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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi 'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatuum Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Halk Yatiruim Menkul Degerler A.S. nin (“Halk Yatirim ) halka
arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Konya
Kagit”, “Sirket”) paylarmmin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim in hazirladigi 26
Ekim 2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarimin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay: Is Yatirim hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

HALKA ARZ OZETi -

Halka Arz Tarihi

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Halka Arz Metodu

Halka Arz Oncesi Sermaye

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhiidi

Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Orani
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

18-19 Kasim 2021

En Iyi Gayret Aracilig1

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Oransal Dagitim Yontemi

Ortak Satis1

130.000.000 TL

26.000.000 TL*

Sirket, paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 180 giin siireyle bedelli sermaye artirimi
yapmama ve dolagimdaki pay miktarini artirmama
taahhiidiinde bulunmustur.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Bera Holding A.S. maliki
oldugu Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren bir yil siireyle, halka arz edilen
paylar diginda kalan maliki oldugu Sirket paylarinin halka
arz fiyatinin altindaki bir fiyattan, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.
130.000.000 TL

%20,00

Halk Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: %30 (7.800.000 adet)
Yiiksek Bagvurulu Yatirimetlar: %30 (7.800.000 adet)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimetlar: %30 (7.800.000 adet)

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %10 (2.600.000 adet)

Paylarin BIST te islem gormeye baglamasindan itibaren 30
giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Ortak satis1 yoluyla
satisa sunulacak paylarinin tamaminin satilmis olup
olmamasindan bagimsiz olarak elde edilecek olan briit
halka arz gelirinin %30’una kadar olan kisminn fiyat
istikrar1 iglemleri ig¢in kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Satis Fiyati 6,95 TL
Kaynak: Halk Yatirim, Izahname
*Bera Holding A.S. ne ait 26.000.000 TL nominal bedelli toplam 26.000.000 adet paylar
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Tablo 2: Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortaklar Sermaye Sermaye

Bera Holding A.S. 129.999.999 100,00 103.999.999 80,00
Halka Acik Paylar - - 20,00
Mustafa Ulvi Bezirci 1 0,00 0,00
TOPLAM 130.000.000 100,00 130.000.000 100,00

Kaynak: [zahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Esas Sozlesmesine gore, baslica su konularda faaliyet gosterecektir:

Her tiirlii kagit ve benzeri karton, mukavva oluklu mukavva imali ile kagittan
mamul her tiirlii defter, mektup kagitlar1 ve siirekli formlar ile diger baskisiz her
tiirli kagit cesitleri ve baski isleri i¢in gerekli tesisleri kurarak yerli ve yabanci
dilde olmak iizere kitap, brosilir, mecmua basim ile her tiirlii kirtasiye ve biiro
techizatinin imalat ve pazarlamasi ve bunlara iliskin isletme ve tesisler
kurulmasi ve bunlarin isletilmesi.

Oluklu mukavva tesisleri isletmek, mikrodalga sivama tesisleri ile koli iiretim
ve baski tesisleri kurmak, sozli, yazili, sesli ve goriintiili basin ve yayim
isletmeleri ile matbaalar kurarak, kendi veya bagkalari nam ve hesabina
hazirlamak, ¢ogaltmak, dagitmak, isletmek.

Elektrik Piyasasi mevzuatina uygun olarak, esas olarak kendi elektrik enerjisi
thtiyacini karsilamak tizere Otoprodiiktor Lisansi ¢ergevesinde elektrik enerjisi
iretmek, liretim faz olmasi halinde s6z konusu mevzuat cercevesinde liretilen
elektrik enerjisi ve / veya kapasiteyi lisans sahibi diger tiizel kisilere ve serbest
tiikketicilere satmak ve ticari olmamak kaydiyla tesis ile ilgili tiim techizat ve
yakitin ithal edilebilmesine iliskin faaliyette bulunmak.

Istigal konulariyla ilgili kullanilan makina ve donamimlar1 ile bunlarin yedek
parga ve aksesuarlarinin alimi, satimi, imali, ithali ve ihracin1 yapmak.

Sirket, fiilen kagit ve defter iiretimi ile matbaacilik faaliyeti ve Elektrik Piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde esas olarak kendi elektrik ve buhar enerjisi ihtiyacini karsilamak
tizere Otoprodiiktdr Lisans1 gerekesinde elektrik enerjisi tiretiminde bulunmaktadir.
Sirket' in Konya Merkez fabrikasinda kagit iiretim tesisi, defter liretim tesisi ve matbaa
tesisi yer almakta iken Giinesli Sube’de yalnizca matbaa tesisi bulunmaktadir.
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KAagit makinesi 50 - 200 gr/m? araliginda bobin ve ebat kagitlar ile A3, A4, AS
ebatlarinda fotokopi kagid1 tiretimi yapmaktadir.

Sirket, kagit iiretimiyle ilgili olarak 98.842 ton / y1l iiretim kapasitesine sahiptir. Kagit
iiretimi, i¢inde yogun enerji, su ve kimyasal maddeler kullanilan bir orta - agir sanayi
koludur.

Gramaj distiikge agirlik cinsinden iiretim miktar1 azalir. Gramaj yiikseldik¢e agirlik
cinsinden iiretim miktar1 artar. En yogun kullanilan {iretim araligi 80 gr/m? baz alinarak
yapilan tiretimdir.

Sirket Merkez fabrikasinda bulunan defter iretim tesisinde TS 4544 Okul Defteri
Standardina uygun spiralli, tek ortali, tel dikisli okul defterlerinin tiim c¢esitleri, 6zel
tasarim spiralli karton ve plastik helezon spiralli PP kapakli defterler, ayrach defterler,
giizel yaz1 defterleri, resim defterleri ve resim kagitlari, parsomen kagitlar, kiip bloklar,
A4 - A5 bloknotlar, fon karton cesitleri de iiretilmektedir. Defter tesisi 10.002 ton / y1l
tiretim kapasitesine sahiptir.

Ayrica Sirket’in biri merkezde digeri Istanbul Giinesli Sube'de olmak iizere iki adet
Matbaa Tesisi bulunmaktadir.

Merkez adresinde bulunan Matbaa Tesisinde 180 gr ile 450 gr aras1 degisik gramajlarda
her cesit karton iizerine baski yapilmaktadir. Bunun yaninda ofset baskili, sivamali,
mikrodalga karton kutu ambalaj liretimi de yapilmaktadir. 21.934 ton / y1l karton isleme
kapasitesine sahiptir.

Sirket’in Giinesli Subesi’nde bulunan Matbaa Tesisi, 16.423 ton / y1l (36.300.000 m?
/y1l) iiretim kapasitesi ile matbaacilik faaliyetinde bulunmaktadir.

Ozet olarak belirtilecek olursa, 1995 yilinda kurulan ve 2003 yilinda Kombassan Konya
Matbaa Bastm Ambalaj imalat Sanayi ve Ticaret A.S.’yi devralan Sirket’in esas faaliyet
konusu kagit, kagit tiirevlerinin iiretimi ile Istanbul ve Konya Merkez'de bulunan
matbaa tesislerinde yapilan matbaacilik faaliyeti ile agirlikli olarak karton esasli ambalaj
iretimidir. Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorler esas itibariyla kagit, matbaacilik ve
karton esasli ambalaj sektoriidiir.

Finansal donemleri itibariyla Sirket’in net satis tutarlar1 asagidaki tabloda
gorilebilmektedir:

Tablo 3: Faaliyet Kategorileri

Faaliyet Kategorileri (TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Bobin, Ebat, Fotokopi 265.597.915 269.870.082 274.868.108 197.133.552
Matbaa 42.998.325 39.879.467 34.217.205 20.548.716
Defter 6.117.672 7.628.780 3.506.751 2.713.253
Ambalaj Kutular1 58.309.155 73.819.745 91.240.693 66.240.494
Palet 509.038 236.439 334.410 220.532
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Faaliyet Kategorileri (TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Hurda Matbaa 1.380.466 1.700.313 1.837.495 1.892.743
Ticari Mal ve Diger 2.986.455 6.690.236 1.960.224 751.475
Net Satislar Toplam 377.899.026 399.825.062 407.964.886 289.500.765

Kaynak: Halk Yatirim

3 Finansal Durum

Tablo 4: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2018| 31.12.2019| 31.12.2020| 30.06.2020 |  30.06.2021

Hasilat 377.899.026  399.825.062 407.964.886  224.309.835  289.500.765
Satislarin Maliyeti (275.964.566) (322.983.190) (305.953.304) (165.192.413) (226.761.263)
Briit Kar / (Zarar) 101.934.460  76.841.872 102.011.582  59.117.422  62.739.502
Genel Yénetim Giderleri (14.358.705)  (16.890.170) (21.122.741) (10.301.556) (13.354.798)
Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri (11.443598) (18.016.350) (23.446.215) (10.482.212) (11.560.524)
gse"‘l‘is”lzahyeﬂerden LD 26.113.369 7.084.111  13.514.973 6.237.491  12.083.078
gigseﬁ:fhyeﬂerde“ Diger  04277462)  (7.450.162)  (6.449.829)  (2.716.738)  (2.799.344)
;Ezszrsafgahyet Lz ¢ 77.968.064 41569301  64.507.770  41.854.407  47.107.914
g:ﬁﬁg Faaliyetlerinden 193.407 30017 181.258.373 . 2.042.684
Yatirim Faaliyetlerinden
i (413.914) - (42.645.577) - -
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
K (703.674)  (7.130.648) - 29.549.883 1.293.906
Paylar
Finansman Gideri Oncesi

! 77.043.883  34.477.670 203.120.566  71.404.290  50.444.504
Faaliyet Kari/Zarari
Finansman Gelirleri 37.577.680  12.178.504  20.023.245  10.393.326  11.370.168
Finansman Giderleri (52.207.699) (21.370.960) (23.513.504)  (9.279.907)  (9.708.770)
Vergi Oncesi Kar 62.413.864 25285214 199.630.307  72.517.709  52.105.902
Vergi Gideri (16.767.486)  (6.603.660) (29.159.051) (19.549.292) (11.687.071)
Dénem Kar1/ (Zarari) 45646378  18.681.554 170.471.256  52.968.417  40.418.831
Pay Basina Kazang 0,35 0,14 1,31 0,51 0,31

Kaynak: [zahname

Asagidaki tabloda Sirket’e ait Briit Kar Marji, Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marj,
Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE) ve Aktif Karlilik Oram1 (ROA) verilmistir. Sirket’in
2020 yili 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) %21,60 olarak gerceklemisken, aktif karlilik
orant %17,20 olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinda 2019 yilina gére Faaliyet Kar Marj1
ve Net Kar Marj1 da gelisme gostermistir.
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01 Ocak - 30 Haziran 2021 faaliyet doneminde Briit Kar Marj1 %21,67, Faaliyet Kar1 %
16,3, Net Kar Marj1 %13,96, Ozkaynak Karlilik Oran %5,11 ve Aktif Karlilik Orani
%4,09 olarak gergeklesmistir. Yatirnm amachi gayrimenkullerin gercege uygun
degerlemesi sonucu olusan yaklasik 120 milyon liralik gelir, 2020 y1l1 net kar marjinin
yiiksek oranda ¢ikmasina katki saglamistir.

Tablo 5: Kar Marjlarn

Briit Kar Marji 26,97% 19,22% 25,00% 21,67%
Faaliyet Kar Marj1 20,63% 10,40% 15,81% 16,27%
Net Kar Marj1 12,08% 4,67% 41,79% 13,96%
Ozkaynak Karlilik Oram (ROE) 7,68% 3,23% 21,60% 5,11%
Aktif Karlilik Orant (ROA) 5,79% 2,10% 17,20% 4,09%

Kaynak: Izahname

Asagidaki tabloda Sirket’in FAVOK ve FAVOK Marj1 durumu verilmistir. Sirket'in
2019 yilinda karlilik durumu ve 2020 yilinda karlilik konusunda yasadig: iyilesme
FAVOK ve FAVOK marjlarinda goriilebilmektedir. 2018 yilinda %22,0 olan FAVOK
marj1, 2019 yilinda %12,2’ye diismiis, 2020 yilindaki toparlanma ile %18,0 olarak
gerceklesmistir.

30.06.2020 dénemi sonu itibari ile FAVOK marj1 %19,6 iken, 2021 yilmin aym
doneminde 49.225.761 TL ile %17°dir.

Sirket’in Faaliyet Kar Marj1 hem yillik hem de altisar aylik donemlerde dalgalanmalar
gostermistir. Bu dalgalanmalarin sebebi genel olarak kurlarda gergeklesen belirsizlikler
ve dalgalanmalar olarak gosterilebilir. 2020 yili faaliyet doneminde Faaliyet Kar Marji
%15,81 iken 2021 yil1 ilk alt ay1 Faaliyet Kar Marj1 %16,27 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 6: FAVOK ve FAVOK Marji

| 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021

Hasilat 377.899.026 399.825.062 407.964.886 224.309.835 289.500.765
Faaliyet Kar1 77.968.064 41.569.301 64.507.770 41.854.407 47.107.914
Faaliyet Kar Marji 20,6% 10,4% 15,8% 18,7% 16,3%
Amortisman 5.273.762 7.160.464 8.737.868 4.208.921 4.313.016
FAVOK 83.241.826 48.729.765 73.245.638 46.063.328 51.420.930
FAVOK Marji 22,0% 12,2% 18,0% 20,5% 17,8%

Kaynak: [zahname

Tablo 7: Bilanco

BILANCO

Nakit ve Nakit Benzeri 2.189.125 26433195 66.996536 11.153.244
Ticari Alacaklar 63.031.181 37.874.945 70.501.318 85971739
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BiLANCO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

Diger Alacaklar 68.139.435 155.913.348  3.249.341 31.229.800
Stoklar 83.752.650 86.260.227 106.328.753 131.858.251
Pesin Odenmis Giderler 3.312.626 3.664.080  4.413.461 3.255.565
Diger Donen Varliklar 7.858.610 11.261.266 14.306.945 22.497.766
Donen Varhiklar 228.283.627 321.407.061 265.796.354 285.966.365
Finansal Yatirimlar 97.738.793 112.907.744 68.493.225 47.731.823
Diger Alacaklar - - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar ~ 114.856.314 108.825.831 161.296.366 157.928.197
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 202.424.245 202.041.045 323.645.521 321.836.362
Maddi Duran Varliklar 133.647.130 134.853.530 167.626.142 168.273.599
Maddi Olmayan Duran Varliklar 273.392 437.201 447.895 397.358
Kullanim Hakk1 Varliklari 232.528 147.972 88.784 21.140
Ertelenmis Vergi Varligi 10.611.019 8.326.987  3.814.677 6.439.987
Duran Varlhklar 559.783.421 567.540.310 725.412.610 702.628.466
Toplam Varhklar 788.067.048 888.947.371 991.208.964 988.594.831
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 24.691.507 28.154.689  1.659.872 5.308.801
Paa s A 20.079.633 38.100.014 45092.390 37.949.565
Diger Finansal Yiikiimlilikler 87.309 98.145 237.809 -
Ticari Borglar 27.670.078 15.557.295 14.897.904 21.643.411
gilrlg;‘fara Saglanan Faydalar Kapsaminda 2063.037 2794825 3.289.790  3.436.601
Diger Borglar 26.257.477  62.101.943 298.375 315.822
Doénem Kari Vergi Yikimliliikleri 2.048.282 658.015  2.708.871 7.658.897
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.538.751 1.887.431 1.960.486 2.485.376
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 2.697.560 12.768.389  5.693.306 8.079.935
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 107.133.634 162.129.746 75.838.803  86.878.408
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 42.262.339 102.312.311 64.578.894 50.525.414
Diger Finansal Yiikiimliilikler 176.381 16.849 16.849 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.641.524 7.530.422  9.640.833 11.927.623
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 37.175.974 37.958.645 51.785.121 48.373.021
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 86.256.218 147.818.227 126.021.697 110.826.058
Toplam Yiikiimliiliikler 193.389.852 309.947.973 201.860.500 197.704.466
Odenmis Sermaye 130.000.000 130.000.000 130.000.000 130.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 169.256.925 169.256.925 169.256.925 169.256.925
Paylara iliskin Primler/iskontolar - - 13.093.563 13.093.563
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 267.774.109 267.022.475 250.895.092 250.081.321
Kapsamli Gelir veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler (14.822.454) (1.769.021)  8.985.705 (12.265.445)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.204.166 18.333.919 19.642.583 21.479.046
Gegmis Yillar karlari/Zararlari (14.381.938) (22.526.454) 27.003.340 178.826.124
Donem Net Kari/Zarari 45.646.378 18.681.554 170.471.256 40.418.831
Ozkaynaklar 594.677.186 578.999.398 789.348.464 790.890.365
Toplam Kaynaklar 788.067.038 888.947.371 991.208.964 988.594.831

Kaynak: Izahname
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Asagidaki tabloda Sirket’in toplam finansal yiikiimliiliikkleri ile nakit ve nakit
benzerlerinin net borg tutarlarinin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 8: Net Borg / Net Nakit

Toplam Finansal Yiiktimliilikler 87.297.169 168.691.008 111.585.814 93.783.780
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 2.189.125 26.433.195 66.996.536 11.153.244
Net Bor¢ 85.108.044 142.257.813 44.589.278 82.630.536
Donem sonu itibariyle ABD Dolari kuru 5,261 5,940 7,341 8,705
ABD Dolar1 Bazinda Net Borg¢ 16.177.468  23.948.320 6.074.420 9.492.089

Kaynak: Izahname

Asagidaki tabloda likidite oranlarinin yillara gore degisimi gosterilmektedir.

Tablo 9: Likidite Oranlari

Likitide Oranlari 31.12.2018 | 31.12.2019| 31.12.2020| 30.06.2021
Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli

Yiikimliiliikler) 214 1.98 3:50 3.29
Asit-Test Orani ((Donen Varliklar-

Stoklar)/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) Ll it 212 Lolll
Nakit Orani1 (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa 0,02 0,16 0,89 0,13

Vadeli Yiktmliiliikler)
Kaynak: [zahname

Asagidaki tabloda mali oranlarin yillara gére degisimi gosterilmektedir.

Tablo 10: Mali Oranlar

Mali Oranlar 31.12.2018 | 31.12.2019| 31.12.2020| 30.06.2021
Kaldirag Orant (Toplam

Yikimlilikler/Toplam Varliklar) 0,24 0,35 0,20 0,20
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/Toplam Varliklar 0,14 0,18 0,08 0,09
Uzun Vadeli Yikimliliikler/Toplam 0,11 0,17 013 011
Varliklar

(")zkaynaklar/Toplam Varliklar 0,76 0,65 0,80 0,80
Alacak Devir Giin Sayisi (Ticari

Alacaklar/Net Satislar*365) - Giin(*) 60.88 34,58 63,08 5345
Stok Devir Giin Sayisi (Stoklar/Satiglarin

Maliyeti*365) - Giin(*) 110,77 97,48 126,85 104,67
Borg¢ Devir Giin Sayisi (Ticari 36,60 1758 1777 17.18

Borglar/Satislarin Maliyeti*365) - Giin(*)
Kaynak: [zahname

(*) 30.06.2021 siitununda Alacak Devir Giin Sayisi, Stok Devir Giin Sayisi ve Bor¢ Devir Giin Sayist 180 giin iizerinden
hesaplanmustir.
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 26 Ekim 2021 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar1) dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

30.06.2021 hesap dénemine ait FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK
degeri, PD/Net Kar carpan analizinde kullanilan Net Kar, PD/DD ¢arpan analizinde
kullanilan Ozkaynak degeri ve FD/Satislar ¢arpan analizinde kullanilan Satis Gelirleri
asagida yer almaktadir. S6z konusu secilmis finansallar gelir tablosu kalemleri i¢in
2021/6 segilmis finansal /6*12 formiilii ile yilliklandirilmistir. Ozkaynak 2021/6 dénemi
bilangodaki veri lizerinden degerlemeye dahil edilmistir. Sirket’in pazar yaklagiminda
kullanilacak olan finansal verilerinin dort degerleme carpaninin da kullanilmasina
imkan saglamasi ve esit agirliklandirarak degerlemeye dahil edilmesine bagli olarak
degerleme calismasinda yukarida belirtilen degerleme c¢arpanlart kullanilmastir.
Sirket'in yatirim amacl gayrimenkullerinden olan arsa degerindeki artis gelir tablosunu
ve 6zkaynaklari belirtilen donemde etkilemesi nedeniyle PD/DD ¢arpani ve F/K ¢arpani
ayn1 zamanda kullanilmistir.

Tablo 11: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Ozkaynaklar 790,9 790,9
Satislar 289,5 579,0
Briit Kar 62,7 125,5
Falliyet Kar1 47,1 94,2
Amortisman ve itfa Paylart 4.3 8,6
FAVOK 51,4 102,8
Net Kar 40,4 80,8

Kaynak: Halk Yatirim

Yurtdisi benzer sirketler yurtdisinda organize bir borsaya kote olan, hijyen kagit
tireticileri haricinde kalan Sirket ile ayni sektorde faaliyet gdsteren sirketler olarak tespit
edilmistir. Benzer sirketler 2021/2C donemine gore yilliklandirilmis Briit kar marji,
faaliyet kar marji ve FAVOK marj1 Bloomberg terminal verisi olarak alinmistir.
Sirket’in 2018 - 2021/6 donemi arasinda gerceklesmis; briit kar marji, faaliyet kar marji
ve FAVOK marj1 araliklar1 %22 - %27, %16 - %21 ve %18 - %22 olarak belirlenmistir.
Benzer sirketlerin marjlar1 sirketin marjlarindan birisini karsilayamiyorsa degerleme
disinda tutulmustur.

Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Briit | Faaliyet
Slrket Adl FAVOK
Marj1

Marji Marji

LPRA RIS Eanity HRMHCAMENE-ON Finlandiya -
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Briit | Faaliyet --
Borsa Kodu Sirket Ad Ulke Kar Kar | FAVOK
- q Marji
Marj1 Marj1

EMPRESAS CMPC SA Sili 21,97 10,5 19,7
SHANDONG SUN PAPED

CMPC CI Equity

002078 CH Equity DM Cin 1893 164
INKP 1J Equity 'T'\é'f(AH KIATPULPEPAPER  rdonezya 3025 189 28,0
200488 CH Equity ?2@&5};'\‘6 CHENMING Cin 262 17,6
600966 CH Equity IS’,:'[/;L']'_%ONG COIRlEZARER ery 2524 195
. PABRHCKERTAS THWI
TIIMAIEquity oot Endonezya 1438 40 131
NVG PL Equity ~ NAVIGATOR CO SA/THE Portekiz 592 11,9 21
UFSUS Equity DOMTAR CORP Amerika 17.83 BE 48
1007 TT Equity  YFY INC Tayvan 2341 112 163
SAP-SJEquity SAPPILIMITED o : : :
S 713 18 700
 YUEYANGFOREST&PAPER
600063 CHEGQuity oo Gin 1951 104
605007 CH Equity SXPZE"ng WUZHOU SPECIAL ) 2313 179
e EGNGQHENPQPER%QQI;QGIHG Tayvan 1758 &1 B33
. TOKUSHU TOKALPAPER CO
JKPAPER IN Equity JK PAPER LTD Hindistan 158 22,00
" YIBINPAPERINDUSTRY-CO- .
600793 CHEquity GCin i 20
002235 CH Equity  XIAMEN ANNE CORP-A Cin 2609  -1858 -
 GUANGDONG SONGYANG .
603363 CHEquity ~oluo ) Gin 1904 109
213500 KS Equity  HANSOL PAPER COLTD GineyKore 1820 370 9.6
. MHTSUBISHIPAPER MILLS
. CHUETSU-PULPEPAPER CO
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Briit | Faaliyet .
- q Marji
Marj1 Marj1

001810 KS Equity MOORMM-SP-COLTD GuneyKere | 1479 65 85
N 39
STPMVHINEquity  STARPAPERMILLSLTD Hindistan ; 66 86
PRZEDSIEBIORSTWO
KMPPWEaUty  bpopukcvane olonya 2036 13 169
. SHREYANS INDUSTRIES
N 13 39
HALPHONG HOANG HA
PAPER JSC nih P
MALPINEquity  MALUPAPERMILLSLTD  Hindistan 22 190
GPIIN-Equity ~ GANGAPAPERSINDIALTD  Hindistan 30 48
DAPVNEquity  DOPACKLISC Vietham ;
. SHREE BHAWANIPAPER
SREPINEQUty /e
Hindistan
CELLAINEquity CELLASPACELTD Hindistan 221 40
RMPMIN-Equity  RAMAPAPER MILLSLTD  Hindistan 15 51
SLP IN-Equity SANGAL PAPERS LTD Hindistan 27 40
MHPMIN-Equity  MOHHIT-PAPER MILLS LTD  Hindistan 05 49
CHDPINEquity  CHADHAPAPERSLTD Hindistan 59 33
. SHREE KARTHIK PAPERS
SRKTHN-Equity : :
LTD Hindistan -8.2 -35
. AGIO PAPER&INDUSTRIES
AGIOIN-Equity Hindistan : :
LTD
. SHREE RAJESHWARANAND
SRPM-HN-Equity
PAPER M Hindistan
CRNPN-Equity CORALPENERPRIMNTS LD Hinelistan 515 497
. .
e R e

Kaynak: Halk Yatirim

Kar marjlar1 bazinda yapilan eliminasyon sonrasi kalan benzer sirketlerin yukarida
belirtilen degerleme carpanlar1 kullanilarak degerleme ¢aligsmasi yapilmistir.
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CMPC CI

Equity EMPRESAS CMPC SA  Sili 9,71x  0/48x 6,28x

002078 CH  SHANDONG SUN )

Equity PAPED INDUSTR-A Cin 9,39x  1,67x 7,81x 1,74x

INKP 1J INDAH KIAT

Equity DULPEPAPER TRK  Endonezya  9,14x  075x 579x 1,62x

200488 CH  SHANDONG )

Equity CHENMING PAPER-B ¢ DEEE AR £2t 200

600966 CH  SHANDONG COHUI ..

Equity PAPER INDU-A Gin &98x| 2,00x B99x abx

E‘S{Jﬁyp" 'g'ﬁ‘/\T/L?EATOR co Portekiz  16,39x  215x 9,60x 2,02x

gﬂJT YEY INC Tayvan  7,74x  1,08x 6,67x 1,09%

605007 CH  QUZHOU WUZHOU ..

Equity SPECIAL PAPE-A  ©in Bl A ot EoE

JE'ZEQ;ER N Jk PAPER LTD Hindistan 18:31x  1,69x 11,14% 2.20x

002235CH  XIAMEN ANNE .

Equity CORP-A Cin | ] 620«
Medyan 9,39x  1,68x 7,81x 1,87x

Bloomberg sisteminden alinan ¢arpanlar kartil hesaplamasina tabi tutulmus 1. kartilden
kiigiik olan ve 3. kartilden biiyiik olan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Yurtdis1 benzer sirketlerin F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satislar ¢arpanlart medyani
strastyla 9,39x, 1,68x, 7,81x ve 1,87x olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu ¢arpan
degerlerine %25 esit agirliklandirarak 952,7 milyon TL 6zkaynak degeri asagidaki
tabloda hesaplanmustir.

Tablo 13: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

. Ozkaynak Degeri | , . Agirhkli Ozkaynak
Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlari (mn TL) Agirhk Degeri (mn TL)

F/IK 9,39x 759,0 %25 189,8
PD /DD 1,68x 1.329,3 %25 332,2
FD /FAVOK 7,81x 720,7 %25 180,2
FD / Satiglar 1,87x 1.002,0 %25 250,5
Agirhkli Ozkaynak Degeri 952,7

Kaynak: Halk Yatirim

Tablo 14: Yurt Disi Benzer islemler Carpan Degerleri

%‘;‘I}‘“ Hedef Sirket Alan Sirket FD/FAVOK | PD/DD FD/Satislar

13.11.2005 Georgia-Pacific LLC :;‘(’:Ch Industries
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ITS:;I,?" Hedef Sirket Alan Sirket FD/FAVOK | PD/DD FD/Satislar

Willamette Industries

06.11.2000 Inc Weyerhaeuser Co 8,27 1,69

29.08.2001 Mead Corp/The Westvaco Corp 8,24 1,92 1,05

09.03.1998 Bowater Pulp&Paper  Resolute FP US 17
Canada Inc. Inc

Packaging Corp

16.09.2013 Boise Inc. . 749 2,64
of America
Semapa-
06.07.2004 Navigator Co SA/The Sociedade de 1,77 32,44 1,9

Investimento e

Gestao
Navigator Co
13.12.2000 Soporcel SA SA/The 10,54 2,22 42,89
L Catalyst Paper
26.03.2001 Pacifica Papers Inc Corp/Old 10,16 1,95
08.11.2007 Double A 1991 PCL  Private Investor 10,56 2,24 1,38
03.10.2001 Aracruz Celulose SA g}g“a Celulose 3,16 26,46
29.032011 Andhra Paper Ltd ~ mternational 432
Paper Co
. Svenska
14.08.1997 g;ﬁu':égs'%”e Cellulosa AB
SCA
International
15.06.2016 AndhraPaperLtd | 2Pe 40,91 13
Investments
Luxembourg Sarl
. Svenska
21112012 SCA Hygiene Cellulosa AB 562 223 2015 0,86
Products SE
SCA
West Coast Paper
29.05.2019 Andhra Paper Ltd Mills Ltd
10.07.2000 Cascades Fine Papers Cascades Inc 2,24 15,17
Group Inc
31.10.2006 Gescartao SGPS SA SDi SR e 259
Phoenix Pulp&Paper  Siam Cement
25.08.2004 PCL PCL/The 7,26 1,94
West Coast Paper
03.06.2019 Andhra Paper Ltd Mills Ltd 2,35 1,26
21.09.2001 '1C Bhadrachalam . 4

Paper BDS
Leykam-Muerztaler

19.11.1999 Papier und Zellstoff ~ Sappi Ltd
AG
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?:;l,?" Hedef Sirket Alan Sirket FD/FAVOK | PD/DD FD/Satislar

Siam
10.10.2001 Eg‘i_e”'x Pulp&Paper b 1o&paper Co 1,1
Ltd/The
Celulose do Caima .
23.10.2000 SGPS SA Cofina SGPS SA 9,32 13,56 2,1
07.11.2012 Rottneros AB Arctic Paper SA - -
Medyan 8,3x 2,2X  29,5X 1,3x

Kaynak: Halk Yatirim

Tablo 15: Yurt Disi Benzer islemler Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurtdisi Benzer islem Carpanlan

F/IK 29,45x 2.380,67 %25 595,0
PD /DD 2,24X 1.771,59 %25 443,0
FD / FAVOK 8,26X 766,33 %25 192
FD / Satislar 1,34x 693,23 %25 173,0
Agirhikhh Ozkaynak Degeri 1.403

Kaynak: Halk Yatirim

BiST'te islem gormekte olan Orman, Kagit, Basim sirketlerinden gazete dergi basim
haricindeki sirketlere iliskin F/K carpam1 ve PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar
carpanlar1 verileri asagidaki tabloda yer almaktadir. Sirket'in halka arz sonrasinda BIST
Orman, Kagit, Basim endeksinde islem gorebilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 16: Yurt ici BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi Sirketleri Carpanlari

-- PD/DD FD/FAVOK FD/ Satislar | Varhk Betasi

ALKA 10 4 11,1 0,735
BAKAB 217 33 11,0 11 0,709
DURDO 471 6,2 101 1,8 0,263
KAPLM 27,6 73 137 1,5 0,92
KARTN 18,0 5,6 13,5 29 0,894
OLMK 16,4 3,5 10,7 1.0
ORMA -279 20 +5 15
PRZMA 8,8 17 465 30
SAMAT 20,7 6,2 13,4 1,7
TIRE 9,8 4,0 8,0 1,2 1,117
VKING 52 -44 292 19 -
Medyan 17,2 4,8 11,1 1,7 0,81

Kaynak: Halk Yatirim
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Tablo 17: Yurt ici BIST Orman, Kagit, Basim Endeks Sirketleri Carpanlarina gére Ozsermaye

Degeri
“ . Agirhkh
Yurtici - BIST Kagit Endeksi Carpan Ozkaynak Degeri Agirhk Ozkaynak

(mn TL)

F/K 17,17x 1.338,10 %25 347,0
PD /DD 4,79x 3.791,71 %25 947,9
FD / FAVOK 11,08x 1.056,45 %25 264,1
FD / Satiglar 1,68x 387,75 %25 2219
Agirhkli Ozkaynak Degeri 1.780,9

Kaynak: Halk Yatirim

Tablo 18: Yurt ici BIST100 Endeksi Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

. . . Ozkaynak Degeri .  Agirhkh
Yurtici - BIST 100 Endeksi Carpan : Agirhk Ozkaynak
(mnTL) .

Degeri (mn TL)

F/K 6,97x 563,48 %25 140,9
PD /DD 1,12x 834,45 %25 221,1
FD /FAVOK 8,86x 828,46 %25 207,1
FD / Satiglar 1,49x 781,48 %25 195,4
Agirhkli Ozkaynak Degeri 764,5

Kaynak: Halk Yatirim
4.2 Gelir Yaklasimi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizine baz teskil eden varsayimlar asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Tablo 19: AOSM Hesaplamasi

AN G QR e ey 2021/6| 2021T| 2022T| 2023T| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 20207 20307
Maliyeti (AOSM

Risksiz Faiz Orani (Rf) 18,45%  1845% 18/45%  1845%  1845% 1845%  1845%  1845% 18/45%  1845%  18,45%
Beta 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Risk Primi (Erp) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Ozkaynak Maliyeti 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Borg Maliyeti 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Vergi Oran1 25% 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Borg Maliyeti * (1 - Vergi) 9% 9,0% 9,0% 10,0% 100%  10,0% 100%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Borg / Ozkaynak 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Borg Agirligi 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Ozkaynak Agirhg 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89%
AOSM 2150% 21,46% 21,49% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153%

Kaynak: Halk Yatirim

Sirket’e iliskin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli kullanilmigtir. S6z konusu bu modele gére, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan TL cinsinden ihrag edilen TRT131130T14 ISIN Kodlu 10 y1l vadeli TL tahvil
getirisi (13.10.2021 tarihi itibariyla), riskten arindirilmis faiz orani (Alis (%18,460) ve
Satis (%18,430) getiri oranlar1 ortalamasi) olarak belirlenmistir. Getiri oranlar
Bloomberg terminal iizerinden alinmistir.
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Risk Primi, Piyasa riski (Rm) - Risksiz Faiz Oran (R) formiilii ile hesaplanmistir.
13.10.2021 tarihi itibartyla Rm %23,60 ve Rf %18,45 olarak hesaplanmis kaynak olarak
Bloomberg kullanilmigtir. Aradaki fark %5,2 olup degerlemede 5% olarak dikkate
alinmustir.

Beta, BIST KAGT Endeksinde islem goren sirketlerin 12.10.2021 tarihli varlik betas:
olup Sirket'in Bor¢/Ozkaynak oranina gore diizeltilmistir.

Ozkaynak Maliyeti Sermaye Varliklarinin Fiyatlamas1 Model ile hesaplanmustir.

Buna gore Ozkaynak Maliyeti Rf + Beta * (Rm - Rf) formiilii ile hesaplanmaktadir.

Tablo 20: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

iNA Analizi

Satls Gelirleri 408 615 748 905 1.091 1.247 1.406 1593 1808 2067 2348

Satis Degisim (%) 5,8% 2,0% 20,8% 247%  216%  210%  206% @ 143%  128%  133% 135% 143% 136%
Briit kar marji(%) 19,2% 25,0% 19,2% 23,7% 24,2% 24,6% 24,9% 25,2% 25,3% 25,4% 255% 256%  257% 258%

Briit Kar 102 77 102 117 148 184 225 275 316 357 406 462 531 605
Faaliyet kar marji(%) 20,6% 10,4% 15,8% 14,6% 15,4% 16,1% 16,7% 17,2% 17,5% 17,6% 17,8%  18,0% 182%  18,4%

Faaliyet Kar1 78 42 65 72 95 120 151 188 218 248 284 325 376 431

Amortisman 5 7 8 9 10 10 11 12 13 15 16 18 21 23
Favok marji (%) 22,0% 12,2% 18,0% 16,3% 17,0% 17,5% 18,0% 18,4% 18,5% 18,7% 18,8%  19,0% 19.2%  19,4%
FAVOK 83 49 73 81 104 131 163 200 231 263 300 344 397 454

+/ - Isletme Sermayesi Degisimi 0 0 0 41 49 54 63 75 63 64 75 87 105 (189)

- Yatim Harcamalart 0 1 1 5 7 8 10 12 14 16 18 20 23 26

Vergi(-) a7 © (13) (18) (22) (24) (30) (38) (44) (50) (67)  (69) (75)  (86)

Firma Serbest Nakit Akiglar 66 39 59 17 27 45 59 76 11 133 141 172 194 531

AOSM 2146% 2149% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 2153% 21,53%

Baz Yil 0,18 118 218 318 4,18 518 6,18 718 8,18 918 1018

iskonto faktorii 097 0,80 0,65 0,54 0,44 0,36 0,30 0,25 0,20 0,17 0,14

iskontolu Firma Serbest Nakit Akislart 16 21 29 32 34 40 40 37 35 32 73

Toplam iskontolu Firma Nakit Akislart 385

Ug Deger Biiyiime Oran1 5%

Ug Deger @ 5% 3.374

Indirgenmis Ug deger @ %21.52 (2021-2031 458

Ortalama)

Firma Degeri 8438

+ Nakit 11,2

+ Yatim Amgh Gayrimenkuller* 3031

-Borg (93,8)

Ozkaynak Degeri 1.064,3

Kaynak: Halk Yatirim

* Yatirim amagh gayrimenkullerden binalar amortisman hesabi tizerinden degerlemeye dahil edilmektedir. Buna karsilik Yatirim
Amac¢h Gayrimenkul olarak sumiflanan ve ger¢ege uygun degeri ile kayitlarda yer alan arsa faaliyet disi varlik olarak kabul
edilmis ve 2020 yil sonu degeri ile degerlemeye dahil edilmistir. Soz konusu varlik kisa stirede elden ¢ikarilirsa veya arsa
tizerinde sinifini degistirmesine neden olacak sekilde bir proje yapulrsa ekleme yapilmayacagu: icin farkl sonuglara ulasilabilir.

Sonug olarak;

Piyasa Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 21: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Hesaplanan y o Ozsermaye
gk 0, O P

Indirgenmis Nakit Akislari 1.064,3 %50,0 532,1
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Hesaplanan o o Ozsermaye

Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket

Eaagit D 952,7 %12,5 1191
Piyasa Yaklasimi - Benzer Islem 1.403,0 %12.5 1754
Carpanlar1 - YD

Piyasa Yaklagimi - BIST 100 764,5 %12,5 95,6
Piyasa Yaklagimi - BIST KAGIT 1.781,0 %12,5 222,6
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.144.8

Kaynak: Halk Yatirim

Yapilan agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri
1.144.768.959,3 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi fiyattan hesaplanan
iskonto orani asagida hesaplanmustir.

Tablo 22: Halka Arz iskontosu ve Pay Degeri Hesabi

Nominal Sermaye Tutar1 130.000.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.144.768.959,3
Halka Arz Oncesi Pay Bagina Deger 8,81
Halka Arz Iskontosu 21,08%
Halka Arz Pay Fiyati 6,95

Kaynak: Halk Yatirim

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oOncesi piyasa degerleri dikkate
alindiginda, halka arz dncesi pay basina deger lizerinden halka arz dncesi iskonto orani
%21,08 olarak hesaplanmaktadir.

5 Gorus

Is Yatirim goriisii degerleme yontemleri iistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

e Sektdr dinamiklerini yansitabildigi i¢in bu yontemin kullanilmasini makul
buluyoruz.

e Siklikla kullanilan FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K ¢arpanlarmin kullanilmasini
makul buluyoruz. Bunlarla beraber, PD/DD c¢arpanmnin nadir kullanilmasi
sebebiyle degerlemeye dahil edilmemesinin uygun olabilecegini diisiiniiyoruz.

e Carpan hesaplamasinda medyan deger kullanilmasinit makul buluyoruz.

e (Carpan hesaplamasinda kullanilan Sirket’e iliskin temel verilerin gergeklesen
son 12 ay verilerinin kullanilmasinin daha uygun olacag: goriistindeyiz.

e Farkli sirket gruplar1 olusturularak yurt i¢i ve yurt dis1 olarak analiz yapilmasini
olumlu buluyoruz. Bununla beraber yurt dist benzer islemler ¢arpan analizi eski
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5.2

yillara ait islemlerden olustugu i¢in glincel sektor dinamiklerini
yansitmayabilecegi goriisiindeyiz.

Yatirm amagh gayrimenkullerin ¢arpan analizinde degerlemeye dahil
edilebilecegini diisiinmekteyiz.

INA ve Carpan Analizi yontemlerinin esit olarak agirliklandirilmasimi makul
buluyoruz.

Yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizinde marj araliklarinin Sirket’in 2018-
2021/6 donemi arasinda gergeklesmis marjlart dogrultusunda belirlenmis
olmasimin 6rneklemi daraltabilecegini diistinmekteyiz.

Gelir Yaklasimi

Sirket’in kendine 06zgli dinamikleri yansitilabildigi i¢in bu yOntemin
kullanilmasini makul buluyoruz.

AOSM hesabinda kullanilan risk primi (%5,0) ve risksiz faiz oranin1 makul
buluyoruz.

Gelirlerin 2 tesis i¢in (Konya ve Giinesli) ayr1 ayri projekte edilmesinin Sirket’in
ana kalemi olan satiglarin ayri irlin bazlar1 oldugu i¢in uygun oldugu
goriisiindeyiz.

Pazarlama, satis, dagitim ve genel yonetim giderlerinin net satig oranlarinin 2021
— 2031 projeksiyon doneminde neden degismeyecegi ongoriildiigiine iliskin bir
aciklama saglanmasinin faydali olabilecegi goriisiindeyiz.

Yatirnm amacgli gayrimenkullerden binalarin amortisman hesab1 iizerinden
degerlemeye dahil edilmesini makul bir yaklagim olarak degerlendiriyoruz.
Sirket’in betast hesaplanirken sektdr oyuncularmin degerlerine bakilmasini
olumlu buluyoruz.

Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger i¢in hedeflenen ciro
biiyiimelerinin gergeklesmesi ve hedeflenen marjlarin yakalanmasi dnem arz
etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi etkileyebilecegi
diistiniilmektedir.

INA ve Carpan Analizi yontemlerinin esit olarak agirliklandirilmasini makul
buluyoruz.

5.3 Sonug

Is Yatirim tarafindan gerceklestirilen degerlendirme galismasinda, fiyatin makul olup
olmadigimi degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas
alinarak, indirgenmis nakit akimlar1 ve piyasa ¢arpanlar1 yontemi kullanilmigtir.

Halk Yatirim tarafindan Konya Kagit i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve
faaliyet gosterilen sektére yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus
olup kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin
yeterli agiklamalarin yapildigr goriilmektedir.
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Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (Indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa
Carpanlar1) Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 6zsermaye degeri hesaplanmustir.
Degerleme yontemlerinin  uygun goriilen carpanlart ile ulagilan degerin
agirliklandirilmasi sonucu toplamlart alinmastir.

Nihai 6zsermaye degeri tespit edilirken, Halk Yatirim tarafindan konu alinan piyasa
carpanlar1 yonteminden elde edilen degere %50, indirgenmis nakit akimlar1 yontemine
%50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat
Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli sekilde aciklanmuistir.

SONUC OLARAK;

Halk Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 6,95 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
kanaatine varilmstir.
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