yillan itibaryla, sirastyla, %33, %36 ve %30°unu gergeklegtirmistir.

Uretim Kurulu Kapasitesi, Lokasyonlar:

Sirket, Ergene’de toplamda miilkiyetinde olan ve kiralanan depolar dahil 300.000 m? alan iizerinde kurulu dretim
tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir, Kampiis icerisinde;
e Toplamda 271.042 ton brit kapasiteli TM 1, TM 2, TM 3 ve TM 4 olmak iizere 4 adet kafit iiretim hatt1
ile,
« Toplamda 120 bin ton briit kapasiteli 2 adet konverting tesisinde, 7 tane rulo iiretim hatt1 ve 19 tane de
katlamali {iretim hatt1 olmak iizere toplamda 26 adet tiretim hatt: ile,

Bobin — mamul depo ve yedek parga depolar,
fdari bina, enerji santrali, buhar kazanlar, su depolari ve aritma hfilunmaktadir.
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Enerji Santrali ve Alternatif Kaynaklar
Ergene fabrikada, elektrik ve buhar ihtivacimin kargilanmas ve {iretim faaliyetlerinin kesintisiz olarak devam
etmesi amaciyla 2005 yilinda kurulan kendisine ait bir enerji santrali bulunmaktadir,

Santralin 43,65 MW’lik elektrik iiretim lisans: bulunmakta olup, gerekli olan miktar dogalgaz ve kémiir kazanlan
araciifyla iiretilebilmektedir. Bununla birlikte, tesis igerisindeki ekipman glicti 70 MWa kadar liretim yapabilme
tmkam tammaktadir. Siirdiiriilebilirlik hedefleri defrultusunda; Ergene Fabrika'da 14,5 MW, Erzurum Fabrika’da
18 MW, Dogu Anadolu bdlgesinde 17,5 MW olmak iizere toplam 50 MW lik projelendirilmig GES projesi de
girketin yenilenebilir enerji yatirim planlan arasinda yer almaktadir.
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Sirket agir sanayi sayilan bir simfia faaliyet gstermesi sebebiyle yiiksek miktarda enerji tilketimi ile {iretimini
gergeklestirebilmektedir. Bu sebeple Sirket’in dnemsel ve bdlgesel olarak tiim dogal kaynaklara erigiminde
kisinti veya kesinti olmas: ihtimaline kargilik alternatif ¢6ziimleri mevouttur.

= FErgene Fabrika’da halihazirda dofalgaz ile ¢aligan kojenerasyon enerji tesisinde motorlarda elektrik
iitetimi yapilirken atik 1sisindan da buhar iiretilebilmektedir. Bu bubar kagit makinelerinde kurutma
amagh kullamlabilmektedir. Ayrica projelendirilmesi 2011 yilinda tamamlanmig ancak digariya elektrik
sahigimin ana faaliyet konusu diginda biraknlmasina karar verilmesi sebebiyle yatrimina ara verilmig olan
buhar tlirbini ile ilave elekirik liretilmesi potansiyeli, yatirumin tamamlanmasing bagh olarak miimkiin
olabilir.

e Sirket ayn1 zamanda yiiksek gerilim {izerinden bagh bulundugu vlusal elektrik afindan uygun maliyetli
olmas: durumunda elekirik temin etmektedir,

e  Yatinmina yeni baglanan yenilenebilir enerji kaynaf clarak cati tipi glines panelleri ile de énemli bir giic
iiretimi yapilmak suretiyle, elektrik gesitlilifi geligtirilmektedir.
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e Sirket'in dogalgaz baplantis1 olarak da alternatif yerel ve ulusal baglant {izerinden imkanlar ve gaz
basme: diizenleme ve 8l¢iim istasyonlan mevcuttur.

¢  Buhar kayna@ olarak, Sirket'te kojenerasyon diginda, cegitli farkls yakitlarla ¢aligabilen buhar kazanlari
mevcuttur ve aktiftir,

e  Sukayna olarak girket firetiminde yeralt: ve gebeke suyu kullanabilmektedir,

* Bu altyapis: ile Sirket, hem kaynek cegitliliji ile faalivetlerini gegitli risklere karsi savunma imkam
bulurken hem de dénemsel olarak piyasa talebine veya uluslararas: emtia fiyatlanna bagh degiskenlik
gosteren enerji fiyatlarma kargt kismi denge kurma imkamna sahiptir,

Tedarik Zinciri

Sirket’in ihtiyag duydugu ana hammaddesi seliilozdur. $irket seliiloz tedariki igin Diinya ¢apinda “market pulp”
olarak adlandinlan, yani seliiloz iireticilerinin kendi entegre tesislerine verdikleri miktar diginda kalam
miigterilerine satiy yaptiklar genig bir havuzdan seliiloz temin etmektedir.

Seliiloz tilrleri arasindan hem kisa hem uzun elyaf ihtiyacim kargilamak {izere Sirket her yil onlarca girketin
Tiirkiye veya yurt digindaki miimessilleri ve distribiitbrleri ile gdriigiip kontrath alim yapma segeneklerini
degerlendirmektedir. Kontrathi alim yapilmasi durumunda kargilikh taahhiidiin getirdifi bir sonug¢ olarak alim
fiyatlar1 ve miktarlar1 kogullara baglanmaktadir, Sirket hem kontrath hem kontratsiz (spot) alim segeneklerini her
yil Bzenle, aldif: piyasa damgmanlik ve istihbarat bilgileri dahilinde degerlendirip karara baglamaktadir. Selilloz
almlan, miktar, fiyat, kalite ve performans olarak izlenmekte ve raporlanmaktadir,

Bu dojrultuda Sirket'in satin ahm yaptif1 seliilozlann kita bazl tedarikei dagilum agagida verilmis olup Sirket
2021, 2022 ve 2023 yillarmda afirlikh olarak Giiney Amerika’dan selilloz alim yapmugtir. Avrupa’dan yapilan
seliiloz alimlar1 gegitli {llkelerden yapilmakta olup 2021 yilinda toplam alimlar igerisindeki payr %37
seviyesindeyken 2023 yilinda %34 seviyesine gerilemigtir.

Kita Bilgileri (TL) 2021 % 2022 Y% 2023 Yo
Giiney Amerika 1.851.731.252 | 63% | 3.175.911.946 50% | 1.869.771.573 61%
Avrupa 1.103.060.179 | 37% | 3.200.161,005 50% | 1.044.272.485 | 34%
Asya - - - - 156.755.189 %
Toplam 2.954.791.431 | 100% | 6.376.072.951 | 100% | 3.070.799.247 | 100%

Sirket'in seliloz alimlannn ilgili dénemdeki satian mahn maliyeti icerisindeki paylan ddnemler itibariyla
agafndaki tabloda yer almaktadr,

SMM Payi (IL) 221 % 202 % 2023] %
Selilloz 2.554.141.410 | 60% | 5.025.785.515 | 61% |  3.563.238.311| 55%
SMM 4.229.590.941 8.209,907.804 6.536.034.604

Seliiloz alimlanmn satilan malin maliyeti igerisindeki pay1 2021 y1linda %60 seviyesindeyken, 2022 yilinda %61’e
yiikselmigtir. 2022 yilinda bir 8nceki yila gére hammadde, navlun ve diger yan masraflar dahil seliiloz maliyetleri
%44 civarinda artig gsterirken ayni zamanda enerji, iggilik gibi maliyetlerde enflagyon ile birlikte artmaya devam
etmigtir. 2023 yihinda ise seliiloz fiyatlar1 bir &nceki yilin aym dinemine gre %31 oraninda diigils gbsterirken,
yillar igerisinde, artan dogalgez ve elekirik maliyetleri ile birlikte iiriin maliyeti igerisindeki enerji maliyetlerinin
pay1 da dnemli derecede artiy gdstermis olup enflasyonist etk ile ig¢ilik maliyetlerinin de pay1 artmgtir, Diigen
seliiloz maliyetlerine kargin artan enerji ve igeilik maliyetleri sebebiyle satilan malin maliyeti igerisindeki seliiloz
pay1 %55 seviyelerine gerilemigtir. Ote yandan, 2022 y1l sonundan 2023 yilina, bir Snceki yillara kiyasla yiilksek
seliiloz stoku ile devir yapilmig olmas: sebebiyle 2023 yilinda seliiloz alunlarn énceki yillara gore tonaj bazinda
daha diigiik seviyede gergeklegmistir,

Seliiloz anlagmalan dogrultusunda siparigi verilen tonlarca seliiloz gemilerle ve genelde agik denizden gegerek
Sirket'e en uygun limana teslim edilmektedir, $irket mevsimael ve ddnemsel hava kogullan ve lojistik zorluklarim
dikkate alarak seliiloz stoklameakta ve bu durum igletme sermayesinde kendisini gstermektedir. Tiirkiye'de ve
yakin cografyada diinya ¢apindaki seliiloz dreticilerinin imkan, miktar ve fiyatlar ile rekabet edebilecek tesis
bulunmamas: sebebiyle sektdr oyunculan genelde defisken giin sayilarinda peliilozu kendi tesisi veya yakin
noktalarda stoklama yaparak bu riski bertaraf etmeye galigirlar.
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Seliiloz fiyatlar: dénemsel olarak arz-talep dengesinin degigmesine sebebiyet verebilen talep daralmast veya yeni
kapasite ortaya ¢ikmas: ile diigebilir veya seliiloz tesislerinin bakim-geligtirme ¢ahymalar, global 1s;nmaya bagh
ormen yangnlari, seller ve hasat sorunlan, firtine, savag veya diger nakliye ksitlar1 sebebiyle ylikselebilir.

Gegmig yillardan itibarén diinya gapinda seliiloz fiyat endeksindeki deZigimler agagida paylasiimaktadir.
BHK Endeksi - Net ABD Dolan Fiyatlanyla (2016-Agustos 2023)
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Kaynak: BMA-TTO Amerikan Seliloz ve Kagt sektord Aragtirma & Damgmaniik §irket!

Son 25 yila bakildifmnda Diinya' genelinde en fazla selfiloz talebi Cin’de artmy ve gincel durumda tiim Diinya
fiyatlarina en yiiksek etkisi olen pazar haline gelmigtir.
2022 Yik BBigelere Gire Tahminl Selfilie Talebl
Oiien o)
Qe PP, 8 GTALTH (e =2022 DAnyn toplamua oram)
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Dilnya genelinde 2022 yilmda 70 milyon tonun #izerinde agag temelli “Market Pulp” yani seliiloz satig1 oldugu
agafidaki tabloda gdsterilmektedir.
- Diinya Kaprt ve Kartonanna Elyaf Kaplamasy
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Kaynak: BMA-TTO Amerikan Setdloz ve Kafit sekiora Arastirma & Damgmanhk §irket!

2030 yilna kadar ham seliiloz arzinm diinya genelinde artacagi, 90 milyon tona ulagacafi ve hangi tesislerin
devreye girmesiyle degigim olacad: agagndaki iki grafikte gdsterilmektedir.
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Kaynak: BMA-TTO Amerikan Selitloz ve Kaght sektordt Aragtorma & Danigmanik Sirket!
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Secilmis Seliilox Kapasite Dejiyiklikderi
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Kaynak: BMA-TTO Amerikan Selloz ve Kagut sektérll Aragirma & Dantsmaniik Sirketi

Sirket, RISI, BMA-TTO gibi sektdre dzel araghrma girketlerinden elde edilen raporlar diginda, orman tiriinleri ve
seliiloz tedariki konusunda deneyimli sektér temsilcileri ve miimessillerle periyodik olarak goriigmeler yapilmakta,
sekttrel fuar ve konferanslara katilinmaktadir, Sirket aym zamanda yerel ve uluslararas: sektorel platformlarda
temsil edilip, éncii bilgi edinilmesi igin iletisim kanallarmda en &n sirada yer alacak bigimde konumlandirmadan
faydalaniimaktachr. Gelecekteki selilloz fiyatlarina dair giincel tahminler agafida gtsterilmistir.
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Kagnt {iretiminin ana hammaddesi olan selilloz fiyatlarindaki dalgalenmalar {irin fiyatlanm dogrudan
etkilemektedir. Seliiloz fiyatlan, arz-talep dengesi, hava kogullari, ormancilik uygulamalan ve ticaret politikalar
gibi faktorlere bagh olerak defiskenlik posterebilmektedir. Seliloz fiyetlart Diinya genelinde yasanan kajit
iiriinlerine talep degigimleri, yeni seliiloz firetim tesislerinin devreye girmesi veya mevcut tesislerin uzun siireli
bakima alinmasi, uluslararas: deniz tagimacilifindaki lojistik kisitlan ve fiyatlan, kiiresel 1s;nma sebebiyle afiag
yetigtirme ve toplamadaki olumsuz yénde defigimler ve daha bir gok faktdriin etkisiyle yiiksek dalgalanmalar
yagayabilmektedir. Seliiloz fiyatlari dénemsel olarak arz-talep dengesinin degismesine sebebiyet verebilen talep
daralmas: veya yeni kapasite ortaya ¢ikmas: ile diigebilir veya seliiloz tesislerinin bakim-geligtirme ¢aligmalari,
global 1s:nmaya bagh orman yanginlar, seller ve hasat sorunlary, firtina, savag veya diger nakliye kisitlan sebebiyle
yiikselebilir. Gegmisten bugiine kadar benzer bir dalgalanma ile hareket eden seliiloz fiyatlanmn Sniimiizdeki
yillarda da yukanda sayilan faktdrlere bagli olarak deffigkenlik gostermesi beklenmektedir.

IIL SEKTOREL BILGILER
Genel Bakis
Kaft s It gruplarinin tani

Kapt tirleri kiiltiire] ve endiistriyel olmak {izere 2 alt sumfa ayngtinlmaktadir. Bu simflardan talep gdsterilen
miktar olarak en yiiksek olanlar: agafida listelenmigtir.
A) Killttirel Kafntlar

1) Yaz: Tabi Kagitlary: Uzerine yaz1 yazlabilir ve bask yapilabilir nitelikte kagtlardir. Kompozisyon itibariyla
kimyasal selillozdan veya kimyasal seliiloz ile mekaniksel odun hamurundan olugmaktadir. Aynca bu kagtlara
kullanim amacmna bagh olarak kaplama (kugeleme) iglemi uygulanmaktadar.

2) Gazete Kagndr: Yiiksek oranda mekaniksel odun hamuru ile diisiik oranlarda kimyasal seliiloz ihtiva eden ve
ozellikle gazete basimm igin kullamlan kagitlardir.

B) Enddstriyel Kaftlar

1) Sarglik Kagtlar: Seliiloz, atik kafit ve odun hamurundan elde edilen ambalaj malzemesi olarak kullanilan
kagntlardar.

2) Temizlik Kagitlan: Selitloz ve atik kagittan, az miktarda odun hamuru igeren diigiik gramajl kagitlardir.

3) Kraft Torba Kagidi: Beyazlatilmamig ya da beyazlatilmig kraft seliilozdan yapilan ok dayamkl ambalaj
kagididar,

4) Oluklu Mukavva Kagitlan: Bir veya daha fazla oluklu tabakamn alt ve/veya {ist ylizeylerinin diiz tabaka (kraft
liner) ile kaplanmasiyla meydana gelen bir iirlindilr, Ambalaj kutulanmin imalinde ve lariigan egyamn
paketlenmesinde separatdr ve destekleyici olarak kullamlir,

5) Kartonlar: Yiksek gramajli, kalin, tek veya gok kath olabilen kagtlardir. Kullanim amacma bagli olarak ¢ok
cesitli adlarda ve Szelliklerde iiretimi yapilmaktadir.

6) Sigara ve Ince Ozel Kagtlar: Genellikle kendir, keten, jiit ve pagavra seliilozdan tiretilen yliksek mukavemetli
ve diigiik gramajh kagitlardur.

Sirket’in faaliyet gbsterdigi alan temizlik kagitlan olup, karton ve yazi tab1 kafitlarma gore daba ince, krepli,
cogunlukla %100 selillozdan {iretilmektedir. Sirket’in sahip olduBu tesiste difer kaft tiirleri iiretilemez, aym
sekilde diger kaft tlrlerine ozel geligtirilmig kafit makinelerinde de temizlik kagadi Uretilmesi miimkiin
olmamaktadir.

Temizlik kagitlan gofu diger kaft tiirli gibi farkl bir fonksiyon grmek, bir bagka iiriiniin yaminda, etrafinda
vetilmek, bir bagka tirinii korumak, tagimak gibi rolleri olmamas: sebebiyle ve perakendede yoffun satilabilen bir
tiir olmasuyla ayrigir.
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nya’ ’ t sektdril glincel durumu ve gelece

Dilnvada Kait SektBrii:

2021 yilinda Diinya genelinde Liiresel kagit ve karton tiiketimi 417 milyon metrik tona ulagmug, 1990°daki
seviyelere gre neredeyse %75 artmgtir. Kiiresel kafit tliketiminin 8nfimiizdeki yiflarda daha da artarak 2030
y1ilina kadar 460 milyon tonu agmas: beklenmektedir,
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Kaynak: BMA-TTO Amerikan Seltloz ve Kagu sekioril Aragtirma & Danigmanisk Sirketi

Diinvada Temizlik Kagids Sektdrii:

Temizlik kagtlan 2021 yih istatistiklerine gdre (BMA-TTO 2021 il raporu), Diinya kafit tiiketiminin yaklagik
%10’ luk kismum clugturmaktaydi, Diinya ¢apinda yaganan dijitallesmenin etkisiyle gegmis yillarda gok daha
yiiksek afirlik payina sahip yazi-tabi ve gazete kaftlar: son 20 yilda giddetli diigiis gdsterirken temizlik kafitlan
tnemli bir bilylime gdstermigtir. Sektfr aragtrmacilanmn bulgularina gbre, niifus ve hane sayis1 artigi, efitim
gelisimi, ekonomik geligmeye bagh refah artig1, ev dig1 tiiketim aligkanbklarinin ve turizmin geligimi ve daha pratik
hijyen arayig trendlerinin etkisiyle temizlik kagd: kullanimi yayginlagmaktadir.
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Temizlik Kafhd: Tlketiminde Yillara Gire Bilylime (%)

FELLE LI FFEF PP PP LT F P S

Yapilan son anzlizlere gire, mevecut kiiresel ekonomik durum gbz 6niine alindifinda, 2023 yilinda temizlik kagid:
talebinde artigin bir nebze daha az gergeklesecefi deferlendirilmektedir. Diger yandan ise dzellikle Uzak
Dogu’daki kafit ve mendil talebinin tekrardan biiyiime efilimine geri démmesi ve geligmekte olan ekonomik
bolgelerdeki difer birgok pazarin da biiyiimesi beklenmektedir. 2023 yih icin kiiresel temizlik kagidi talebinin
bilylimesine iligkin son ngdriiler enflasyon ve seliiloz fiyatlarindaki dalgalanma sebebiyle uzun vadeli biiyiime
¢izgisinin altindadir (%2,8).

2014’ten bu yana diinya temizlik kaghdi tilketimindeki bilyfime
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Tissue world magazin tarafindan 2022 yilinda yaymlanan yazida diinya genelinde 40 milyon tonun iizerinde
temizlik kafnd: tiketimi gerceklegtirildifi ifade edilmisgtir. Ayn1 yazida éniimiizdeki 4 yil igerisinde diinyadaki
temizlik kafich tiketiminin 50 milyon tonun fizerine ¢tkmas: Sngériilmektedir.

Diinyada Temizlik Kagid: Titketim Geligimi ve Ongoritsii (Milyon Ton)

" niibk Biyiime oram: %3.3
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Tilrkiye’de Kajiit Sektdriine Genel Bakis

Temizlik kafzdimin da iginde yer aldifn “kagnt-karton™ sektbriinde, Titrkiye nin {iretim kapasitesi 2022 yilinda 2021
yilina kiyasla %9,8'lik bir artiy gostererek 6,8 milyon tona yikselmis olup 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla
%3,5’lik bir artig gdstererek 7 milyon tona ulagmugtir. 2023 yihinda temizlik kafndi sektériinde yeni makine
yatirimlan ve modernizasyonlar ile son 1 yilda %]11°lik kapasite artig1 gergekleserek yillik 1,4 milyon tonluk
kapasiteye ulagihmgtir,

Kafiit-Karton Kapasitesinin Alt Gruplara Gdre Dagilimi

2021/ 2022/

Kafiit Tard (ton) Ce) 2022 | 4033 (%) 2023 | 2023 %)
Geazete Kagdi - - - - )
Yaz1-Tab1 Kafads 342,000 342.000 ) 342,000 -
Sarglik Kafitlar 152.500 152.500 : 152.500 -
Oluklu Mukavva Kafitlari 3.606.000 3.676.000 2% 3.771.000 3%
Kartonlar 827.500 1,312.500 48% 1.312.500 0%
Temizlik Kaftlan 1.157.000 1.282.000 11% 1.422.000 11%
| Sigara ve Ince, Ozel Kagtlar 15.000 15.000 - 15.000 -
Toplam 6.100.000 6.780.000 10% 7.015.000 3%

Kaynak: Selflloz ve Kagut Sanayii Vakfi 2023 ve 2022 Yih Raporlar: (SKSV)
Tiirkiye'de kafit-karton {retimi, 2022 yilinda %3,8 artarken, temizlik kagidi alamndaki iiretim arhg: %20,6
seviyesine ulagarak sektdr ortalamasinin daha iizerinde gergeklegmigtir. 2023 yilinda ise kafit-karton iiretimi 2022
yilina glre %3 azalirken, temizlik kagic alamindaki tiretim artigi %1 seviyesine ulasarak sektdr ortalamasinm
Tirkiye Temizlik Kagidi Sektbril ve Tlirkiye®nin bu sektdrdekd Konumu

85 milyonun {izerinde niifusa sahip Tiirkiye'de kisi bagina temizlik kagdi tiiketiminin yiihk ortalamada 7-8 kg
diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir. Sektdriin Tiirkiye’de toplam firetim ve satg bilgilerini toplayarak yaymn
yapan tek kaynak Seliiloz ve Kafnt Sanayii Vakfi’dir, Perakende iizerinden ev igi kullanim igin satilan miktara dair
araghrma raporlan ve tahminleme yapilmaktayken, ev di tilkketimde yapilan tahminlerde sapma orant daha da
yiksek olabilmektedir. Bununla birlikte rekabet geredi firetici-satici-perakende ve tiketim noktalarndaki
kurumlar gesitli bilgileri saglamaktan cekinmekte dolayistyla genel bir tahmin suretiyle Pazar biiyiikliigi
belitlenmektedir. lgili konuda bu sebeple birden fazla kaynaga yer verilmekte
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Amerikan kdkenli aragtirma girketi BMA-TTO’va gore Tiirkiye’deki tiiketim 2020 yilnda kigi baji 7 kg
seviyesinde olmugtur. SKSV'nin 2023 yih raporunda ise Tiirkiye'de 664.988 ton tiiketim oldufiu tahmini yer
almaktadir. Bu rakam kargihihinda kigi bagi 8 kg/vil bulunmaktadir, Tiirkiye'nin tilketimi diinya ortalamasinn az
{izerinde olmasina ragmen, Cin’in az miktarda gerisindedir. Kisi bagina yillik tiiketim Avrupa'da ortalama 15 kg,
Amerika’da ise 25 kg civanndadir. 2023'te ise resesyon etkisi ve Cin'deki ekonomik yavaglamanin nerede
sonuclanacafina dair kugku duydurmaktadir.

Tiirkiye, 2022 yilinda temizlik kagidi alaninda kurulu kapasitesinin %901 oraminda iiretim gergeklegtirmigken bu
oran 2023 yilinda %82’ye gerilemigtir. 2023 yilinda temizlik kagitlan: {iretiminde bir &nceki y1la gore %1 oraninda
artig oldugu goriilmektedir. (Kaynak: Seltiloz ve Kaght Sanayii Vakfi 2023 ve 2022 Yil: Raporiar: (SKSV))

Tilrkiye'nin 2022 yilindaki temizlik kafidi dretimi Diinya tiketiminin %3’e yakin kismumt olugturmaktadir.
(Kaynak: BMA-TTO Amerikan Selliloz ve Kagit sekioril 2022 yili Aragtirma Raporu ve Kagit Sanayii Vakfi 2022
Yili Raporu)

Tirkiye’de Kagt-Karton Uretiminin Alt Gruplara Gdre Dafihm

2021 2022 2021/ 2022/

Kaglt Tilr# (ton) 2022 (%) 2023 | 2023 (%)
Gazete Kajndi " N - - .
Yazi-Tab1 Kafad 272,500 280.250 3% 262.000 -7%
Sargilik Kafhtlar . 90.000 98.700 10% 60.600 -39%
Oluklu Mukavva Kafitlan 3.049.240 2.916.812 -4% 2.914.520 0%
Kartonlar 754.578 943.367 15% 827.322 -12%
Temizlik Kagitlar 958.778 1.156.178 21% 1.168.038 1%
[ Sigara ve Ince, Ozel Kagitlar 5,000 5.000 - 5.000 :
Toplam 5.130.096 £.400.307 4% §.237.480 -3%

Kaynak: Seldloz ve Kagt Sanayli Vakfi 2023 ve 2022 Yili Raporlar: (SKSV) -

2022 yihinda yeniden diizenlenen yurt igi temizlik kagidh satiglar1, 682 bin ton olarak gergeklegmis ve son bir yilda
%9 artmugtir. 2023 yilinda ise yurt ici temizlik kagch satiglan, 665 bin ton olarak gergeklesmis ve son bir yilda %3
azalmigtir. Bu rakam toplam kagit sahgimn %10°unu olugturmaktadir,

Yurt I¢i Satiglarm Alt Gruplara G8re Dagnhm

2021/ 2022/

Kapt Tird (ton) 2021 2022 2022 (%) 2023 2023 (%)

Gazete Kafidi 113.932 106.656 87.281 -18%

Yazi-Tabi Kafidi 921.579 1.028.058 909.771 -12%
AKY; 23
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Sargihk Kagitlar 355.096 463.501 31% 336.912 -27%
Oluklu Mukavva Kagld.l 3.373.230 3.145.489 -7% 3.327.883 6%
Kartonlar 1.411.552 1.723.160 17% 1.465.834 -15%
Temizlik Kagitlan 655.512 682.573 4% 664.988 -3%
Sigara ve Ince, Ozel Kafitlar 26.114 27.387 5% 25.766 -6%
Toplam 6.857.015 7.176.824 4% 6.818.435 -5%

Kaynak: Seliiloz ve Kaht Sanayti Valgi 2023 ve 2022 Yil: Raporlar: (SKSV)

Ithalat ve Thracat

Tiirkiye’de iiretim ve kapasitenin artmasiyla birlikte temizlik kagdi ithalati her yil azalmaktadir. 2023 y1linda
Tiirkiye’den ithal edilen temizlik kagid1 miktar, toplam kagt ithalahmn sadece %0,3{inil olugturmaktadur.

Ithalatin Alt Gruplara Gore Dafahm
2021/ 2022/
Kagt Tiirdl (ton) 2021 2022 2022 (%) 2023 2023 (%)
Temizlik Kafitlar 4.957 3.611 -27% 7.496 108%
Toplam Kafit 2.521.219 2.968.449 18% 2.565.985 =14%

Kaynak: TUIK ve Selitloz ve Kagt Sanayli Vakfi 2023 ve 2022 Yzl Raporlar (SKSV)

Thracatta ise; 2022 yilinda temizlik kaghdinda %14°liik bir biiyiime gergeklegmistir. Ozellikle kat tiretimi %18'lik
bir arty gdsterirken, iirin ihracat ise yurti¢i satiglarin artmas: ile yatay bir seyir géstermigtir. 2023 yilinda ise
enflasyon ve seliiloz fiyatlanindeki dalgalanmalar tiriin bobin ihracat artigim yavaglatmmg olup bir énceki yila gére
%11 arhy gostermigtir. Konverting {iriin ihracat bir dnceki yila gére %20 oramnda arhg gistermis olup
Tiirkiye’den yapilan ihracat bir dnceki yila gore %13 artig gdstermigtir. Ote yandan, Tiirkiye'de son yillarda
yapilan yatinimlar ile temizlik kafid tiretiminde Snemli bir filke olma yolunda ilerleme kaydetmektedir.

Ihracatin Alt Gruplara Gbre Dagihm
: 2021/ 2022 /
Kagit Tiirdl (ton) 2021 2022 2022 (%) 2023 2023 (%)
Bitmis Urlin Thracat: 83.336 82.795 -1% 98.946 20%
Bobin thracat 311.561 | 368.979 18% | 410.478 11%
Toplam 394.897 4581.775 14% 509.424 13%

Kaynak: TOIK

SKSV yaymnlarindan elde edilen bulgulardan bir tanesi de 2023 yilindaki Tiirkiye kurulu kapasitesinin %82’sinin
kullamldifidir. Dolayisiyla Tiirkiye yeni eklenen kapasite ve yatirimlarm etkisine ilaveten mevcut kapasite
kullamm oranim da yiikseltmesi durumunda, temizlik kagd iiriinlerinde ¢ok daha fazlasini iiretme ve ihrag etme
potansiyeline sahiptir. Tiirkiye, dzellikle son 25 yilda yapilan yatrimlann etkisiyle énceleri daha geride oldugu
temizlik kafntlan liretim kapasitesi ve iiretim miktar agisindan émemli bir yol kat etmig ve diger kapt tiirlerinde
daha geride olmasina ragmen, bu alanda Diinya’nin en 8nemli iiretim ve ihracat iilkeleri arasina girebilmigtir.

The Observative of Economic Complexity {OEC) tarafindan yapilan aragtirmaya gére iilkelerin temizlik kagidi
sektOriindeki tiiketim deferleri baz alindifinda, kategoriler toplaminda, Tiirkiye 7. sirada yer almaktadir. Yapilan
analize gore 2021 yilinda Tiirkiye’nin temizlik kagid alan:ndaki ihraci sevk oldugu iilkelerde 1,2 milyar ABD
Dolan deger olugturmugtur. Bu analizden sonraki yillarda Sirket’inde aralarinda bulundugu Tiirk iireticilerinin
devreye giren kapasiteleri dikkate alindifinda daha da iist siralara yiikselme ihtimali vardar.

Kita Ulke Sira Toplam Degter (ABD Dolari)
Asya Cin 1 4.385.055.472
Avrupa Almanya 2 2.958.352.923
Kuzey Amerika ABD 3 1.778.522.057
Avrupa italya 4 1,761.307.487
Avrupa Polonya 5 1.758.179.461
Kuzey Amerika Kanada 6 1.474,490.387
Asya Thrkive 7 1.214.121,173
Avrupa Hollanda 8 1.149.170.134
Avrupa Cekya 9 1,.092.475.176
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Avrupa Isveg 10 687.055.936
Avrupa Fransa 11 957.601.690
Asya Japonya 12 928.343.543
Avrupa Belcika 13 925.731.290
Asya Endonezya 14 883.269.802
Kuzey Amerika Meksika 15 823.413.931
Avrupa Ispanya 16 709.754.997
Avrupa Mecaristan 17 531.451.578
Avrupa Slovakya 18 504.492.565
Avrupa Rusya 19 454.067.624
Avrupa Yunanistan 20 398.010.914
Kaynak: htips://oec.world/en/profile/country/turéhistorical-data
’in Se ki Kon B

$irket kurulugundan itibaren net thracatg: konumunda olma vizyonunu hedeflemig ve bu vizyonu hayata gegirecek
stratejiler olugturmugtur. Bu kapsamda Sirket, Tiirkiye’den yapilan hijyenik temizlik kapidi kategorisinde Bobin
ve Konverting {irlin ihracatinda tonaj liderligini yillar dénce elde etmis ve bu konumunu giiniimiizde de
korumaktadr.

Sirket, 2023 yihndaki 243.784 tonluk net kagt iiretim kapasitesi ile Seliiloz ve Kafit Sanayii Vakfi 2023 yili
raporunda belirtilen 1.422.000 tonluk kapasitenin %17’sini olugturmaktadir,

Sirket, 2022 yilinda gergeklestirdigi iiretim ile aym yil Diinya tiiketiminin binde 4,5'luk kismim gergeklegtirmigtir.
Sirket’in 2023 yilindaki kurulu kapasitesi degerlendirildifinde bu rakamin binde 5,6°ya kadar ulagma potansiyeli
bulunmaktadir. Buna ek olarak §irket, meveut toplam temizlik kagidi iretim kapasitesiyle Avrupa, Ortadogu ve
Afrika’nin en biiyiik 10"uncu, bu bélgelere ek olarek Kuzey ve Giiney Amerika ktalan dahil edildiginde 20’inci,
tim Asya (Cin, Rusya, Endonezya, Japonya) ve Avustralya dahil clarak Diinya’min ise en bilyiik 34’iincii
kapasitesine sahiptir. Igili siralamada 100, ythini kutlamug olanlarin yam sira seliiloz tesisleri ile entegre olanlar
veya hizl tiiketim alaninda ¢ok sayida kategoride faaliyet gisteren global girketlerin yer aldifh dikkate alindig:nda
kusa silrede elde edilen pozisyonun degeri daha fazla ortaya gikmaktadir, (Kaynak: AFRY AB (kiiresel erigime
sahip Isvecli bir mithendisiik, tasarim ve damgmanlik hizmetleri girketi) 2023 yili Kasim ay: verileri).

2022 yih SKSV raporuna gire Tirkiye’de temizlik kagid: tiketimi 682 bin ton civar1 olup, Sirket'in 2022 yih net
ket satis1 192.167 ton olarak gergeklegmigtir, 2023 yilinda ise SKSV raporuna gdre Tiirkiye'de temizlik kagid:
tiketimi 665 bin ton civan olup, Sirket’in 2023 yili net kafiit satist 186.219 ton olarak gergeklesmistir. Ote yandan
Sirket’in 2023 yilinda net kafut iiretim kapasitesi 244 bin tondur. Bu kapsamda 2023 yilinda Sirket kagt kapasitesi
Tirkiye temizlik kafidi tiketiminin %37’sine denk gelmekte olup 2023 yilinda yapilan satiglar ile Tiirkiye
titketimin %28’ini kargilayacak konumdadur.

Tiirkiye’deki Pazar Pay:
2023 Ipsos Hane Tiiketim Paneli Aragtirmas: verilerine gore;

e 2023 yihnda Tiirkiye’deki hanelerin %87,8'i en az 1 kez 1 paket tuvalet kagdi, %86,7’si en az 1 kez |
paket havlu kagit satin almigtir. (Ipsos Hane Tiiketim Paneli Aragtirmasi- 2023)

e 2023 yihnda Tiirkiye’deki hanelerin %39,7’si Sirket’e ait markalarin (Sofia, Maylo, Berrak) iriinlerinin
herhangi birinden en az 1 kez satin almgtir, Ipsos Hane Tiiketim Paneli aragtirmas1 2023 yih sonuglarina
gbre Tiirkiye’de bulunan 9.432.690 haneye Sirket’e ait markalarin (Sofia, Maylo, Berrak) iriinlerinin
herhangi biri en az 1 kez girmigtir. (Ipsos Hane Tiiketim Paneli Aragtirmasi- 2023)

1hraca r cat Liderli

Asaghdaki tabloda sunulmakta olan TUIK ve Sirket’in ihracat verilerine gore hpbin ve bitmis {iriin sektdrlerinde
Sirket, Tirkiye ihracatimn 2021, 2022 willar1 ve 2023 yillan itibariyla, gfrasiyla, %33, %36 ve %30’unu
gergeklegtirmigtir,
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Lila Lila 2023 fhracat Lila

Lila Kapit 2021 Ibracat Tutar1 | Kagrt | 2022 thracat Tutar: | Kagt Tutarr Kajt
Ihracat Payr (Bin ABD Dolar) | lhracat | (Bin ABD Dolars) | thracat (Bin ABD Dolar) Ihracat

Pay1 % Pay1 % Pay1 %

. Lila
. Lila Lila

Urlln Grubu | Tiirkiye Kafit (*) Tiirklye Kagit (%) Tirkiye K(a*?t
Bobin 320.750 132.930 41% | 566.145 242.783 43% | 517.836 | 187.069 36%
Konverting 139.987 17.637 13% | 164.104 22,326 14% | 207.724 28.463 14%
Toplam 460.737 150.567 33% | 730249 | 265.109 36% | 725560 | 215532 | 30%

Yukandaki tabloda yer alan veriler 31 Aralik 2023 satin alim gilciing gore endekslensrek ifade edilmemigtir.
(™) ihracat ve ihrag kayuh olarak yapilan satglarm fiili olarak criag verileridir.
Kajmak Tidk Thrkzye Ihmaat wrﬂert ve Sz‘rket detqyll um; wrllermm hs.rqpiamsmdan elde edibmktedir

Sirket’in Tiirkiye’nin ihracati i¢indeki pay: 2023 yihinda 2022 yih ile kyaslandifinda konverting igin seviyesini
korurken, bobin ihracat paymda diigiig gergeklegmigtir. 2023 yihindaki bobin ihracat paymndaki diigiigiin temel
sebepleri arasinda; 2023 y1h baglangicinda seliiloz fiyatlarinda yaganan ani diigiigle tiim Diinya’da miigterilerin
stok azaltmas: kaynakh talep azaligi, Cin’de uzun siire etkisi yaganan pandemi siirecinin atlatilmasinin ardindan
treticilerin gok izl bigimde diigen fiyatlarla ucuz seliiloz temin etmesi ve Cin i¢ pazanndaki talebin artmamasina
bagl: ihracat pazarlarmda gok rekabetgi fiyatlar sunulmas: yer almaktachr, Sirket'in kendi stratejisi kapsaminda
karliliktan Gdiin verilmemesi adina bobin satig miktarlarinda bir Snceki seneye gére diigily yaganmugtir. Sirket’in
toplam satiglan icerisindeki ihracat oram 2022 yihinda %71 iken 2023 yilinda bu oran %69 olarak gergeklemigtir.
Ek olarak, Sirket'in ihracat payinda %2 seviyesinde bir degigim olurken, Tiirkiye’den yapilan ihracattaki Sirket
paymnin diigmesinin bir diger sebebi, TUIK verilerine gére ihracat yapan diger sirketlerin payindaki artigtir,
Sirket’in bobin ve konverting {iriin satiglarna iligkin hedef iilkelerin Tiirkiye toplam ihracat: icerisindeki pazar
paylar: asafdaki tabloda verilmigtir.

2021 2022 2022 2023 2023

Toplam thracat Toplam Ihracat 12 Ayhik Toplam thracat 12 Ayhk

Ulke& Icerisindeki Tonaj | Icerisindeki Tonaj Hasilat (Bin | Icerisindeki Tonaj | Hasilat (Bin
Biige Pazar Payi(%) Pazar Payi(%) ABD Dolar) Pazar Payi(%) | ABD Dolan)
Ingiltere 64% 55% 113.339 46% 77.374
srail 21% 29% 39.121 25% 30.094
Romanya 71% 2% 22.260 62% 21.365
ABD 59% 81% 45.175 41% 21.344
Yunanistan 19% 23% 15.027 33% 11.820
Ukrayna 57% 71% 7.467 46% 10.670
Sirb. 0% 0% 505 0% 8.043
| Hirvatistan 61% 49% 1.888 97% 6.582
Fas 19% 11% 3.439 15% 5.992

Yukaridakdi tabloda yer alan veriler 31 Aralik 2023 satin ahm giiciine gbre endekslenerek {fade ediimemigtir.
Irracat ve thrag kayith olarak yapilan satiglarm fiili olarak gtk verileridir.

Kaynak: Tuik Turkiye lhracat veriler ve Sirket detayl: satsg verilerinin hesaplamanndan elde edilmektedir.

Imps //bmi mik.gw !r/di:ﬂmﬂapp/dimcaretml?paml —23&parm2—4&3itcr¢v-0&isimv-0dmwc-5802

IV. FINANSALLAR HAKKINDA BILGILER

Jirket’in, zel bafims1z denetimden gegmis 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal durum
tablolar: agafida yer almaktadir. Sirket’in bagh ortaklifn 2023 yilinda kurulduundan 31 Arahk 2021 ve 31 Arahik
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
onceki donemlere ait ilgili tuterlar, fonksiyonel para biriminin genel satin alma giiclindeki degigiklikler igin yeniden
diizenlenmigtir ve sonug olarak, TMS 29 “Yiiksek Enflagyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi uyarinca
raporlama d8nemi sonunda gegerli olan élgiim birimi cinsinden ifade edilmigtir, 31 Aralik 2022 ve 2021 tarihli finansal
tablolarda yer alan tiim tutarlar aksi belirtilmedikge 31 Aralik 2023 satig, alim giicii esasina gre ifade edilmigtir.
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Toplam Kaynakiar

1 Bajiimsiz Denetimden Gecmis Konsolide OImgyan | Konsolide Olmayan Konsolide
Finansat Durum Tablosu (TL) 31 Arahk 2021 31 Arahk 2022 31 Arahk 2023
VARLIKLAR
Danen 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 varhiklar - 30.056.572 -

"Ticari alacaklar 1.441.325.257 3.049.945.556 2,096.544.226
- Htigkili olmayan taraflardan 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
- Iigkili olmayan targflardan diger alacaklar - - 3.010
- Dliskili taraflardan diger alacaklar 1.335.755 4.080.867 5.616.674
Stoklar 1.396.315.419 2.084.694.124 1.123.335.110
Tilrev araglar 581.127 . -
Pegin 6denmiy giderler 152.765.076 55.243.414 272.971.270
Cari ddnem vergisi ile ilgili varliklar 1.228.366 49.811.720 36.785.001

| Diger ddnen 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
- lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 8.610.344 8.836.631 6.198.134
Maddi duran varhiklar 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 Hakla Varliklar 104.102.947 144.164.625 100.097.722
Pegin 6denmiy giderler 44.609.761 78.663.296 33.766.001

| Ertelenmis vergi varh 116.791.317 12,175.299 -
Toplam varliklar 7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994
KAYNAKLAR
Kisa vadeli ylikiimlildkler 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
- Banka tredilert 722.856.643 2.154.118.339 1.325.178.612
- Kiralama yilkimlilikleri 17.457.188 41.590.065 27.841.135
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 1.668.151.650 797.960.493 B39.076.952
Ticari borglar 483.494.305 810.017.329 422,712,358
- ligkili olmayan taraflara ticari borglar 483.494.305 810.017.329 422.712.358
Caliganlara saZlanan faydalar kapsaminda borglar 33.849.095 129,199,055 62.450.546
Diger borglar - 282.096 -
- Higkili olmayan taraflara diger borglar - 282.096 -
Tiirev araglar - - 1.637.673
Ertelenmig gelirler 18.904.260 10.445.888 67.705.551
Kisa vadeli kargiliklar 17.261.538 27.197.914 21.610.927
- Caliganlara saglanan faydalara iligkin kargiiklar 7.892.116 10.472.914 9.685.627
- Diger lusa vadell kargiliklar 9.369.422 16.725.000 11.925.300
Diger kisa vadeli ylikiimlikilder 9,930,568 10.524.906 28.010.413
Cari dtnem vergisiyle ilgili borglar - = :
Uzun vadell yilkiimlitiltiler 1.801.820.302 034.210.454 651.520.809
Uzun vadeli borglanmalar 1.786.320.413 890.470.112 582.271.253
- Banka kredileri 1.735.050.394 829.715.354 553.586.977
- Kiralama ydkamlalakleri 51.270.01%9 60.754.758 28.684.276
Ertelenmis vergi yokimliliga - ) 49.198.802
Uzun vadeli kargiliklar 15.499.889 43.740.342 20.050.754
- Calwganlara saglanan faydalara iligkin 15.499.889 43.740.342 20.050.754
kargilikdar
Ozkaynakiar 3.106.901.818 5.018.423.967 5.087.510.018

mm%smye 107.500.000 107.500.000 500.000.000
Sermaye dizeltme farklen 1.901.808.204 1.901,808.204 2.002.474.120
Kardan aynlms ksitlanmy yedekler 79.568.755 104.331.924 123.760.044
Kar veya zararda yeniden simflandiriimayacak
birikmis diger kapsamlt giderler (6.467.272) (11.188.375) (7.165.804)
k'ay;‘}’;‘:"’""‘” Jayda planian yewiden Oicam (6.467.272) (11.188.375) (7.165.804)
Kar veya zararda yeniden simflandirilacak birikmig - (483.879)
difer kapsaml gelirler
-Yabanci para cevrim fark - - (483.879)
Gegmis yillar karlan 278.878.967 862.725.424 2.244.461.700
Net ddnem kar1 745.613.164 , 2.053.246.790 224.463.837

7.880.627.367 9.933.970.506 8.535.254.994
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Sirket’in démen varliklar1 31 Arahk 2021, 31 Arahk 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibanyla sirasiyla,
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
ddnen varliklarin toplam varliklar icerisindeki oram, sirasiyla, %49, %60 ve %54 tiir. Yillar igeriginde ddnen
verhiklarin defigimine sebebiyet veren temel konular, satig tonaji ve karlilik ile artan nakit ve nakit benzerleri ile
ticari alacaklar ve seliiloz fiyat degigimleri kaynakl stoklardaki degigimdir.

Nakit ve nakit benzerferinin dénen varliklar icerisindeki pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla,
sirasiyle, %22, %10 ve %22°dir. Nakit ve nakit benzerlerinde 31 Aralik 2023 tarihi itibartyla 31 Aralik 2022 yil
sonuna kiyagla dnemli derece artig meydana gelmesinin temel sebeplerinden biri, 2022 y1ih son geyreginde
gergeklestirilen yiiksek satig tonaji ve satig fiyat: etkisiyle 2023 tahsilatlarindaki artig ve 2023 yah ilk geyreginden
baglayarak y1l ortasina kadar devam eden seliiloz hammaddesinin ABD Dolari cinsinden fiyat diisfisi ile igletme
sermayesi ihtiyacimin azalmasidir. Ote yandan, 31 Aralik 2023 tarihi itibaniyla, ABD Dolar1 ve Avro kurunun
gegen yil sonuna oranla sirastyla %57,44 ve %63,40 (TCMB Déviz Alg Kuru) seviyesinde artmasimn nakit ve
nakit benzerlerinin TL kargihfimn yitkselmesine sebebiyet vermigtir.

Ticari Alacaklarin ddnen varliklar icerisindeki pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibarryla, sirasiyla,
%37, %51 ve %45'tir. 2022 yilinda TM4 drdiinell kafit makinesinin devreye girmesi ile birlikte satiglar tonaj
olarak bir énceki yila gére %29 oraminda artarken, e zamanl olarak artan seliiloz ton bagi fiyatlan ile-satig
fiyatlar da bir 8nceki y1la kiyasla Snemli derecede yiikselerek satiglar %93 oramnda artrmigtir. Bunun yansimasi
olarak, 2022 yilinda artan satig hacmi ve fiyat etkisi ile birlikte ticari alacaklar, bir dnceki y1la gére %112 oraninda
artiy gdstermistir. Satiglarin artigina paralel olarak artan alacaklarn Snemli bir kismm ihracat alacaklarmdan
kaynaklandifindan alacakiarim TL kergilif artan ddviz kurlar ile birlikte énemli derecede artig gostermektedir.
2023 yilinda ise seliiloz ton bag1 fiyatinin ABD Dolan cinsinden bir 8nceki yila oranla dnemli derecede diigmesi
satig fiyatlarimin da diigmesine sebebiyet vermis ve satiglar TL bazinda bir dnceki yila gbre %26 oraninda
azahirken, ticari alacaklarda bir énceki yila gbre %31 oraninda azalmgtir.

Stoklarin dénen varlikiar igerisindeld pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibaryla, sirastyla, %36, %35
ve %24%nii olugturmaktadir, Stoklarin 6nmemli bir kisrm, tamamm ithal edilen, selliloz hammaddesinden
olugmakta olup stoklarm TL kargihd: emtia fiyatlan ve dbviz kurundaki degigimden dogrudan etkilenmektedir.
2021 yilinda seliiloz maliyeti bir dnceki yila gére ABD Dolan bazinda %44 civarinda artig gosterirken 2022
yilinda bir énceki yila giire yaklagik %31 artiy meydana gelmigtir, 2021 yitindan itibaren artig efilimine gegen
seliiloz maliyeti 2022 yilinda en yliksek seviyeye ulagmig olup gerek ABD Dolan bazinda gerekse kur kaynaklh
stoklarin TL kargihf1 bazinda yaganan bu artig 2022 yilinda stoklardaki artigin temelini olugturmaktadir. Ote
yandan, 2022 y1l senunda seliiloz stoklarimin 2021 yilina gére tonaj olarak da viiksek seviyede olmas: stoklann
bir 3nceki yila gire %49 oraminda arhgim desteklemektedir. 2023 yilinda ise seliiloz ton bas fiyatlarinn ABD
Dolan bazinda bir nceki yila gére %29 azalig gbstermig olmas: ve 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gire %50
oranunda daha az seliiloz stofu bulunmasi sonucunda 2023 yil sonunda toplam stoklar 2022 y11 sonuna gire %46
oraninda azalmgtir.

Sitket’in duran varhiklan 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Arahk 2023 tarihleri itibariyla, sirastyla,
4.018.454.972 TL, 3.938.029.224 TL ve 3.927.552.812 TL’dir.

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarn duran varhiklar igerisindeki pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023
tarihleri itibartyla, swrasiyla, %693, %94 ve %96°dir. 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihbleri itibaniyla maddi ve
maddi olmayan duran varhklann net defter degieri, sirasiyla, 3,74 milyar TL, 3,69 milyar TL ve 3,79 milyar
TL’dir. 2022 yilinda devreye giren TM4 dérdiincii kagit makinesi bagta olmak {izere 2021 yilinda toplamda 1,4
milyar TL ve 2022 yilinda toplamds 288 milyon TL harcama yapilmig ve 2022 yilinda toplamda 1,5 milyar
TL’lik yatinm aktiflegtirilerek devreye alinmmgtir. Sirket 2023 yilinda toplamda 497 milyon TL'lik yatirim
harcamasi yapmig ve 195 milyon TL'lik yatirum aktiflegtirerek devreye almighr. Dénem sonunda 317,5 milyon
TL’lik yapilmakta olan yatirim bulunmakta olup, bu tutann ¢n biiyiik kism Subat 2024'te devreye giren Ergene
Fabrika’daki giineg enerji santrali yatirtmina iligkindir.

Kullamim Hakln Varliklar:: 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibanyla kullamm hakki varliklarmn
toplam tutarlar,, sirasiyla, 104 milyon TL, 144 milyon TL ve 100 milyon TL'dir. Kullamm hakk: varliklari
kiralama siiresi bir yilin Gizerinde olan operasyonel kiralama s5zlegmelerinden plugmaktadir.
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Pegin Odenmiy Giderler: Duran varhklar icerisinde yer alan vadeli pegin ddenmig giderler igerisinde yatinmlara
iligkin verilen avanslar bulunmakta olup 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla yatinmlar igin verilen
avans toplam, sirasiyla, 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 yatinmlanna, 26,5 milyon TL'si 2024 ilk ¢eyrekte
devreye girecek konverting hatlarma ve 715 bin TL'si Ergene GES yatinmina iligkindir, 31 Aralik 2022 tarihi
itibartyla verilmig olan 74,6 milyon TL tutarindaki avansiar 2023 yihinin ilk geyreginde devreye alinan konverting
hatlanna iligkindir, 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla verilmig olan 44 milyon TL tutarindaki avanslar 2022 yih ilk
yansinda devreye alinan dirdiincii kagit Giretim hattina iligkindir. 31 Aralik 2023 tarihi itibanyla kisa ve uzun
vadeli pesin ddenmis giderler igerisinde yer alan gelecek aylara ve yillara ait giderler bir énceki y1l sonuna gére
%6 oraninda arhg gosterirken, 31 Aralik 2022 tarihleri itibariyla bir énceki yil sonuna gére %56 oraninda
azalmgtir, Bu giderler icerisinde girket mali mesuliyet poligeleri, personel saglik poligeleri ve maddi olmayan
duran varhik simifina girmeyen kisa siireli yillik lisans iicretleri takip edilmektedir.

Ertelenmis Vergi Varhidarr: 31 Arahk 2021, 2022 ve 2023 taribleri itibariyla ertelenmiy vergi
varlik/(ylikiimliiliikleri) toplamu sirasiyla, 117 milyon TL, 12,2 milyon TL ve (49,2) milyon TL'dir. 2021 yilinda
Sirket’in yatiim tegviklerinden dofian gegici farklara iligkin olugan ertelenmis vergi varlifanin 347 milyon TL
olup ilgili dénemde ertelenmis vergi varlifn olugmasina sebebiyet veren en biiyiik unsur yatinm indirimleridir.
2022 yilinda tamamlanan yatrimlar ile onceki donemlerden devreden yatinm indirimleri kurumlar vergisinde
kullanilmig olup ertlenmiy vergi varliklan énemli derecede azalmmgtir.,

Cari Dbnem Vergisi 1le Iigili Varliklar

31 Arahk 2023 tarihinde sona eren yila iligkin ddnem vergi gideri 128,7 milyon TL’dir. Bu vergi giderinin 83,6
milyon TL'si yil igerisinde ddenmig olan deprem vergisinden geri kalan 45,1 milyon TLsi ise déneme ait kurumlar
vergisi tutarindan olugmaktadir. 2023 wih igerisinde ddenen iigiincii dénem gegici vergi tutar1 82 milyon TL olup
yil sonunda hesaplanan kurumiar vergisi tutarimn 2023 y1li son geyrefinde Ergene Fabrika’da yapimimna baglanan
glineg enerjisi santraline iligkin tegvik belgesi avantajma istinaden daha diigiik olmas: sebebiyle, 2024 y1linda iade
almacak 36,7 milyon TL cari dénem vergisi ile ilgili varhklar olarak finansal tablolarda yer almaktacir, 31 Arahik
2022 tarihi itibariyla 49,8 milyon TL tutarindaki cari d6nem vergisi ile ilgili varliklar 2022 yih figiincii gegici vergi
déneminde &denmig olan ve 2022 yil sonu kurumlar vergisi matrahinin daha diiglik gergeklesmesi kaynakl 2023
yilinda iade almacak olan vergi tutarindan clugmakta olup 2023 yili Heziran aymda ilgili tutar vergi dairesinden
tahsil edilmigtir.

Kisa Vadeli Yoikiimlfiliklerin toplam kaynaklar igerisindeki payr 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri
itibariyla, sirasiyla, %38, %40 ve %33’tir. Bu kepsamda Sirket’in lasa vadeli yiikiimliiliklerinin %78"ini
olugturan kisa vadeli finansal borglar 2022 yilmda ABD Dolan bazinda artan seliiloz ton bag fiyati ve TM4
dordiincii kadit makinesinin devreye girmesi ile artan tonaj etkisi ile igletme sermayesi ihtiyacinda meydana gelen
arhgtir, Bu arhg ile birlikte kisa vadeli yiikiimlijliikler 31 Aralik 2022 tarihinde bir 6nceki yila gbre %34 oramnda
artmugtir. 2023 yihinda ise ABD Dolan bazinda diigen seliiloz ton bag1 fiyatimin igletme sermayesine pozitif etkisi
ile kiga vedeli finansal borglar 31 Aralik 2023 tarihinde bir 8nceki yila gre %30 oraminda azalmgtir, Ticari
borglarm kisa vadeli yitkiimliilikler igerisindeki payr 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihi itibariyla, sirasiyla,
%16, %20 ve %15°tir. Sirket, selilloz hammaddesini pegin satin almakta clup, 2022 yil sonunda vadeli seliiloz
satin alimi gergeklegtirmis olmasindan kaynakh ticari borglar 2022 y1l sonunda bir 8nceki yila gére %68 oramnda
artiy gdstermigtir, 2023 yil sonu itibariyla herhangi bir vadeli seliiloz alin bulunmamakta olup ticari borglar bir
Onceki yila gére %48 oraninda azalmagtir.

Uzun Vadeli Yilkiimliiiklerin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri
itibartyla, sirastyla, %23, %9 ve %8’dir. Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin en énemli kalemini olugturan
uzun vadeli finansal borglari1 31 Aralik 2022 tarihinde bir dnceki yila gire %50 oraminda azalirken, 31 Aralik
2023 tarihi itibariyla bir énceki yila gére %35 oraminda azalmgtr. Bu azaliglanin temel sebebi, 2022 yilinda
temamlanarak iiretime baglayan TM4- dbrdiincii kagit makinesinin yatinm kredisinin 8nceki yillara kiyasla
azalmas) ve ilgili yillarda uzun vadeli yeni yatirim kredisi kullamlmamasidir.

Sirket’in toplam Ozkaynaklar, 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihleri itibariyla, sirastyla, 3,11 milyar TL, 5,02
milyar TL, 5,09 milyar TL'dir. Sirket’in dzkaynaklarmin toplam varliklarma orani, 31 Arahk 2021 tarihi
itibariyla %39, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla %51 ve 31 1k 2023 taribpitibariyla %60 olarak gergeklesmigtir.
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2023 yih Temmuz aymnda Sirket tamanim gegmig yillardan kargilayacak gekilde nominal tutar1 392,5 milyon TL
bedelsiz sermaye artirimi yapougtir, Ozkaynaklarin toplam varliklara orann yillar igerisindeki artigimin temel
sebebi, artan satig tonaj1 etkisiyle girket karhihfindaki artig ve etkin igletme sermayesi ydnetimi ile finansal

borglarinin azalmasidir.
Sirket’in izahnamede yer alan dénemler itibariyla, net finansal borcu agafidaki tabloda gisterilmektedir.
(TL) 31,12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Finansal borglar 4,194,785.894 3,884.139.009 2.774.367.952
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri 831.430.374 627,991,591 098.151.067
Net finansal bor¢ 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 Borg / FAVOK 2,07 1,04 0,84

Sirket’in 01.01.2021-31.12.2021, 01.01.2022-31.12.2022 tarihlerinde sona eren yila ait kar veya zarar tablolan ile
ve 01.01.2023-31.12.2023 tarihlerinde sona eren yila ait konsolide kar veya zarar tablosu agagida yer almaktadr,

1 Bafiimsiz Denetimden Gegmis

nsolide Olmayan| Konsolide Olmaysn

1 Ocak -
r veya Zargr ve Differ Kapsamh Gelir Tablosu (TL 31 Aralik 2021
lat 6.517.012.161 :
Satiglarin maliyeti (-) {4.229.590.94 1) .907.
riit Kar 2,287.421.220| 4.395.408.971 2.819.277.018
Pazarlama ve sahyg giderleri (-) (843.724.808) .320. (952.420.115
Genel yonetim giderleri (-) (115.086.118) 281, (217.552.578
sas fraliyetlerden diger gelirler 133.886.989 242.948.652
sas faaliyetlerden difer giderler (<) (31.979.302) (58.998.535)
sas faaliyet kar 1.430.517.981, 2.909.602.218) 1.833.254.439|
atirim faaliyetlerinden gelirler 2.370.757 2.732.037 9.243.732
atirmn faaliyetlerinden giderler - - .
Finansman giderleri Sncesi faaliyet kam 1.432.888.73 2.912.334.255 1.842.498.171
inansman gelirleri 489.469.350] 306.621.47:| 285.637.059'
inansman giderleri (-) (1.820.455.805) (1.297.394.593 (1.531.330.673)
arasal kayp/ kazang 472,165,009 292.354.833 (188.415.316)
574.067.292 2.213.915.969| 408.389.241|
ideri 171.545.872 (160.669.179) (183.925.404)
Gnem vergi gideri {-) (601.747) {100.566.874) (128.678.324)
i liri 172.147.619 (60.102,305), (55.247.080
2,053.246. 224.463.837
4,11 0,45
iger kapsamh gelir / (gider)
r veya zararda yeniden simflandiriimayacaklar (4,721,103} 4.022.571
Tammlanmy fayda planlar yeniden tigim kayiplar (5.901.378) 5.363.424
elenmiy vergi etkisi 1.180.275 (1.340.855)
Kar veya zararda yeniden simflandirilacaklar - (483.879)
Yabanc: para cevrim farkiar 4 (483.879)
iier kapsamb (gider) / gelir (6.467.272 (4.721.103) 3.538.692
'oplam kapsamh gelir 739.145.892 2.048.525.687 228.002.529|

Sirket'in iiretimini ve satigim gergeklestirdigi temizlik kagiidi driinleri kagit bobin ve konverting iiriin olarak iki
siifa aynlmaktadir. 2023, 2022 ve 2021 yillan itibariyla toplam satig hasilat sirasiyla, 9,36 milyar TL, 12,61
milyar TL ve 6,5 milyar TL dir. Yurt dig1 satiglar toplam satiglar igerisindeki payr 2023, 2022 ve 2021 wyillan
itibartyla, sirasiyla, %69, %71ve %68°dir. Sirket sahg gelitlerinin TL kargilifn 2022 yilinda bir dnceki yila gore
%93 oraminda artarken ABD Dolar cinsinden satiglar %78 oraninda artmgtir, degigimin temel sebepleri; 1) 2022
yilinda yatmmu tamamlamp aktiflegtirilmis olan ddrdiine{i kafit makinesi ile §irket toplam satig tonaji %29
oraninda artig gdstererek 149 bin tondan 192 bin tona yiikselmigtir, 2} 2022 yilinda seliiloz hammaddesinin ABD
Dolan cinsinden tutarinda %31 oraninda artiy meydana gelmig olup, artan hammadde maliyetine kargilik iriin satig
fiyatlarinda da artiy yaganmgtir. 3) 2022 yihinda Sirket satiglarinin %71°1 ihracat satiglarindan olugmaktadir, ABD
Dolan kuru ve Avro kuru bir dnceki y1l ortalamasina kiyasla, siresiyla, %86,90 ve %66,31 (TCMB Déviz Alig
Kuru Y1l Ortalamasi) oraninda artiy gbstermis olup satiglarin TL kargilify/6nemli derecede yiikselmigtir. Sirket
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satig gelirlerinin TL karsihifn 2023 yihinda bir dnceki yila gére %26 oraninda azehs géstericken ABD Dolan
cinsinden kargilifs %21 oraninda azalmagtir, degisiminin temel sebepleri; 1) 2023 y1h toplam satiy tonaji bit Snceki
yila gére %3 diigerek 186 bin ton olarak gerceklegmigtir. 2) 2023 yilinda Sirket satiglannnin %69°u ihracat
satiglarindan olugmaktadir, ABD Dolan kuru ve Avro kuru bir énceki yil ortalamasina kiyasla, sirasiyla, %43,48
ve %47,92 (TCMB Déviz Ahg Kuru Y1l Ortalamasi) oramnda artig gdstermigtir. Déviz kurlarindaki artig oram
2023 y1h yillik enflasyon oram %64,77 nin altinda kaldigh igin ve 31 Aralik 2022 satiglan 31 Aralik 2023 satin
alim giicii esasina gére ifade edildifinden enflasyona gdre diizeltilmis olan finansal tablolarda yer alan 2023 yilh
satglanmn TL kargihi 2022 yilina gére %26 oramnda azalmgtir, 3) 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla ABD Dolan
cinsinden seliilloz hammaddesinin ton bag fiyatimin ditgmesi, ABD Dolar cinsinden ortalama satig fiyatimn bir
Bnceki yila gbre %19 oraninda diigmesine sebebiyet vermistir.

Sirket’in briit kari, 2021 yilmda 2,3 milyar TL, 2022 yilinda 4,4 milyar TL ve 2023 yihnda 2,8 milyar TL olarak
gergeklesmigtir. Sirket’in briit karlihk oram 2021 yihinda %35, 2022 yilinda %35 ve 2023 yilinda %30 olarak
gerceklemigtir. 2023 yailinda briit kar marji seviyesinde yaganan bu 5 puanlik kaybin temel sebepleri; 1) 2022 yl
somunda yliksek seliiloz stofu ile 2023 yilina baglantmg olmasimn enflasyon etkisi ile birlikte satilan malin
maliyetine negatif etkisi, 2) 2023 yilinda diigen selilloz fiyatlarinn ulusal ve uluslararas: piyasalarda rekabetei sati§
politikalarinin setig fiyatlan fizerindeld negatif etkisidir.

Sirket’in faaliyet giderleri, 2021 yilinda 959 milyon TL, 2022 yilinda 1,65 milyar TL ve 2023 yiinda 1,17 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Faaliyet giderleri, artan satig gelirlerine paralel artig gostermigtir. Faaliyet giderlerinin
satg gelirlerine oram 2021 yilinda %15, 2022 yilinda %13 ve 2023 yilinda %13 olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in
yillar itibariyla artan satiy hacmi ve biiyilyen yapisina paralel olarak artig gdsteren faaliyet giderlerinin satig
gelirlerine orani uzun yillardir benzer seviyede seyretmektedir,

Sirket’in FAVOK marji, 2021 yilinda %25, 2022 yilinda %25 ve 2023 yilinda %23 olarak gergeklegmigtir.
Sitket'in FAVOK tutars 2021 yilinda 1,6 milyar TL, 2022 yilinda 3,1 milyar TL ve 2023 yilinda 2,1 milyar TL
olarak gerceklegmigtir. Artan karlilik ve azalan borgluluk seviyeleri ile net finansal borglulugu FAVOK’e oram
2021, 2022 ve 2023 yillan itibanyla, sirastyla, 2,07, 1,04 ve 0,84 tilr.

Sirket’in net dénem kari; 2021, 2022 ve 2023 willan1 itibariyla, 746 milyon TL, 2,05 milyar TL ve 225 milyon
TL’dir. §irket’in net kar marji 2021 yilinda %I11,4, 2022 yilinda %16,3 ve 2023 yihnda %2,4 olarak
gergeklegmigtir,

Sirket’in izahnamede yer alan dénemler itibariyla, briit kar, net dénem kar1 ve FAVOK degeri asafhdaki tabloda
dzetlenmigtir.

TL: |1 Ocak-31 Arahk 2021 || '1.0cak-31 Aralik 2022 1 Ocak —31 Arahk 2023
Net Satiglar 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 dénem kan 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%

V. DEGERLEME YONTEMLERI{

Lila Kajt’in pay bagina deferinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan igbu fiyat tespit raporunda UDS 105
Degerleme Yaklagimlar1 ve Yéntemleri’nde belirtilen agafidaki degerleme yontemleri degerlendirilmigtir.

¢ Maliyet Yaklagimn

o  Pazar Yaklagum: Piyasa Carpanlar1 Analizi

> Borsa Istanbul’da Olugan Piyasa Carpanlan Analizi
» Uluslararasi Piyasalarde Olugan Piyasa Carpanlar Analizi

o  Gelir Yaklasimu: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (“INA™)
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Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri madde 60.1. uyarinca, maliyet yaklaginm, bir ahcimn, gereksiz
kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir varlif1 elde etme maliyetinden daha
fazla ddeme yapmayacafn ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge nitelifindeki deferin belirlendigi
yaklagimdur, Bu yaklagimda, bir varlifin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmas ve
fiziksel bozulma ve difer bicimlerde gerceklegen tiim yipranma paylarmin diigiilmesi suretiyle gosterge
nitelifindeki deger belirlenmektedir,

UDS 200 sletmeler ve Igletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildifi fizere, maliyet yaklagum, igletmelerin
ve igletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket'in tiriinlerinin {iretim faaliyetlerindeki yiiksek verimlilik ile uzun yillara dayanan migteri tabamna,
miigterileri {le olan iligkilerine ve marka bilinirligine sahip olmasi neticesinde sahg ve pazarlama faaliyetlerindeki
konumu ve bu sebeple egit faydaya sahip bagka bir varlifin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmas: ve
faaliyetlerinin siirekli olduffunun diigiiniilmesi gibi gerekgelerden 8tilril maliyet yaklagim degerleme kapsaminda
kullam[mamigtir.

Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklagimi)

Borsa Istanbul’da ve yurt digindaki borsalarda iglem gdren ve Lila Kagt ile benzer faaliyet alanina sahip olmalar:
nedeniyle kargilagtinlabilir oldugu digiiniilen girketlerin iglem gordiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan
finansal tablolardaki verilerin birbirine oramndan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yéntemidir.

Piyasa ¢arpanlan analizinde, uluslararas: kabul gérmiig, sanayi sirketlerinin degerlemelerinde sikga tercih edilen
ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansithf diigiiniilen Firma Degeri/FAVOK carpam temel alinarak
anaiiz yepilmugtir,

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, girketlerin cari hisse fiyatlar ile sermayesindeki toplam hisse adedi
carpilarak piyasa degeri bulunmug, yurt i¢i benzer girketlerin 30.09.2023 itibariyla; yurt dis1 benzer girketlerin ise
31.12.2023 itibaryla bilangolarinda yer alan net borg veya net nakit pozisyonlan hesaplanarak firma degerleri
bulunmug ve yurt i¢i benzer girketlerin 30.09.2023 itibartyla; yurt di1 benzer girketlerin ise 31.12.2023 finansal
tablolan itibarryla finansal tablolarndaki son bir yillik FAVOK verileri kullamiarak Firma Degeri / FAVOK
carpanlary elde edilmigtir. Yurt dig1 benzer sirketlere iligkin tanitici bilgiler igbu Fiyat Tespit Raporu’nun EK 1
béliimiinde yer verilmigtir.

Firma Degieri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olugturan Hisse Adedi

Net Finansal Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri

FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kir (“FAVOK™)

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacafi nakit akimlanmn makul bir oran ile giiniimize indirgenmesi
temeline dayanan bir degerleme yontemidir, Deger, girketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine
iligkin tahminlere gfre olugmaktadir. Stz konusu nakit akimlari, Projeksiyon Dinemi ve Ug Deger olarak iki
parcadan olugmaktadir. Projeksiyon ddnemi nakit akimlan ve ug deger, Agarlikh Ortalama Sermaye Maliyeti ile
indirgendikten sonra bulunan toplam deder girketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, girketin 6zkaynak ve borg
yollariyla safladig finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal
borcun diigiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.
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VL DEGERLEME ANALIZ{
Degierlemede Esas Almacak Finansal Veriler

Konsolide finansal tablolar ve dnceki ddnemlere ait ilgili tutarlar, fonksiyonel para biriminin genel satin alma
giiclindeki degigiklikler igin yeniden diizenlenmigtir ve sonug olarak, TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama” standard: uyarmca raporlama dénemi sonunda gecetli olan Slgiim birimi cinsinden ifade
edilmigtir. Raporlama tarihi itibarryla, Tiketici Fiyat Endeksi ("TOFE") rakamina gdre son ii yihn genel satin
alma giiciindeki kiimiilatif degisim %100in {izerinde oldufundan, Tiirkiye'de faaliyet gtisteren isletmelerin 31
Aralik 2023 tarihinde veya bu tarihten sonra sona eren raporlama ddnemlerinde TMS 29 "Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardini uygulamalari gerekmektedir. KGK'mun 23 Kasim 2023 tarihinde
yayimladigy Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinmn Enflasyona Gore Diizeltilmesi Hakkmda
Duyuru kepsamnda Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’m uygulayan igletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde
veya sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarinmn TMS 29°da yer alan ilgili muhasebe
ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gdre diizeltilerek sunulmas: gerektigi belirtilmigtir. Bununia birlikte,
SPK’mn 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayih karari uyarinca, Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Stendartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasas: kurumlarimn, 31
Aralik 2023 tarihi itibarryla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baglamak iizere TMS 29
hitkiimlerini yygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

Bu gergevede, Lila Kafit'in deperleme analizinde kullamlan 2021, 2022 ve 2023 donemlerine iligkin finansal
tablolarinda yer alan tiim tutarlar, 31 Aralik 2023 tarihi itibartyla hazirlanan konsolide finansal tablolar ve dzel
bagims:z denetgi raporu dogrultusunda 31 Aralik 2023 itibariyla satin alim glicti esasina gore ifade edilmigtir.
Lila Kagt, iiretim ve satiy stratejisi kapsaminda, afirlikli olarak yurtdigi pazarlan hedeflenmekte olup, Sirket,
satiglanmin 8nemli bir bolimini, afwhkli olarak yurtdin pazarlara, ABD Dolan ve Avro cinsinden
gergeklegtirmektedir.

Yurtdiga satiglarin Sirket’in toplam satiglan igerisindekd pay1 2021, 2022 ve 2023 donemleri itibanyla, sirasiyla,
%68, %71 ve %69°dur. Lila Kagnt, markali konverting {iriinlerinin satig1 igin agurhikl olarak yurtici pazarlari
hedeflemekte olup, bobin satiglanmn ise tamamna yakim yurtdign pazerlara yapiimaktadir. Yutdigi bobin
satiglaninin toplam bobin satiglan igerisinde pay1 2021, 2022 ve 2023 donemleri itibartyla, sirasiyla %97, %95 ve
%095°tir.

Sirket’in satiglarmin 8nemli bir kisrm vadeli yapildifi igin bilangoda yiiksek miktarda dviz cinsinden alacak
taginmaktadir, Aym gekilde maliyetler incelendifinde ise, tedarik edilen seliilozun tamami ABD Dolan cinsinden
olup, son fig yihn ortalamasmda toplam maliyetlerin yakiagik %63'liik knsm seliiloz maliyetinden olugmaktadur.
Sirket'in satiy gelirlerinin ve maliyetlerinin bilyilk bir kismumn ABD Dolan para birimi cinsinden olmas:
sebebiyle, Indirgenmis Nakit Akimlann (INA) analizinde kullamilan projeksiyonlar ABD Dolar1 para birimi
cinsinden olugturulmugtur.

INA analizinde sunulan 2021, 2022 ve 2023 yillarina iligkin finansal veriler ve garpan analizinde kullamlan Lila
Kagnt'n FAVOK. ve net borg tutarlar1 31.12.2023 tarihi itibanyla TCMB ABD Dolar/Tiitk Liras1 alig kuru
(29,4382 TL) kulamlarak ABD Dolari’na ¢evrilmigtir.

SPK'mn 28 Aralk 2023 tarihli ve 81/1820 sayili karan uyarinca, II-14.1 “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya ligkin Bsaslar Tebligi" ve IL.14.2 “Yatnm Fonlanmn Finansal Raporlama Esaslarina igkin
Tebligi”nde belirlenen bildirim stirelerine, TMS 29°un ilk kez uygulenacag yillik finansal raporlar igin 10 hafta,
31.03.2024 ile 30.06.2024 tarihli ve 8zel hesap dénemine sahip olanlarin enflasyon muhasebesi uygulanacak ilk
yillik finansal raporlarm: takiben hazirlanacak ilk iki ara donem finansal raporlar: igin 6 hafta ilave edilmesine
karar verilmigtir.

fsbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, Borsa Istanbul'da iglem giren ve benzer girketler kiimesinde bulunan
higbir girketin 31.12.2023 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolanimn heniiz KAP'ta yayimlanmadi g
goriilmektedir. Bu nedenle, garpan analizinde dikkate alinan benzer sirketlerin FAVOK ve net borg tutarlan igin
30.09.2023 tarihli bafimsiz denetim raporlari baz alnmugtir. Benzer girketlerin 30.09.2023 tarihi itibariyla
hesaplanan son bir yilhk TL FAVOK tutari, son bir yilik TCMB ABD Dolar/Tiirk Liras1 ortalama kuru
kullamlarak ABD Dolan‘na gevrilmigtir (30.09.2023 tarihi itibariyla son bir y1l ABD Dolary/Tiirk Liras: ortalama
TCMB alig kuru: 21,2593 TL). Benzer girketlerin 30.09.2023 itibarryla TL net borglan 30.09.2023 tarihi itibanyla
TCMB ABD Dolary/Tiirk Liras: alig kuru kulamlarak ABD Dolari’na gevrilmigtir (30.09.2023 tarihi itibaryla
ABD Dolary/Tiirk Liras1 TCMB alg kuru: 27,3767 TL).

Carpan analizi ve INA analizlerinin esit afirhklandinimas: sonucunda hesaplanan nihai deger 28.02.2024 tarihli
TCMB ABD Dolary/Tiirk Liras: alig kuru (31,0737 TL) lizerinden Tiirk }.irasi’na ¢evrilmistir.
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iii. Piyasa Carpanlan Analizinin Sonucuna Gtre Lila Kagit’m Ozsermaye Degeri

Lila Ka@t'in Piyasa Carpanlan analizinde dikkate alman 1 Ocak - 31 Aralik dénemine iligkin FAVOK ve 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla Net Finansal Borg tutarlan agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Lila Kagit’in Deferlemesine Baz Tegkil Eden Finansal Veriler

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

Kaynsk: Bafnmsiz Denetim Raporu, TCMB

* FAVOK tutari net setiglardan amortisman haric satilen maln maliycti, sshg vo pazarlama giderleri ve genel ydnetim giderieri dilgilerek
hesaplanmagtir. '

** TCMB 31.12.2023 ABD Dolan/TL alig kuru

Lila Kajt*in dzsermaye degeri, yurt ici ve yurt digi benzer girketlerin FD/FAVOK carpanlari egit oranda (her biri
1/2 oraninda) afirliklandirilarak agafidali tabloda gésterildifi gekilde hesaplanmaktadir.

Tablo: Lila Kagit’in DeBerinin FD/FAVOK Carpam ile Hesaplanmasi

Hesaplama Borsa Istanbul Uluslararas

e Formiilii Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Medyant | A 11,9x 11,6x

Lila Kagit FAVOK i B 71.694.148

Lila Kagt Firma Degeri C=AxB 856.530.629 |  830.820.252

Lila Kafit Net Finansal Borcu D 60.337.143

Lila Kafit rmaye Deferi E=C-D 796.193.486 770.483.109
| Degerleme Sonucunun Agirhif F 50% 50%

Lila Kapit Ozsermaye Degeri G=I(ExF) 783.338.298

Benzer girketlerin FD/FAVOK ¢arpanlan ile Lila Kagit'in ozsermaye deferi 783.338.298 ABD Dolan
hesaplanmgtir,

B. Lila Kaht'm Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi

VYarsayimlar

Indirgenmiy Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullamlan varsayimlar, Sirket ydnetiminin 2024 — 2028 yllarim
kapsayan projeksiyon dénemine iligkin bekientilerini yansitacak gekilde olugturulmugtur. S5z konusu varsayimlar
birgok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle, gelecefie ybnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kepsaminda yer alan projeksiyonlarn degigmesi halinde farkli bir Sirket dzsermaye
degeri ve pay bagina degere ulaglabilir.

INA analizinde kullamlan varsayimlara ve Sngbriilere iligkin agiklamalara agafida yer verilmistir.

INA ¢aligmasinda yer alan tablolarda sunulan gegmig dénem verileri TL olarak hazirlanan bafimsiz denet¢i raporu
baz almarak ve ABD Dolan kargihklan ise 31.12.2023 tarihli TCMB ddviz alig kury kullamlarak hesaplanmigtir,
Sirket’in bajimsiz denetgi raporunda yer alan finansal durum tablolan ile kar-zarar tablolari KGK tarafindan
yayunlanan 23 Kasim 2023 tarihli “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarimn Enflasyona Gore
Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsammda 31 Aralik 2023 tarihli konsolide finansal tablolar TMS 29 “Yiiksek
Enflagyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama®™ standardi kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.
INA ¢ahigmasinda yer alan tablolarda sunulan gegmig dénem verileri TL cinsinden olup, 31 Aralik 2023 tarihi
itibartyla satin alma giici esasina giire gdsterilmigtir. Bu sebeple, ABD Dolan kargiliklan igin 31.12.2023 tarihli
TCMB ddviz alig kuru kullanilmmgtr.
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Makroekonomik Tahminler:

TL enflasyon tahminleri i¢in Ak Yatirim Aragtirma ve Akbank Ekonomik Aragtirma tahminleri baz alinmgtr,
ABD Dolan enflasyon verileri i¢in ise IMF tahminlerinden faydalamlmgtir,

Makroekonmik Tahminler 2021| 2022| 2023| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T
2:?:‘““’ TL/ABD Dolart|  gos' 1654 2414| 3486 4121| 4580 4825| 5329
Ortalama TL Enflasyon %10,60 | %71,98 | %53,86 | %57,66 | %31,19| %17,26| %11,60| %10,50

gl‘l'g::y“;: ABD  Dolan| o410 weal wsal wze| w2s| w21| w24| %6

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ak Yatirim Aragtirma ve Akbank Ekonomik Aragtirma tahminleri
Uretim:

Sirket’in ana faaliyetleri bobin ve konverting kagt iiretiminden olugmaktadir. Sirket seltilozu hammadde olarak
kullanarak bobin kait iiretimi gergeklegtirmektedir. Uretilen bobin kagidin bir kismn, diinyanin farkli noktalarmda
yer alan konverting iiriin {ireticilerine hammadde olarak gbnderilmekte olup, difer bir kisrm ise bitmig iirline
ddniistiiriilmek iizere Sirket'in kendi konverting tesisinde iglenmektedir.

Asafhdaki tabloda, Sirket’in 2021-2023 arasi gergeklesmis, 2024-2028 yillan arasinda ise konverting ve bobin
gruplan bazinda planlanan {iretim miktarlar yer almaktadir,

E::tﬁ;ﬁ“;‘:n?:;':;" 2021] 2022| 2023 20247 | 2025T| 20267| 20277 20287 | 202153 20840
Konverting 47.453 | 58.523| 55.935| 70.097| 90.527| 95.489 | 115.060 | 116.095 8,6%| 13,4%
| Degigim (%) -| 23,3%| -4,4%| 25,3%| 29,1%| 5,5%| 203% 0,9%
Bobin 112,393 | 148.383 | 142.101| 151.500| 152,000 | 148.000 | 159.675] 159859 | 12.4% 1,4%
Degigim (%) -1 320%| -42%| 66%| 03%] -26%| 7.9%| 01%
Toplam 159.847 | 206.907 | 198.036 | 221.597 | 242.527 | 243.489 | 274.735| 275.954| 113%| 5,6%
| Degisim (%) -l 294%| -43%| 11,9% 9.4% 04%| 12,8% 0,4%
Satslar;
Lila Kafit'in stratejik hedefleri ve iy modeli gergevesinde, projeksiyon dénemi boyunca, Sirket’in satig gelirlerin
olugturan ana iiriin gruplan bazinda setig hacmi ve birim fiyet 6ngériisii yapilmgtr,
Sirket’in ana faaliyet alam kafit bobin ve kendisine ait markalar ve miisterilerine ait 6zel markalar altinda
konverting temizlik kagitlar tiretimi ve satigidar, Sirket’in net satiglarsin yillar itibariyla %2’sini clugturan diger
gelirler, tekstil ve enerji ig alanlarindan elde ettifi gelirlerden olugmaktadir, Sirket’in difer satig kalemi igerisinde
iplik boyama (tekstil) faaliyetlerden gelirler ile diinemsel olarak gergeklegen enerji ve selilloz sahglan
bulunmaktadar.
Projeksiyon donemi i¢in satig dngdriileri, konverting, bobin ve difer olarak ii¢ kategoride olugturulmugtur.
Satiglarin Hacim Bazin imin
Tablo: Urlin Grubu Bazinda Satis Hacim Tahminleri
riin Grubu Bazinda Satig 2021-23| 2024-28
acmi (ton) 2021 2022 2023| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T( 2028T vBBo| ¥BBO
Konverting 47.911| 55.688] 55373 64.250] 82.962| 87.524| 104.424| 105.450 7.5%| 13,2%
| Degigim (%) 162%| -0,6% 160%| 291% 55%| 19.3% 1,0%
Satis Hacmindeki Payi (%) 31,2%| 28,3%| 292%| 29,2%| 34,7%| 36,5%| 390%| 39.2%
Bobin 101.434| 136.479( 130.844| 151.500| 152.000| 148.000| 159.675| 159.859| 13,6% 14%
| Degigim (%) - 34,6%| -41%; 15.8% 0,3%) -2,6% 7.9% 0,1%
Satig Hacmindeki Payi (%) 66,1%| 694%| 689%| 69,0%| 63,6% f% 39,6%| 594%
 Diger 4.039 4.589 3.725| 3.960Q| 3.960 960| 3.960) 3.960| -4,0% 8,0%
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Degisim (%) -l 13,6%)| -188%| 6,3% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Satis Hacmindeki Pay: (%%) 2,6% 2,3% 2,0% 1,8% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5%
Toplam 153.384| 196.756| 189.945| 219.710| 238.922| 239.484 | 268.059) 269.268| 11,3% 5,2%
Degigim (%) -l 283%| -35%| 15,7% 8,7% 0,2%| 11,9% 0,5%
Kaynak: Sirket

Pandemi déneminde seliiloz ve enerji fiyatlarindaki artg trendine bagh olarak, temizlik kafid sektSriinde stok
tutma egiliminin artmas: ve talebin kiresel gapta biiyiimesine paralel $irket’in satig hacmi ton bazinda 2021 - 2023
yillan arasinda yillik ortalama %11,3 biiy@imiistiir. Bu biyiimede, zellikle 2022 yilinda fiyatlardaki artiga paralel
olarak satiy hacminin bir dnceki yila gére %28,3 oranmda artmas: Snemli rol oynamigtir. Buna kargin, 2023 yilinin
ilk yarisinda seliiloz, enerji ve naviun fiyatlanimn global gapta diigmesinin ardindan yiln ikinci yansinda fiyatlar
tekrar dengeye oturmus, toplam satig hacmi ise 2023 yihnda 2022 yihna gére %3,5 daha diigiik gergeklegmigtir.

2022 sene sonu itibariyla, Sirket’in {iretim kapasitesi, Ergene Fabrikasinda devreye alnan dordiincii kaft firetim
hatt1 TM4 ile birlikte briit 205 bin ton/y1l’dan %32 artigla briit 271 bin ton/y1l’a ulagmgtir.

Sirket, pojeksiyon déneminde de biiyiime stratejileri kapsaminda kapasite arugina dénilk yaiiim planlarina devam
etmeyi planlamaktadir. Sirket'in biyiime stratejileri kapsaminda projeksiyon déneminde gergeklegtirmeyi
planladifs en 6nemli yatirm Erzurum’da kurulmas: planlenan kagit fabrikasidir. Erzurum’da iki faz halinde
yiiriitiilecek olan yatirim programimn birinci fazim olugturan konverting iiretim tesisinin yatirim déneminin 2024-
2025 yillan aras: olacags dngdriilmiig olup, 2025 yihnm ilk yarisinda konverting iiretim tesislerinde tiretimin
baglamas: planlanmaktadir, Yatirimmn ikinci fazim olugturan beginci kagt iiretim hatts TM5’in yatrm doneminin
2024-2026 yillan eras olacag dngoriilmilg olup, 2027 yilmin baginda devreye girmesi planlanmaktadir. TM5’in
kagt iiretim hatt kapasitesinin briit 35.000 ton/yil olmasi planlanmakta olup, Erzurum kafit firetim hatt
yatiriminim tamamlanmas: ile birlikte Sirket kagit firetim kapasitesinin briit 271 bin ton/yiidan %13 artigla briit 306
bin ton/yila ¢ikmasim hedeflemektedir.

Sirket'in mevcutta fanliyet gosteren Ergene Fabrikagma iligkin 2024-2028 yillan arasmda planlanan yatirmlarn
dnemli bir kismu konverting hatlarndaki kapasite artis1 kaynakhdur.

2024-2028 yillan arasmda planlanan yeni kapasite ve tesis yatirimlan ile bobin ve konverting toplam saftig
hacminin 2023 yil sonu itibaryla 189.945 ton’dan, 2028 sene sonu itibaryla, 269.268 ton’a gikmasi

ktedir. Uriin gruplan bazinda incelendiginde, konverting satig hacminin projeksiyon déneminde yilhk
ortalama %13,2, bobin satis hacminin ise yilhk ortalama %1,4 oramnda biiyiimesi beklenmektedir. Bu artista,
dzellikle 2025 yilinda Erzurum’da devreye girecek konverting {iretim tesisinin énemli pay1 bulunmaktadir. Ayrica,
2023 yilmmn ilk yarisinda piyasalardaki dengesizlik ve seliiloz fiyatlarmdaki diigis kaynakh olarak satig miktarlar
2022 yilmn altinda gergeklegirken, 2024 yilinda, dengelenen piyasa kogullarn: ve tam kapasite devrede olan 4.
kagt makinasinin da etkisiyle konverting ve bobin satig tonajlarmn %16 oramnda artmas: beklenmektedir, 2025
yilnda Erzarum fabrikasmin devreye girmesiyle projeksiyon ddnemi boyunca konverting satiglarmmn toplam
satiglar icerisindeki agnrliginin artmas:, bobin satiglarinmn ise yatay bir seyir izlemesi planlanmaktadur.

2021-2023 yillar arasinda Sirket’in ton bazinda toplam satiy hacminin ortalama %68,1°i bobin kajt satiglarindan,
%29,6°s1 ise konverting temizlik kafds firiinlerinden olugmustur. Projeksiyon déneminde Erzurum Fabrikasinin
konverting kapasitesinin kademeli olarak 2025°ten itibaren devreye slinmas: ile birlikte, Sirket bu tesiste
konverting iiretimine baglayacaktir. 1k etapta Erzurum tesisinde iiretilecek konverting igin gerekli olan kajit,
bobin olarak Ergene tesisinde iiretilerek sevk edilecek olup, 2027 yilinda devreye girmesi planlanan TMS5 kafit
makinas ile fabrikanin ikinci faz: tamamlanmig olacak ve konverting tiretimi igin gerekli bobin Erzurum tesisinde
iiretilmeye baglayacaktir. Bu tesiste firetilecek olan bobinin %89 unun konverting iiretimi i¢in, geri kalan %11’inin
ise dogrudan bobin olarak ihracat pazarlarna satilmas: hedeflenmektedir. Sirket'in konverting satig hacminin
toplam satiy hacmi iindeki paymmn kademeli olarak artarak 2028 yil itibariyla, %39,2’ye kadar yiikselmesi
dngdriilmektedir, Buna bagli olarak, bobin kafit satiglannin toplam satiy hacmi igindeki paymnin projeksiyon
déneminde kademeli olarak %59,4 seviyesine kadar gerilemesi 8ngbriilmektedir. Diger gelirlerin satig hacminin
toplam satis hacmi igerisindeki payimin projeksiyon donemindeki %1,5-1,8 arasinda olacag: dngdriilmigtiir.

Konverting iiriinlerinin satip1 agarhkl olarak Lila Kagt’in kendi markalar: ile yurtigine yapilmakta olup, yurtdist
satig stratejileri kapsaminda daha ¢ok Gzel markali driinler iizerinden satiy yapimaktadir. Erzurum Fabrika
yatirimimin 2025 yihindan itibaren kademeli olarak devreye alinmasi ve 2027 yilinda tam kapasiteye ulagmas: ile
birlikte éncelikli olarak Dogu Anadolu ve Karadeniz Bélgesi’nin konvertjng tiriin ihtiyacimn kargilanmasi, geri
knlan kapasite ile de 8zel markel iiriinler @izerinden ihracat (Giirci Irak, Azerbaycan gibi) yapilmasi
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planlanmaktadir. Sirket’in halihazirda Giircistan, Irak ve Azerbaycan bélgelerine ihracati bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin 2023 yih itibanyla Gilrcistan, Irak ve Azerbaycan’a yapmug oldufu konverting Griin ihracat 19.174
ton olup (Kaynak: TUIK), Lila Kagit’in bu ihracat iginden aldif pay %9 seviyesinde ger¢eklegmigtir, Erzurum
Fabrikas:'mn hedef ihracat bdlgesine lojistik olarak avantajli konumda olmas: sayesinde, Sirket bélgeye olan
ihracat hacmini artirmay1 hedeflemektedir.

Sirket, Erzurum Fabrikasi’nda agirlikh olarak &zel markal (private label) ve ihracata ybnelik konverting iirlinleri
iiretmeyi hedeflemektedir. Erzurum Fabrikasi’nda 2024 ve 2028 yllari arasmnda satisn yapilacak konverting
iiriinlerinin y1llar itibariyla ortalama %68 inin 6zel markal (private label) ve ihracat kanallarina ybnelik; ortalama
%32'sinin ise 5z markal iiriinlerden olugmasi dngdriilmigtir. Sirket'in mevcut tesisi Ergene Fabrikasi’nda
agirlikhy olarak Sirket’in 6z markali konverting {irinlerinin satig1 yapilmaektadir (2021-2023 arasi ortalama

konverting satiglarinin %55"i 6z markaly; 2024-2028 arasmda da %53l 6z markal: olarak Gngériilmiigtir.).

Satislarin Gelir Bazinda Gelisiminin Analizi
Tablo: Uriin Grubu Bazinda Gelirler

riin Grubu Bazinda Net 2021-23| 2024-28
tislar (Bin ABDS) 2021 2022 2023 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T y8Bo!| ¥BBO
nvertin 74.370| 125.041] 107.539| 127.325| 166.676| 165.929| 206.948| 211.677| 20,3%| 13,6%

edisim (%6) - 68,1%| -14,0%| 184%| 309%| -04%| 24,7% 2,3%

Toplam Satislara Orant (%) 33,6%| 292%| 33.8%| 35,0%| 394%| 41,8%| 43,4%| 43,7%
[Bobin 135,254| 273.164| 197.951| 227.288| 246.689| 221.440| 260.197| 263.043| 21,0% 3,7%
Dedisim (%6) -| 102,0%| -27,5%| 14,8% 8,5%| -102%{ 17,5% 1,1%

Toplam Satiglara Oram (%) 61,1%| 63,8%| 623%| 625%| 3583%| 358%| 54,6%| 54,3%

Difer 11.756| 29.991| 12.304 9,162 9.429 9.523 9.681 9.797 2,3% 1,7%
Degisim (%) - 155,1%| -59,0%| -25,5% 2,9% 1,0% 1,7% 1,2%

Toplam Satiglara Oram (%) 5,3% 7,0% 3,9% 2,5% 2,2% 2,4% 2,0% 2,0%

Toplam 221.379( 428.196| 317.795| 363.775| 422.794| 396.892| 476.825; 484.517| 19,8% 7.4%
Degisim (%) -l 934%| -258%| 14,5%| 162%| -6,1%| 20,1% 1,6%

Kaynak: Sirket

Uriin fiyatlarim dogrudan etkileyen en bilyilk faktor, kagit iiretiminin ana hammaddesi olan seliiloz fiyatlarmdaki
dalgalanmalardir. Seliiloz fiyatlari, arz-talep dengesi, uluslararas: lojistik ksitlamalar ve fiyatlan, ormancilik
uygulamalan ve ticaret politikalar1 gibi faktirlere bagh olarak degiskenlik g&sterebilmektedir.

Projeksiyon dneminde, iiriin satig fiyatlarimn belirlenmesinde, BMA-TTQ tarafindan hazirlanan seliiloz fiyatlan
endeksi birim satiy fiyat tahminleri baz alinmugtr. BMA-TTO, bafimsiz bir damgmanlik kurulugu olup giincel
kajnt hamuru ve kafit piyasas: istihbarati sajflamak amaciyla ficretsiz hizmetler sunan bir girkettir. BMA-TTO,
gergek acik piyasa iglemierine dayanarak Cin, Avrupa ve Kuzey Amerika gibi biiylik pazarlardaki referans kaliteler
igin aylik kagit hamuru net fiyat endeksleri yaymlamaktadir.

Bu kapsamda, konverting ve bobin birim satig fiyatlar1 2022 yilinda 2021 yilina gbre sirasiyla, %44,7 ve %350,1
oramnda artig gdstermig ve 2.245 ABD Dolarvton ve 2.002 ABD Dolani/ton ile tarihin en yiiksek seviyelerine
ulagmstir. Seliiloz fiyatlarun 2022 yiliun son geyreginden itibaren diigmeye baglamas: ile birim bobin ve
konverting satig fiyatlari da, 2023 yilinda, 2022 yilina gére sirasiyla %13,5 ve %24,4 oranlarmda diigiis gostermis
ve sirastyla, 1.942 ABD Dolary/ton ve 1.513 ABD Dolarv/ton seviyelerinde gergeklegmigtir.

Projeksiyon déneminde ise (2024-2028 arasi), bobin ve konverting satig fiyatlarinin BMA-TTO’min referans fiyat
dngdriileri dogrultusunda, sirastyla, yillik ortalama %0,3 ve %2,3 artig oranlan ile, 2028 yilinda konverting igin
2.007 ABD Dolari/ton, bobin kagit i¢in ise 1.645 ABD Dolari/ton’a ulagacaf, ve 2022 yilinda ulagilan tarihi
yiiksek fiyat seviyelerinin altnda kalacag Ongériilmektedir.

Diger gelirler i¢in birim satig fiyatlarimin projeksiyon déneminde 2.314 ABDS/ton ile 2.474 ABDS$/ton arasinda
degiseceffini Sngirmiigtiir.

Sirket’in 2021 yilinda 221,4 milyon ABD Dolan olan net satiy gelirleri, seliiloz fiyatiarindaki hareketlere bagh
olarak birim satig fiyatlarma olan etkisi ve satig hacmindeki arhigm sonucu olarak 2022 yilinda %93.4 artigla 428,2
milyon ABD Dolari’na ulagmgtir. 2023 yilinda sektir genelinde seliloz hammadde birim fiyatlannda goriilen
diigiisler, sahg birim fiyatlanm da etkilemigtir. Saty miktarmmn yaklagik ayn sevivelerde gerceklesmesine
kargin, satig fivatlarindaki diigligten kaynakh olarak, net satiglar 2023 bir énceki yila gére %25,8 digiigle
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318 milyon ABD Dolan olarak gergeklegmigtir. 2021 - 2023 yillan arasinda Sirket’in net satiglarinin y1lhik bilegik
biiylime oran: %19,8 olarak gercekleymigtir.

Uriin grubu bazinda incelendiginde ise, $irket’in konverting firiin grubundan elde ettigi gelirler, 2021 - 2023 yillarn:
arasinda yillik bilegik ortalama %20,3 biiyiiyerek, 2023 yilinda 107,5 milyon ABD Dolar seviyesine ulagmgtir.
Bu dénemde konverting satis gelirlerin biiyiimesinde hem satig hacmindeki ortalama %7,5 oraminda, hem de satig
fiyatlarindaki ortalama %11,9 oramindaki bilylime rol oynamaktadw. Konverting gelirlerinin, projeksiyon
déneminde %13,6 willik bilegik biiylime oram ile 211,7 milyon ABD Dolar’na ulagmas:t beklenmektedir,
Projeksiyon dneminde, gelirlerin artigt satiy hacmindeki ortalama %13,2 oramndaki biiyiimeden
kaynaklanmaktadir. Fiyatlarm ise bu d8nem boyunca yatay seyretmesi beklenmektedir.

Sirket'in bobin satiglarindan elde ettigi gelirler 2021 - 2023 yillar: arasinda yillik ortalama %21,0 biiylime ile 198,0
milyon ABD Dolar seviyesine ulagmigtir, Bu dénemde bobin satig gelirlerin bilylimesinde hem satiy hacmindeki
ortalama %13,6 oramnda, hem de satig fiyatlarindaki ortalama %#6,5 oranindaki bilyiime rol oynamaktadir. Bobin
gatig gelirlerinin projeksiyon dineminde yillik bilegik ortalama %3,7 oram ile biiyillyerek 2028 yilinda 263,0
milyon ABD Dolari’na ulagmas: Gngoriilmiigtiir, Satig hacminin projeksiyon dénemi boyunca yilhk bilesik
ortalama %]1.4 oraninda, satig fiyatlannin ise yillik bilegik ortalama %2,3 oramnda artmas: beklenmektedir.

Diger satiglardan elde edilen gelirler, 2021-2023 doneminde Sirket*in toplam satig gelirlerinin ortalama %5,4"{inii
olugturmugtur. 2024-2028 yillan arasinda Sirket'in toplam satiy gelirlerinin ortalama %2,2°sini olugturacag
varsayllmigtir. Projeksiyon donemi boyunca %1,7 YBBO ile bilyiimesi ngdriilmustiir.

Bu kapsamda, 2023 yilinda 317,8 milyon ABD Dolar: olan Sirket’in toplam satig gelitlerinin %7,4. yillik bilegik
biiylime oram ile 2028 yilinda 484,5 milyon ABD Dolari’na ulagacaf éngdriilmektedir,

Projeksiyon ddneminde satig gelirlerinin iirlin grubu bazinda kirilimi incelendiginde, konverting satiglarindan elde
edilen gelirlerin toplam satiglar igerisindeki payimn 2024 yilinda %35,0 seviyesinden %43,7 seviyesine ¢ikacaf;
bobin satig gelirlerinin ise aym dénemde agirhigimn %62,5°tan, %54,3"e gerileyecegi dngoriilmiistiir.

Sirket, projeksiyon ddneminde de kagit ve konverting iiretimine ydnelik yatirimlarin siirdiirmeyi hedeflemektedir.
Sitket’in projeksiyon donemine iligkin bilylimeyi destekleyici yatirim stratejileri gene! hatlan ile agagida
dzetlenmigtir,

e  Erzurum’'da toplam 67,8 milyon ABD Dolan yatirim ile bislgenin ilk temizlik kant Giretim ve afir sanayi
tesisinin ilk fazimn 2025 yilinda agilarak, konverting kagt iiretimine baglanmas) planlanmaktadir. 2027
yih itibariyla, yatirimin ikinei fazinmn temamlanmag: ve briit 35.000 ton/yillik bobin iiretme kapasitesine
sahip TM5 kapnt firetim tesisinin devreye girmesi ile birlikte tesiste bobin kajt iiretimine baglanmasi
hedeflenmektedir.

e Ergene Fabrikasinda 2024-2028 yillar1 arasmda planlanan toplam 26,2 milyon ABD Dolan tutarmda
yatnm harcamasi, dort temel grup altinda Akilli Depo Yatrimu, Yeni Uretim Hatlan Yatirimu,
Modernizasyon/Yenileme ve Kapasite Artiric1 Yatrimler, Dijital Donilgiim Yatnmlan geklinde
smiflandinlmektadir.

#  Ulusal ve uluslararas: piyasalardaki biiyiime hedefi dogrultusunda, bitmis {iriin tarafinda baz: geligmekte
olan hedef pazarlarda markal: bilyiime stratejisi,

e  Geligmig pazarlarda global rakiplere karg1 tutarsal payim korumays yénelik 8zel miigterilerle igbirligi
geligtirilmesi.

Satislarin Malivetleri ve Briit Kfir:

Satiglann maliyeti 2021-2023 yillan aresinda ABD Dolar: bazinda %24 yillik bilegik bilylime oram ile artrmgtir.
2023 yilinda ise satig gelirlerindeki efilime paralel olarak 2022 yilina gore %20 oramnda azalarak 222 milyon
ABD Dolari olarak gergeklegmigtir, 2024 - 2028 yillar1 arasinda ise %6 yillik bilegik bilyiime oram ile artarak 308
milyon ABD Dolan seviyesinde olacaf projekte edilmigtir.
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Tablo: Satislarin Maliveti ve Brilt Kar

[Satiglarm Maliyeti

ve Briit Kar 2021 2022 2023| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T
(Bin ABDS)

Satilarin Maliyeti | 143.677| 278.886] 222.026| 246.820| 283.170| 251.929 304.534| 308.420
Satislarin Maliyeti 64,9%| 65,1%| 699%| 67.8%| 67,0%| 63.5%| 63.9% 637%
/Net Satiglar

Briit Kar 77.702| 149.310] 95.769( 116.955 139.625| 144.963| 172.292| 176.097
Britt Kar Marj: 351%| 349%| 301%| 322%| 33,0% 365%| 361%| 363%
Kaynak: $irket

2021-2023 willan arasinda satiglarm maliyeti kaleminin alt kinluminin ortalama gergeklesme oranlanmin,
hammadde ve ambalaj i¢in yaklagik %66, enerji maliyetleri i¢in yaklagik %14 ve geriye kalan maliyet kalemleri
igin yaklagik %20 (ig¢ilik, genel liretim giderleri ve amortisman) seviyesinde oldugu gbriilmektedir.

Seliiloz maliyetlerinin toplam maliyet icerisindeki pay1 dnemsel olarak seliiloz fiyatlarnindaki degisime hassasiyet
gdstermektedir. TUIK verileri baz alinarak iiretimde daha ok kullamlan ve tamamn ithal edilen kisa seliiloz
fiyatlarn incelendiginde, 2022 yilinda seliilozun ton bagi maliyetinin ABD Dolan bazinda bir énceki yila kiyasla
%31 oramnda artig gbsterdifi gbriilmektedir. 2022 yiliun son ¢eyrefiinden itibaren digils ¢gilimine gegmis ve
2023 yli igerisinde de dliglige devam ederek bir dncekd yil ortalamasinin %31 altinda gergeklegmigtir, Seliiloz ve
ambalaj giderlerinin 2024 - 2028 yillan arasinda toplam satiy maliyetlerinin yaklagik %69°u seviyesinde olacaf
Ongriilmiigtiir. Seliiloz kaynakh maliyetlerin projeksiyon donemi iginde de artig ve diigiiy ddngiistiniin devam
edecefi varsayilmigtir.

Maliyetin dnemli bilegenlerinden olan enerji maliyetlerinde ise, 2021 - 2022 yillan arasinda, Rusya - Ukrayna krizi
ve differ makroekonomik ve politik belirsizliklerden dolayi, satig ve maliyetlerde goriilen artigin {izerinde bir artig
olmugtur ve enerji maliyetlerinin toplam maliyetler igerisindeki pay1 dnceki yillara oranla yiikselmigtir. Enerji
maliyetlerinin, 2024 - 2028 yillar1 arasindas da toplam satig maliyetleri igerisindeki payimin ortalama %13
seviyelerinde olmas: ongorilmigtiir. '

Sirket’in projeksiyon doneminde, enerji maliyetlerinden tasarruf etmek amaciyla, hayata gegirmeyi planladiga
enerji yatinm planlan bulunmaktadir, Ergene Fabrikasi’nda 2023 yilinda bagladif toplam 14,5 MW’lik ¢ati GES
yatinimi 12,5 MW’1 Subat 2024 itibariyla devreye alinmugtir, Buna ek olarak, meveut yatirim planlan kapsammda
Erzurum Fabrikasi’'nda iki faz halinde tamamlanarak 2025 ve 2026 willarinda devreye girmesi hedeflenen
toplamda 18 MW’lik GES yatnm: planlanmektadir. Meveut fizibilite ¢aligmalan kapsaminda 17,5 MWLk
tigtincd bir GES yatiriminin ise Doffu Anadolu bdlgesinde arazi lizerine kurulacak gekilde yapilmas: planlanmakta
olup fizibilitesi ve prosediirel siiregleri devam eden projeler bulunmaktadar. Sirket igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi
itibariyla almig oldugu kararlar dogrultusunda, 2026 sene sonu itibarryla toplam 50 MW*lik GES yatirimim (12,5
MW*1 devreye alimmigtr) tamamlamayr hedeflemektedir. Kapasitenin tamamm Sirket iiretim faaliyetleri
kapsaminda kullamlacaktir, Sirket, GES yatiimlan ile kendi elektrik enerjisi ihtiyacimin %25°lik kismmn
yenilenebilir kaynaklardan kullamlarak maliyet diiglirmeyi ve sera gaz1 emisyonunu (karbon ayak izini) azaltmay
hedeflemektedir.

2021 - 2023 yilla arasinda %35,1 ile %30,1 arasinda degisen briit kar marjimin agafida dzetlenen hususlar
gergevesinde 2024 ve 2028 yillar: arasinda %32,2 seviyesinden kademeli olarak artarak %36,3 seviyesine geleceji

o  Erzurum Fabrikas1 yatirimm kapsaminda ham seliilozdan iiretimin yam sira geri déniistimlii kaft iiretimine
iliskin yatinm hedefi bulunmaktadir. 2027 yilinda TM5 kajht firetim tesisinin devreye girmesi ile, geri
déniiglimli kafit ve ham seliiloz harmanlanarak kullanilacaktir. Geri dénfigiimli kagit maliyetinin ham
seliiloz maliyetine gére daha ucuz olmasi sebebiyle, Erzurum Fabrikasi’nda maliyet avantaji elde edilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket, 19.06.2012 tarih ve 28328 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu
Karann kapsaminda Bolgesel Yatirim Tegvik Belgesine sahiptir. Sirket, SGK tegvikleri bakimindan
Erzurum’da 5.Bolge tegviklerinden yararlanma hekkina sahip olup, yatirimin OSB'de olmasindan dolay:
6.Bdlge tegvikinden faydalanmektadir, Erzurum Fabrikasi'nm 2025 yilindan itibaren kademeli olarak
devreye alinmasi ve 2027 yilinda TMS bobin keght makinesinin faaliyete gegmesiyle ile birlikte; 2027
yilindan itibaren SGK prim desteffi kapsaminda Erzurum’de 5. Bilge tegviklerinden ve yatinmin OSB'de
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olmasindan dolayr 6.bdlge tegvikinden faydalanilacak olmasmin, bu tesis zelinde iggilik giderlerinde
azaltic1 etkisi olacaktir, Tegvik kapsammda 12 yil boyunca Sigorta Primi Igveren Hissesi Destegi ve 10 yil
boyunca Sigorta Primi Ig¢i Hissesi Destegi'nden faydalamimas: 56z konusudur.

o Ergene Fabrikasi’'nda konverting hatlanndaki modernizasyon ve otomasyon yatirimlan ile verimlilik artisa
ve sabit giderlerde tasarruf safflanmasi,

o Planlanan yenilenebilir enerji yatinmlar sayesinde enerji maliyetlerinden saglanacak tasarrufun etkisi,

Faalivet Giderleri:

Fanliyet Giderleri (Bin ABDS) 2021 2022| 2023| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T
Pazarlama, Satig ve Dafitim Giderleri | 28.661 | 48.859| 32.353| 36.763 | 42.426| 43.282 | 48.391 | 48.778
Net Satiglara Oram 12,9%)| 11,4%| 10,2%| 10,1%| 10,0%| 10,9%| 10,1%| 10,1%
Genel Yonetim Giderleri 3.909) 7.075| 7.390| 7.080| 8.299| 8.777| 9.875| 9.912
Net Satiglara Oran 1,8%| 17%| 23%| 19%| 20%| 22%| 21%| 2,0%
Toplam Faaliyet Giderlerl

(Esas Faaliyetlerden Diger Gellr, 32,570 | 55.934 | 39.743 | 43.843 | 50.725 | 52.059 | 58.266 | 58.690
Giderler, net harig)

Net Satiglara Oram 14.7%| 13,1%| 12,5%| 12,1%| 12,0%| 13,1%| 12,2%| 12,1%

Kaynak: Bafums1z Denetim Raporu, Sirket

2021-2023 yillan srasmda faaliyet giderlerin toplam net sahglara orammin ortalama %13,4 seviyesinde
gergeklestigi gOrilmiigtir. 2024 ve 2028 willan arasinda ortalama %12,3 seviyesinde gerceklegecedi
Bngdrilmigtir. '

Projeksiyon doneminde fealiyet giderlerinin satiglara oramnm, Erzurum Fabrikasi’min faaliyet giderlerinde
yaratmas: beklenen artiy gz Sniinde bulundurularak 2026 yilinda %13,1 ile en yiiksek seviyeye ulagmasi, 2028
yilinda ise Erzurum Fabrikasimn tam kapasite devreye girmesi ile birlikte %12,1 seviyesine gerilemesi
Sngdriilmektedir, Bu gerilemede, Erzurum’da iiretilen firlinlerin énemli bir kismimin 8zel markal: (private label)
olarak hedeflenmesi rol oynamaktachr. (zel markal iirlinler i¢in, 6z markal iiriinlerin satigina yonelik yapilan
reklam harcamas: veya pazarlama ve satg ekiplerine yonelik giderler gerekmemektedir. Bu sebeple, dzel markah
{iriin satiglarimin agarhfhinin artmas: ile satg hacmi artsa bile pazarlama ve satig giderlerinin daha diigiik oranda
artmas1 56z konusu olmaktadir. 2024-2028 yillan: arasinda Sirket’in net satig gelirlerinin yillik bilegik ortalama
%74 oramnda biiyiimesi beklenirken, faaliyet giderlerinin aym dénemde %7,6 oramnda artacaf

dngdriilmektedir.

2023 yilinda %2,3 olan genel yénetim giderlerinin satiglara orammin 2028 yilinda artan satig kapasitesi ile birlikte
%2,0 seviyesine gerileyecedi Sngtriilmiigtiir, 2023 yilinda yaklagik %10,2 olan pazarlama, saty ve dafitun
giderlerinin net satiglara orammn, 2024 - 2028 wilan arasinda Erzurum Fabrikasmin kademeli olarak devreye
elinmas), ihracata yénelik fasliyetlerinin artmas ile birlikte, 2026 y1h itibariyla %10,%’a ulagmasi, 2027 y1lindan
itibaren ise kapasite artig1 ve oturan satig hacmi ile birlikte %10,1 seviyelerinde seyretmesi ongoriilmiigtir.

Esas Faali r1 i ism i Oncesi Kir (FAVOK):

Tablo: Esas Faaliyet Kiri ve FAVOK Tahminleri

Esas Faaliyet KA ve

FAVOK (Bin ABDS) 2021 2022 2023( 2024T| 2025T| 2026T! 2027T| 2028T
Net Satislar 221.379| 428,196] 317.795| 363.775| 422.794| 396.892| 476.825| 484.517
Degisim (%) | 93,4%| -258%| 145%| 162%| -6,1%| 201% 1,6%
Satiglanin Maliveti 143.677] 278.886] 222.026] 246.820] 283.170] 251.929] 304.534| 308.420
Briit Kar 77.702| 149.310] 95.769| 116.955] 139.625| 144.963| 172.292| 176.097
Briit Kar Marj: (%) 351%| 349%| 30,1%| 322%| 33,04| 365%| 361%| 363%
Faaliyet Giderleri 29.109] 50.472] 33.495] 43.843] 50.725] 52.059| 58.266] 58.690
Esas Faaliyet Kdn 48.594( 98.838] 62.275] 73.112] 88.900| 92.904| 114.026] 117.407
Marj (%) 22,0%| 23,1%| 196%| 201%| 210%| 23,4%| 239%| 242%
al;“mmn“zelm" 10014| 12533 15.668| 12830 12.¢fs| 12255 14992 14.025
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Esas Faaliyetlerden

Diger (Gelir)/Giderler (3.462)| (5.462)| (6.249) - - - - -
(net)

FAVOK* 55,146 105.909| 71.694| 85.942| 101.814| 105.158] 129.017| 131.432
Mari (%) 249%| 24,7%| 226%| 23,6%| 24,1%| 265%| 27,1%| 27,1%

(") Esas faaliyetlorden diger geligiderier FAVOK hesaplamasina dehil edilmemigtir. Projeksiyon déneminde difer gelir/gider

Yatinmlar;

Tablo: Yatirim Harcamalar Tahminleri
Yatinnm Harcamalars (Bin ABDS) 2024T| 2025T| 2026T| 20277 | 2028T
Erzurum 11.008| 15.003 | 46.042 2.700 2.700
- Fabrika Yatirim 9.978| 10.885| 40.894 2,700 2.700
- GES Projesi 1.030 4118 5.148 - -

| Ergene 5222 11.373] 4.700] 2.700| 2.700
- Modernizasyon, Akilli Depo ve Dijitallegme Yatrimiari 4.949( 10.282 4.700 2.700 2.700
- GES Projesi 273 1.090 - - -

| Dofiu Anadolu Bolgesi GES Projesi _1.300{ 11.700 - = -
Toplam 17.530| 38.076| 50.742 5.400 5.400
Net Satiglara Oram 7,9% 89%| 160% 1,5% 1,3%

Kaynak: Sirket

Sirket’in, projeksiyon ddnemi boyunca, planladifi yatnmlar yukendeki tabloda ana bdlgeler bazinda
agiklanmugtir.

Sirket, Erzurum’da yeni kagut {iretim tesisi yaturim, Ergene Tesisi’nde kapasiteyi artirma amagl: yeni endiistriyel
hatlar ile modernizasyon, otomasyon ve yeni depo yaturum: ile her iki tesisinde gatiya ve Dogu Anadolu bélgesinde
arazi {izerine kurulacek gekilde GES yatnmlarinin yam sira idame yatinmlarina devam etmesi planlamaktadir.

Erzurym Fabrikes) Yatinmlan: Erzurum fabrika igin 8ngoriilen toplam yatirim harcamasmin 67,8 milyon ABD
Dolar1 olmas1 planlanmakta olup 2023 y:lmin ikinci yansinda alt yap: ve hafriyat iglemlerine iligkin harcamalara
baglanmugtir, Erzurum’da Merkez 2 OSB Bdlgesinde fazlar halinde ilerleyecek fabrika yatinmu ile Dogu Anadolu
ve Karadeniz b]gesinin temizlik kagid: alaninda faaliyet gdsteren ilk agir sanayi tesisinin kurulmas: planlanmigtir.

o FazI: Konverting iiretim tesisinin yatinm d8neminin 2024-2025 yillan arasi olacag dngriilmiig olup 2025
yilinin ilk yansmda konverting firetim tesislerinde iiretimin baglanmas1 planlanmaktadir. Erzurum
fabrikasinda iiretim yapacak konverting hatlarimmn dnemli bir kismu hali hazirda Sirket’in Ergene
fabrikasindan sevk edilmek iizere hazir bulundurulmaktadar.

o FazII; Besinci kajnt iiretim hatth TM5'in yatinm déneminin 2024-2026 yillani aras olacag: dngriilmig
olup 2027 yilinmn basinda devreye girmesi planlanmakiadir. Konverting liretimi kullamlacak olan bobin
fabrikanmn ilk faaliyet yillarinda Ergene Fabrikasi'ndan tedarik edilecek olup, 2027 yil baginda beginci
kagt diretim hatti TM5’in devreye girmesi ile ham seliiloz ve geri ddniigiim kagidmun harmam ile elde
edilen hammaddenin burada islenerek bobin kagnida déniigmesi ve konverting liretiminde kullanilmasi
hedeflenmektedir.

TMS kagt firetim hatti kapasitesinin briit 35.000 ton/yil olmasi planlanmakta olup, Erzurum Fabrikas:'nin devreye
girmesi ile Sirket'in kagt iiretim kapasitesi briit 271 bin ton/yildan briit 306 bin ton/yila gikacaktw. Erzurum
Fabrikas1’mn kapasitesinin hemen hemen tamami bobin kafida gore katma degeri daba yiiksek olan konverting
{iriin firetimi (agrlikls olarak dzel markal ve ihracata ydnelik) i¢in kullamlacaktir, Bu fabrikadan bélgenin ihtiyaci
kargilandiktan sonra kalan kapasitenin komgu iilkere (Azerbaycan, Giircistan, Irak) ihrag edilmesi
hedeflenmektedir.

Ergene Fabrikas) Yatinmlan: Ergene Fabrikas: yatirim program kapsaminda 2024-2028 yillar: arasinda yaklagik

26,2 milyon ABD Dolar1 harcama yapilmasi planlanmaktadir, Bu kepsamda Ergene Fabrikam’nda yapilacak
yatirim harcamalan drt temel grup altinda simflandinirmsgtir,
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o Aklh Depo Yaturum: Planlanan yatnmlann énemli bir kismu konverting hatlanndaki kapasite artigi
kaynakli yeni endiistriye] hatlar ile ilretim verimliliginde artig, sabit giderlerde ise tasarruf éngSriilmiigtir.
Sirket Ergene Fabrikas:’ndaki yeni firetim hatlar1 yatirim igin toplamda 7,3 milyon ABD Dolan harcama
dngdrmilstiir. Bu kapsamda devreye girecek yeni hatlarin bir bsliimiiniin 2024 y1lumn ikinci yarisinda kalan
kismimin ise 2025 yili baginda devreye girmesi hedeflenmektedir.

o Yeni Uretim Hatlan Yatiimu: 2025 yilinda tamamlenarak devreye alinmas: hedeflenen 5,5 milyon ABD
Dolan tutarnda yatinm ile, Sirket, kendi fabrika arazisi iizerine inga edecegi rafh ve ¢ok kath bir depo
sayesinde depo kiras1 ve aidat giderlerinden tasarruf saglamay hedeflemektedir.

o Modemizasyon/Yenileme ve Kapasite Artiic1 Yatirmmlar: $irket yeni yatinmlann diginda meveut iiretim
hatlarinda modernizayson ve kapasite artiric1 yatrmlar planlamig olup 2024-2028 yillan aras: toplamda
9,4 milyon ABD Dolan tutarmda yatirim harcamas: Sngérmektedir. Bu yatnmlara ek olarak enerji
tesisinde ve kaynaklarinda, gevre ve i giivenligii alanlarinda, kalite, verimlilik artirici ve emisyon diigirecek
yatinmlar planlanmgtir.

o Dijital Déniiglim Yatinmlar: Uretim hatlan ve kapasite/verimlilik artinic1 yatinmlara ek olarak hem merkez
ofis hem fabrika iiretim siire¢lerinde iyilestirmeyi hedefleyen dijital doniigiim projeleri yatinm programna
dahil edilmig olup daha hizli, giincel ve otomatik analizlerin almabilecegi, Sirket biiylimesinin dniini
agabilecek, gok lokasyonlu ve iretim altyapenmn desteklenecegi bir platforma ulagiimas:
hedeflenmektedir. Bu kapsamda 2024-2028 yillan arasinda toplamda 4 milyon ABD Dolan tutarinda
yatirim yapilmas: Sngérilmektedir.

Yeni ilir ji - Sirket, toplam 50 MW’lik projelendirilmis GES projesi ile kendi elektrik enerjisi
ihtiyacimn %25°lik kismimmn yenilenebilir kaynaklardan kullanilarak maliyet dilglirmeyi ve sera gaz1 emisyonumnu
(karbon ayak izini) azaltmay: hedeflemektedir. $irket’in 2028 yihmn sonuna kadar tamamlamay planladigs GES
yatrimlarnin toplam maliyeti 33,1 milyon ABD Dolan seviyesindedir. Yenilenebilir enerji yatirimlan
kapsaminda Ergene Fabrikasi’nda devam eden GES (14,5 MW) yatnimina ek olarak Erzurum Fabrikasi’nda
toplamda 18 MW’hik gati GES yatirimimn iki faz halinde tamamlanarak 2025 ve 2026 yillannda devreye girmesi
planlanmaktadir. Meveut fizibilite galigmalar kapsaminda 17,5 MW ik digiincii bir GES yatnmuuin ise Dogu
Anadolu b8lgesinde arazi tizerine kurulacak gekilde yapilmas: planlanmektadir. Sirket halihazirda alrmg oldugu
¢aprt mektuplanina ek olarak, gorlismelerine devam ettigi farkh yenilenebilir enerji yatirimlan da bulunmaktadir,

Net rma 'H

Lila Kagnt'm olugturdugu iy plam dogrultusunda hedefledigi ticari alacak tahsil siiresi, stok tutma gilresi ve ticari
borg 8deme siiresi gibi degigkenler neticesinde, net igletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2021 ile 2023 yillan arasinda donem sonlarnda gergeklegen ticari alacak, ticari borg ve stok seviyeleri
dikkate almarak bu donemlere iligkin devir giin sayilan hesaplanmigtir. Projeksiyon déneminde ticari alacak ve
ticari borg giin say1lar gegmis dig yillin ortalamas: alinarak hesaplanmugtir, Stok giin say1s1 ise projeksiyon dénemi
boyunca Sirket yonetiminin kendi stok planlamas: gergevesinde 70 giin olarak &ngoriilmiigtiir.

Tablo: Igletme Sermayesi Tahminleri

| (grthm) 2021 | 2022 | 2023 | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T
Ticari Alacak Giin Sayis: 81 B8 82 84 84 84 84 84
Stok Degigim Giin Sayis: 120 23 63 70 70 70 70 70
Ticari Borg Giin Sayis 42 36 24 34 34 34 34 34
Nakit Déniiglim Silresi 159 145 121 120 120 120 120 120
Kaynak; Bahmsiz Denetim Raporu, $irket

Tablo: Igletme Sermayesi Tahminleri

(Bin ABDS) 2021 2022  2023| 2024T| 2025T; 2026T| 2027T 2028T
Ticari Alacaklar (+) 48961 103.605] 71.218] 83.331| 96.851] 90.918| 109.228| 110.990
Stoklar (+) 47432] 70.816] 38.159| 47.335| 54.307| 48.315| 58.404| 59.149
Ticari Borglar (=) 16424 27.516] 14359 22.843| 26.207| 23.316; 28.185| 28.544
Net Isletme Sermayesi 79.969| 146.905| 95.018| 107.824| 124.950| 115.917| 139448 141.595
Net Satiglara Oram 36% 34% 30% 0%\ g 30% 29% 29% 29%
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Isletme Sermayesi ’
thtiyac1
Keynak: Bafims1z Denetim Rapor, Sirket

l 66.936| -51.887’ 12.805| 1'7.127' -9.034| 23.531| 2.147|

Sirket’in net igletme sermayesi gereksinimi; hammadde fiyatlarna, satg hacmine, pazar kogullarma ve
makroekonomik géstergelere gore degigkenlik gosterebilmektedir.

Gegmis yillarda net satiglara oram %30-36 arahifinda olan net igletme sermayesinin, projeksiyon déneminde %29-
30 seviyelerinde olmas: ngdrilmektedir.

Ticari Alacaklar: 2022 yilinda ticari alacaklarda meydane gelen artigin ana sebepleri; artan satig hacmi, doviz
kurlanndaki artig, yliksek enflasyon ve seliiloz fiyatlarindaki artighr. 2023 yilinda, seliiloz fiyatlarindaki diigts ve
satiy tonajmdaki bir miktar azalmaya bagh olarak, igletme sermayesi 2022 yilina géire daha diigik gergekleymistir.
2024 yilindan itibaren projeksiyon dénemi boyunca, ticari alacak tahsil sfiresinin 2021 - 2023 donemlerinin
ortalamas: olan 84 giin clacag ongdrilmiigtir.

Stoklar; Sirket'in ana hammaddesi olan seliiloz, $irket’in stoklan arasinda en bilyiik paya sahiptir. Seliiloz stoklart
seliiloz fiyatlarindaki 8ngorilemeyen degigimlerden etkilenmektedir. Seliiloz fiyatlari yukar: yonlii hareket ettigi
dnemlerde stok tonajlar: artmakta tam tersi efilime girdiginde de dilgiis gostermektedir, Sirket'in gegmis iig
yildaki stok depigimleri bu paralelde gergeklegmigtir. Projeksiyon d8nemi igin Sirket Ydnetiminin hedef stok devir
glin sayis1 olan 70 giin dikkate alinmmgtir.

Ticari Borclar: Sirket baghca maliyet kalemleri olan selilloz ve enerji giderlerinin pegin olarak 8dedii igin ticari
borg Sdemesi siiresi yaklagik olarak 30 giin seviyelerinde seyretmektedir. 2024 yiindan itibaren projeksiyon
dbnemi boyunca, ticari borg tahsil siiresinin 2021 - 2023 d8nemleri ortalamas: olan 34 giin olacaf dngriilmiigtir.

Yergi:

Tablo: Vergi Tahminleri

(Bin ABDS)

2024T

2025T

2025T

2027T

2028T

Vergi

1.537

2.018

1.223

3.721

23.481

2,3%

1,3%

3,3%

20,0%

Vergi Oram: 2,1%
Kaynak: Sirket

Sirket'in, ihracat agarlikh bir firma olmas: ve yofun yatinm program sebebiyle detaylar: agafida agiklanan gegitli
tegviklerden yararlamyor ve yararlanacak olmas: sebebiyle, projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi oram bu
tegvikler dikkate alinarak éngoriilmiigtiir.

2024 yilinda %2,1 éngdrilen efektif vergi oram, 2025 yilndan itibaren sirastyla, %2,3, %1,3, %3,3 ve %20,0
olarak éngoriilmiigtiir,

Sirket’in yatiim tegvik belgeleri kapsammda yaptffi yatnm harcamalan ile ilgili olarak yararlandif ve
yararlanacaf vergi avantajlan mevcuttur. §irket’in yatirimlarda kullanmak tizere Tekirdaf Ergene ve Erzurum
lokasyonlarinda temamlanma vizesi yapilmamg dért adet, yapilmig ve yatinm katk: tutan devam eden bir adet
olmak iizere toplam bey adet tegvik belgesi bulunmaktadar.

Sirket kafit Gretimi igin olan G/138679 Yatuim Tegvik Belgesine istinaden; %60 vergi indirimi, %25 yatinma
katk tutan kadar Kurumlar Vergisi indirimi, KDV istisnast, sigorta primi igveren hissesi destei ve giimriik vergisi
muafiyeti gibi destek unsurlanndan faydalanabilmektedir. (2017/9917 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile 2017 yih
yatirm harcamalar: igin vergi indirimi oram %100’e, yatirima katk tutan %40°a gikarilmmgtir ve 7061 sayith Kanun
hitkiimleriyle 2018 yili harcamalarm kapsayacak gekilde uzatlmugtir. 18.01.2019 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan 7161 sayih “Vergi Kanunlan lle Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degigiklik
Yapilmasna Dair Kanun™la 2017 ve 2018 willan harcamalan igin gegerli olan yatinma katki oranlanmmn ve
kurumlar vergisi indirim oranmmn 2019 yihi yatinm harcamalarinda da kullamlmasina olanak saglanmigtir. Son
olarak 29.12.2019 tarih ve 1950 sayih Cumhurbagkanlifs Karari ile 01.01.2020-31,12.2022 tarihleri arasinda YTB
kapsamnda gergeklegtirilecek harcamalar iginde aym gekilde vergi indirimi oram %100, yatirima katki tutan %40

olarak uygulanacaktir),
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Sirket devam eden yatmmlarina ilave karari almig buna bagli olarak G/138679 nolu YTB nin tutarinda deigiklige
gidilmigtir. Belgede yazihi oldn 582.950.000 TL toplam yatrim tutari, yeni belgede 738.214.269 TL olmugtur.
2024 yilina devreden 1.060.804 TL Yatirima Katk: Tutari bulunmaktadir, 2023 yihnda dahil edildiginde bu belge
igin yapilan toplam harcama tutar1 650.387.810 TL olmustur.

Sirket, faaliyet gdsterdigi diger iy alam olan tekstil igin 09.12.2020 tarih ve 517820 no.lu Yatrim Tegvik Belgesini
almmgtir. 2023 yilnda ise 3.005.129 TL kullamlmigtir. Bu belgeden 2024 yilina 4,961,724 TL Yatnma Katk
Tutan devretmistir, Belge kapama iglemleri tamamlandiktan sonra bu rakam yeniden deferleme orani dikkate
alinarak degerlemeye tabii tutulacaktir,

Sirket’in 31 Ekim 2017 tarih ve B-121654 numaral tegvik belgesi (15 Kasim 2018 tarihinde “tamamlama vizesi”
iglemleri bitmis ve kapatiloug olup) nceki YKT den 2022 yihina devreden Yatmma Katk: Tutan 4.823.168
TL’dir. Bu rakam 2021 (YD) Yeniden Degerleme orantyla degerlemeye tabi tutularak endekslenmig ve 2022 yilina
6.235.628 TL olarak devretmigtir, 2022 yih (YD) Yeniden Defferleme oramyla degerlemeye tabi tutulan bu
rakamin 5.792.228 TL'si 2022 yili Kurumlar Vergisine mahsuben kullanilmigtir. Kalan 2.700.697 TL Yatinma
Katk: Tutan sonraki yillara devretmigtir. Bu rakam 2023 YDO ile endekslemeye tabi tutulmug ve kullamlabilecek
tutar 8.721.362 TL olmugtur. 2023 yilinda ise 4.775.293 TL kullamlmgtir. Bu belgeden 2024 yilina 3.946.069 TL
Yatinma Katk: Tutar devretmigtir.

Sirket, Erzurum bdlgesinde yapacag yeni yatrimla ilgili 30.05.2023 tarih 65076 say:li bagvuru ile yatinm tegvik
belgesi alim igin bagvuru yapmug 28.07.2023 tarihinde 556528 numarali tegvik belgesini almmgtir, 5.bélgede yer
alan yatnm organize sanayi bolgesi igerisinde yapilacafindan 6.bdlge tegviklerinden yararlamlacaktir. Bu
kapsamda %90 vergi indirimi, %50 yatruma katk: tutari kadar Kurumlar Vergisi indirimi, KDV istisnasi, sigorta
primi igveren hissesi destegi ve glimrilk vergisi muafiyeti gibi destek unsurlarndan faydalanabilecek olup Erzurum
fabrika yatinmlan kapsaminda ahinan tegvik belgesine konu tutar 2.680.799.656 TL’dir. 2023 yilinda, Kurumlar
Vergisi indirimine konu 16.071.588 TL harcama yapilmig ve faturalan kayit altma ahnmgtr, Yapilan bu
harcamalann Yatrima Katla Tutari 7.071.499 TL'dir. Bu katk: tutarmn 2023 Kurumlar Vergisi indiriminde
tamams kuilamlmigtir,

Sirket’in Ergene2 OSB bélgesinde yer alan iiretim tesislerinde yararlanmak {izere gines enerji santrali yatirim
karan almis ve yepaca@ yeni yatirim igin 28.12.2023 tarihli 562958 numarah belgeyi almigtir. 1.bdlgede yer alan
GES yatirm igin 4.bélge tegviklerinden yararlamlacaktir. Bu kapsamda %70 Kurumlar Vergisi indirimi ve %30
yatirima katka tutari, KDV istisnas: destek unsurlanindan faydalanabilecektir. Belgede yer alan sabit yatirim tutari
250.121.103 TL olup belgenin siiresi 11,12.2026°dwr. 2023 yih itibarryla belge kepsaminda 242.609.306 TL
harcama yapilmug olup, bu harcama kargilinda olugan 58.226.233 TL yatinma katk: tutarinin tamammndan 2023
yihinda yararlamlmgtir. 2024 yihna harcamas: yapilip devreden Yatrim Katki Tutar1 bulunmamaktadir.

Serbest Nakit Akymlary:
Tablo; Serbest Nakit Akimi Tahminleri

(bin ABDS) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 363.775| 422.794| 396.892 | 476.825|  484.517
Sanglarin Maliyeti 246.820| 283.170|  251.929| 304.534| 308420
Briit Kir 116955  139.625| 144.963| 172.292] 176.097
Faaliyet Giderleri 43.843 50.725 52.059| _ 58.266 58.690
Esas Faaliyet Kari 73112 88.900 92.904|  114.026]  117.407
Amortisman 12.830 12.915 12.255 14.992 14.025
Diier (Gelir) / Giderler — net i - - - -
FAVOK* 85942 101.814|  105.158| 129.017| 131.432
(9) Yatinm Harcamalen 17.530 38.076 50,742 5.400 5.400
() Net Isletme Sermayesi Ihtiyact 12.805 17.127 9.034]  23.531 2.147
() Vergi 1,537 2018 1223 3.721 23481
Serbest Nakit Akimlar: 54,070 44.593 62.227 96.365] __ 100.403

(*) Esas faliyetlerden difer gelir/giderier FAVOK besaplamasina dshil cdi fir. Projeksiyon dfmeminde diger geliv/gider
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Lila Kagit’n Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket'in
(AOSM)

Tablo: Afarhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesab

nakit akimlarimn bugiine indirgenmesinde, yaygin olarek kullanilan Agirhich Ortalama Sermeaye Maliyeti
yiintemi kullanilmgtir.

Apirliklandinlmig ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi igerisinde degigken olacaf
varseyllmgtir.

Risksiz getiri oram hesaplanirken, Tiirkiye’deki ABD Dolan cinsinden jhrag edilen 10 yillik Eurobond
getiri oramindaki degigimler takip edilmigtir. Bu baglamda, risksiz getiri oram olarak, 2024 yl igin
US900123AT75 ISIN’h Subat 2034 vadeli Eurobond’un raporumuzun tarihi itibariyla son 3 aylik getiri
ortalamas: %7,55 olarak hesaplanmugtir, INA’da kullamlan AOSM’de %8,0 olarak kullamlmgtir. Risksiz
getiri orammn projeksiyon donemi boyunca kademeli olarak diigecegi ve 2027 yilindan itibaren %7,5
olacaf dngoriilmligtir. Yukaridaki varsayimlar neticesinde, 2024-2028 dénemi boyunca risksiz getiri
oram sirasiyla %8,0, %7,8, %7,6, %7,5 ve %7,5 olarak hesaplanmugtir.

Sirket’in kaldiragh betas: igin benzer girketler incelenmis, 1,0’n altinda oldugu goriilmigtir. Sirket
paylar: heniiz iglem gérmeye baglamadifn igin beta sabit 1,0 almmustir.

Piyasa risk primi %35,5 olarak kabul edilmistir.

Borg/(Borg+Ozkaynaklar) orami, 2021, 2022 ve 2023 yillar: icin sirastyla, %57, %44 ve % 35 olarak
gergeklegmigtir, Borg/(Borg+Ozkaynaklar) orammmn son iig willk: ortalamasi %45 seviyesinde
hesaplanmakta olup, Sirket’in yatirimlar ile biyiime stratejisi ve gerekli finansmamn dzkaynak ve dig
kaynaklar arasinda yar: yarrya kargilanma stratejisi cergevesinde, s6z konusu oran projeksiyon ddnemi
igin %50 olarak sabit varsayilmigtir.

15.07.2023 tarihli ve 32249 sayih T.C. Resmi Gazete’de yaywlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi 2023 yihndan itibaren uygulanmak iizere %25’ yiikseltilmigtir, Sirket’in projeksiyon donemi
boyunca gesitli tegviklerden yararlanacak olmas: dolaysryla projeksiyon dénemi yillar itibariyla farkh
vergi oranlan Sngbrilmiistir. AOSM hesaplamasinda 2024-2028 ddnemi boyunca vergi oram sirasiyla
%2,1, %2,3, %1,3, %3,3 ve %20,0 olarak hesaplanmugtir. 2028 yilindan itibaren $irket’in yatrim
tegviklerinden kaynaklanan vergi avantajimn ortadan kalkacaf ve projeksiyon déneminin son yilindan
itibaren vergi orammn %20,0 olacaf varsayiimustir, 14 Mayis 2022 tarihli ve 31835 sayih Resmi
Gazete’de yapilan duyuruya gdre, ihracat yapan kurumlarn 1/1/2022 tarihinden itibaren iiretim ve ihracat
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglan igin uygulanacafi duyurulen 1 puanlik indirimin, 7456 sayili
kanunda 2023 yilinda yapilan diizenleme ile 5 puanlik indirimle %20 olerak uygulanacafi duyurulmugtur.
Lila’mn setiglari agirhkl jhracat kaynakli oldugu icin (2023 Yil: %69) vergi oram1 %20 olarak
Borglanma maliyeti hesabinda $irket’in ABD Dolan bazindaki meveut borglanma maliyetleri gbz dnilnde
bulundurulmug ve 2024-2028 projeksiyon dénemi boyunca borglanma maliyetinin risksiz getiri
oranmdan 2 puan yiiksek olacag: varsayilmigtir. Yukandaki varsayimlar neticesinde, 2024-2028 donemi
boyunca borglanma maliyetinin sirasiyla, %10,0, %9,8, %9,6, %%,5 ve %9,5 olarak varsayilmighr,

AOSM Hesaplama Formillil 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T
Risksiz Getiri Orani A 8,0% 7,8% 7,6% 7.5% 7,5%
Piyasa Risk Primi B 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta c 100,0% | 100,0% | 100,0%_| 100,0% | 100,0%
Ozsermaye Maliyeti D=A+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 Oram F 2,1% 2,3% 1,3% 3,3% 20,0%
Hedef Ozkaynak Oram G 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% [ 50,0%
Hedef Borg Oram H 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0%
AOSM I=DxG+Hx(I-F)xE | 11,6% | 1L,4% | 11,3% | 11,1% | 103%

Kaynak: Ak Yatirim tahminleri

Yukanidaki varsayimlar 1giginda, Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti prpjeksiyon dbnemi igin srasiyla %11,6,
%11,4, %11,3, %11,1 ve %10,3 olarak hesaplanmigtir.
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Lila Kagit INA Analizi Sonucn

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmig Nakit Akim1 Analizi kapsamunda kullanilan tahmini serbest nakit akis1 projeksiyonlan, kismen
Sirket'in éngoriileri ile olgturulmasi ve birgok tahminf parametreye bagh olmasi sebebiyle, gelecege iligkin
herhangi bir taahhiit niteligi tagtmamaktadir, Tahminlerin degigmesi durumunda, daha farkl bir degerleme sonucu

sdz konusu olabilir.

Tablo: Lila Kajit'in indirgenmiy Nakit Akimlar: Analizi Tablosu
(Bin ABDS) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 363.775 422,794 396.892 476.825 484.517
Satiglarin Maliyeti 246.820 283.170 251.929 304.534 308.420
Briit Kfir 116.955 139.625 144.963 172.292 176.097
Faaliyet Giderleri 43.843 50.725 52.059 58.266 58.690
Esas Faaliyet Kan 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) / i i i ) )
Giderler — net
FAVOK 85.942 101.814 105.158 129.017 131.432
(-) Yatirum Harcamalan 17.530 38.076 50.742 5.400 5.400
(-) Net Isletme Sermayesi Ihtiyaca 12.805 17.127 -9.034 23.531 2.147
(-) Vergi 1.537 2.018 1.223 3.721 23.481
Serbest Nakit Akimlan 54.070 44.593 62.227 96.365 100.403
AQSM 11,6% 114% 11,3% 11,1% 10,3%
Indirgeme Oram 1,06 1,18 1,31 1,46 1,61
Indirgenmiy Nakit Alamlar 51.172 37.871 47.487 66.195 62.529

Tablo: Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi Sonucu

dirgenmiy Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu (milyon ABDS Hesaplama Formillit Tutar

INA Toplam 2024- 2028 (milyon USD) A 2653
Ug Dénem Biiyime Oram B 2%
Ug Degerin 2028°deki Degeri (milyon USD) C 1.234

| U Degerin Bugiine Indirgeme Oramt D 1,61
Ug Deperin Bugiink® Defferi (milyon USD) E=C+D 768,4

| Firma Dejierl (milyon USD) F=A+E 1.034
Net Borg (31/12/2023) (milyon ABD$) G 60,3

| Lila Kagt %100 Ozsermaye Deperi (milyon ABDS) H=F-G 973,3

Indirgenmiy Nakit Akimlan Analizi sonucunda, Lila Kagt'in Ozsermaye Degeri, 973,3 milyon ABD Dolarn
olarak hesaplanmigtir,

Indirgenmig nakit akimlan analizi ytntemiyle ulagilan dzsermaye deperinin farkh affirhkh ortalama sermaye
maliyeti ve yine farkli reel ug¢ donem bilylime oran kullamildiginda ortaya gikan degeri, asafdaki tabloda

incelenmektedir.
Tablo: Hassasiyet Analizi (milyon ABD Dolar)
AOSM Degigimi
-%2,0 -%1,0 %0,0 %1,0 %2,0
Us Deger -%2,0 1.035,8 911,7 812,0 730,1 661,7
Bilyiime %1,0 1.157,1 1.004,0 884,0 787,5 708,3
Oram %0,0 13169 11214 ~ 9733 857,3 764,0
Degigimi %1,0 1.537,0 1.276,2 1.087,2 9439 831,7
%2,0 1.859,4 1.489,4 1.237 1.054,2 915,6
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VIL SONUC

Degerleme ¢aligmas: kapsaminda, piyasa garpanlan analizi ve indirgenmig nakit akimlar analizi kullamlmstar,

Tablo: Lila Kagit Ozsermaye Dejeri

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

(milyon ABDS) H;:::‘:::‘ PlyanA;,‘:“r:Ianlan INA Analizi
Lila Kafat’m Ozsermaye Deperi A 783.3 973,3
Yontemin Afirhi B 60% 40%
Lila Kapit'm Ortalama Ozsermaye Dejeri C=X(AxB) 859,3

Degerleme caliymas: neticesinde, piyasa garpanlar: analizi yGntemine 2460, INA analizi yéntemine ise, devam
eden yatirmlarm projeksiyon ddnemi ierisinde tamamlanacak olmas: sebebiyle, ihtiyatlilik geregi %40 afirlik
verilerek Lila Kagit'in Szsermaye degeri 859,3 milyon ABD Dolan olarak hesaplanmgtir.

Tablo: Lila Kafnt’in 1 Adet Pay: Bagina Dilgen Degeri

| 1 Adet Pay Bagina Diisen Defer Defier
Apprlikh Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolan) 859,3
28.02.2024 tarihli TCMB ABD Dolari / Tlirk Liras1 ALy Kuru 31,0737
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 26.703
Lila Kagt'in Cikanlmg Sermayesi (nominal milyon TL) 500

1 Adet Lila Kafit Pay1 Bagma Diigen Deger (TL) 53,41

Degerleme galigmasmda 1 adet Lila Kagit pay: bagina diigen ortalama deger 53,41 TL olarak hesaplanmgtir.

Tablo: Pay Bagina Diiyen Halka Arz Fiyati

Fiyat
1 Adet Lila Kagit Pay: Bagina Hesaplanan Deger 5341
Halka Arz Iskontosu 30,0%
1 Adet Lila Kagit Paymin Halka Arz Fiyat 37,39

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

AKYA

KUL D!

49



Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Ek 1: Uluslararas: Piyasalarda Iglem G3ren Benzer Sirketlerin Bilgileri

Sirket Adx

Agiklanan
Son Finansal
Table
Dinemi

Ulke

Faaliyet Konusu

Bashundhara
Paper Mills
Limited
(DSE:BPML)

31.12.2023

Banglades

Bashundhara Paper, kagt firiinleri, kagnt mendil driinleri
ile saghk ve hijyenik driinleri {iretmekte ve
pazarlamaktadir. Ana iiriimleri arasinda yiiz, cep mendili
ve tuvalet kagndi gibi kagit mendil iirtinleri, kaft pegete,
mutfak ve el havlulari, doku jumbo rulolen, hijyen
frdinleri, kaplamal ve keplamasiz kagiit {riinleri ile
ambalaj kagtlan bulunmakiadir.

Clearwater
Paper
Corporation
(NYSE:CLW)

31.12.2023

Clearwater Paper, afartilmug kartonlar, tiiketici ve ana
rulo kafntlar iiretmekte ve tedarik etmektedir. Kagit
hamurwkarton ve tlketici drfinleri olmak fizere iki
segmentte faaliyet gostermektedir. Tiiketici diriinleri
segmentinde baglica, banyo mendilleri, kagit havlular, yiiz
mendilleri ve pegeteler dahil olmak tizere temizlik kagid:
firiinleri synmaktadir

Empresas
CMPC S.A.
(SNSE:CMPC)

31.12.2023

$ili

Empresas, kagt hamuru, biyopaketleme ve yumugak
kagit olmak iizere i segmentte iretim yapmaktadir,
Yumugak kagt segmenti, tuvalet kagids, kagt havlu, kajit
pegete ve yiiz mendili dahil olmak fizere kafit mendil
firiinleri sunmaktadir, Sirket, iiriinlerini Elite, Confort,
Nova, Higienol, Sussex, Babysec, Cotidian, Ladysoft,
Duetto, Cotton ve Deluxe marke isimleri altinda
satmaktadir.

Grigeo AB
(NSEL:GRGI1L)

31.12.2023

Litvanya

Grigeo AB, kafit ve kaft drinleri tretmekte ve
satmaktadir. Sirket, tuvalet kagntlan, kefit havlular, kagit
mendiller, kajit pegeteler, silme kafitlan, ahsap Lf
levhalar, ahsap firiinler ve oluklu mukavva iretimi ile
hijyenik kaplamealar, hijyen {irlinleri satim da
yapmaktadir. §irket 2017 ylinda unvamm Grigeo
Grigi¥kes AB'den Grigeo AB’ye defigtirmigtir.

Kimberly-Clark
de México, S, A.
B.deC.V.
{(BMV:KIMBER
A)

31.12,2023

Meksika

Kimberly-Clark de México, bajli kuruluglariyla birlikte
tek kullammbk iiriinler fretmekte, dafitmakia ve
pazarlamaktadir. Uriinleri arasinda tuvalet kagitlan, el
hevlulari, endiistriyel temizlik bezleri ve differ kigisel
bakim ve hijyen {iriinleri de yer almaktadir. Sirket’in
markalar1 arasinda Cottonelle, Vogue, Suavel, Delsey,
Pétalo, Fancy, LYS, Kleenex ve KleenBebe gibi markalar

yer

Metsii Board Oyj
(HLSE:METSB)

31.12.2023

Finlandiya

Metsd Board Oyj, katlanir karton, taze selilloz astarh
karton ve kajit hamuru pazarlima fasliyetleri
yliriitmektedir. Sirket daha 6nce M-real Corporation
olarak bilinmekte fakat Mart 2012'de adim Metsé Beard
Oyj olarak degigtirmigtir. Mets# Board Oyj, 1986 yilinda
kurulmustur.

Sappi Limited
(JSE:SAP)

31.12.2023

Giney

Sappi Limited, istirakleriyle birlikie odun lifi bazh
yenilenebilir kaynaklardan iiretilen malzemelerin tedariki
ile ilgilenmektedir. Sirket, ¢dzilnebilir odun ve kaft
hamuru, grafik kafitlan, kuge ve kaplanmamig kagitlar,
¢ikartma kafitlan, ambalaj ve esnek ambalaj kafitlan,
etiket kagitlar, fonksiyonel kafit ambalaj diriinleri,
mukavvalar, kartonlar, silikon bazh kagitlar ve boya
siiblimasyon kagntlar1 da dahil olmak {izere 8zel kafitlar
iiretmekte ve satmaktgdir.
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Stora Enso Qyj
(HLSE:STERV) 31.12,2023

Finlandiya

Stora Enso Oyj, ambalaj, biyomalzemeler, ahgap yapilar
ve kagt endiistrileri icin yenilenebilir  ¢dziimler
sunmaktadir, Ambalaj malzemeleri ve ¢Oziimleri,
biyomalzemeler, ahgap tiriinler, orman, kafiit ve diger
segmentlerde  faaliyet gostermektedir.  Sirketin
biyomateryaller segmenti ambalaj, kagt, kagit mendil,
ozel tirlinler ve hijyen firiinleri tireticilerine y8nelik gegitli
kagt hamuru salamaktadr. Sirket, diger segmentleri ile
yiyecek ve igecek, ilag sektSrieri icin, baski ve ofis
ybnelik tiriin portfdyii sunmaktadur, Sirketin
differ se ti ise elektrik ve 18t iiretimini i ermektedir,

Suominen Oyj
(HLSE:SUY1V) 31.12.2023

Finlandiya

Suominen, mendil ve difer uygulamalara ydnelik rulo
iiriinler olarak dokunmamig kumeglar iiretmekte ve
uluslararas: alanda sp; . Bebek, ev tipi, tibbi,
kigisel bakim ve igyeri mendilleri, neml tyvalet
mendilleri de iiriinieri arasindadir,

AKYA

KUL
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Ek 2: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULY BASKANLIGINA
(Ortakliklar Finansman Dairesi)
Eskigehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

28 Subat 2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayth karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayily billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
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Ek 3: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
(Ortakhklar Finansman Dairesf)
Eskigehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

28 Subat 2024

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan:

Lila Kafit A.§.’nin girket defierinin tespiti amaciyla tarafimizea diizenlenen degierleme reporuna iliskin olarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuys duyurulan, 11.04,2019 tarih ve 21/500
say1h Kurul karan uyarinca gayrimenkul dig1 varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Kurul'ca geni yetkili olarak yetkilendirilmig bir arac kurulug olarak, deferlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisans1™na sahip tam zamanh olarak istihdam
edilen en az 10 ¢aligana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Bélimii’ne,

- Degerleme ¢aligmalan mirasinda kullamlmas; gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmig prosediirlere,
Milgteri kabulil, caligmann yiiriltiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmas: siireglerinde kullanilacak
kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢aligmalarmin teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankss:, i¢ genelge, gelistirilmig
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aliymalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip olduumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl: olarak sermaye ve ydnetim iligkimizin bulunmad:#in: ve raporun
SPK’nmn yayimlamg oldugu II-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Deperleme Standartlan Hakkinda Teblif” ve
Tiitkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Deperleme Standartlam kapsaminda
yuriitiildiigtinii ve tilm ySnleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Nesligiil Onyediog) Can Selguk
Bdliim Bagkam Ybnetici
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