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1. RAPOR BILGILERI
Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.$. (Sirket)
arasinda 22 Ocak 2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda
Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari1 Hakkinda Teblig’i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasmin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’i ve
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde ylirtitiImustiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamastir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemisgtir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yliriitiilmiistiir.

e Miisterinin talimatlarim1 yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl: degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden
olusmaktadir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil: karan uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varhklarin Sermaye Piyasast Mevzuatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmm F maddesinin 9. maddesi” g¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargas
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢cergevesinde, gergege uygyn
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte birfksiklik bulunmamas1<;in her tirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.




Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) say1l1 Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlhifi faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmigtir.

Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim damigmanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim Menkul
Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir.

Sirket ile 22 Ocak 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arz Aracilik Sézlesmesi” disinda
degerleme konusu Sirket ile 6nemli bir iliskisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve migterileri ile olan is ve diger
iliskilerinde uyacaklari meslek kurallarim ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen ve igbu Fiyat Tespit Raporunun 7. sayfasinda
yer alan etik ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bé&liimii
caliganlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitilmistiir. Calisma ekibi
tiyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi
birikimine sahip olup, toplamda 50 yil1 agkin tecriibeye sahiptir.

Biilent Sezgin, 1997 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi
Boliimii’nden mezun olan Sezgin, 1997 yilinda sermaye piyasalarinda bagladigi meslek
hayatinda 2011 yila kadar sektorde gesitli kademelerde gorev almistir. 2011 yilinda Kurumsal
Finansman Miidiirli goreviyle basladigi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.$.’deki ¢aligma
hayatini, 2012 Aralik ay1 itibariyla Kurumsal Finansman ve Hazine’den sorumlu Genel Miidiir
Yardimcis1 olarak siirdiirmiistiir. 20.10.2020 tarihi itibariyla Sirket Genel Miudiirliigiini
yiiriitmekte olan, , aym zamanda Y6netim Kurulu iiyesi olarak gérev yapan Biilent Sezgin
Kurumsal Finansman ve Danismanlik, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile
borglanma araglar1 ve sukuk ihraglari konusunda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Biilent
Sezgin, ayrica SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 201018).

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatiim Menkul Degerler A.$’de Kurumsal Finansman Birimi’nde
Direktor pozisyonunda ¢aligmakta olup, siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esash is gelistirme,
innovasyon yonetimi, stratejik planlama, risk y6netimi, alternatif finansman araglar, girigim
sermayesi yatirimlar1 yonetimi, sinur tesi girket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol
alanlarinda 20 ylldan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi,
Isletme Miihendisligi Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamustir. Yiiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Bliimii’nden tamamlamustir. Ayrica, SPK
Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirm Menkul Degerler A.S’de Kurumsal Finansman
B1nm1 nde Miidiir p021syonunda calismakta olup, halka arzlar §1rket satin alma ve b1rle§mele

egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Boliimii’nder



tamamlamistir. Yilksek Lisans egitimini ise Bogazigi ﬁpiversitesi, Finans Mithendisligi
Boliimii’'nde tamamlamigtir. Doktorasini ise Bahgesehir Universitesi’nde Finans alaninda
almugtir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Recep Bozkurt, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S’de Kurumsal Finansman Birimi’nde
Yonetici pozisyonunda galigmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile
borglanma araglan ve sukuk ihraglari konusunda 8 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans
egitimini Erciyes Universitesi, Isletme Bolimii’nden 2000 yilinda mezun olarak
tamamlamistir. Yilksek Lisans egitimini ise New York Teknoloji Enstitlisii, Isletme
Béliimii’nden tamamlamistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans,
sicil no: 206166).

Smirlayict Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, Sirket’in 30.06.2021, 31.12.2020, 31.12.2019,
31.12.2018 dénemi finansal tablolan ve Eren Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan hazirlanmig
olan ilgili bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk
Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadr.

Halk Yatirrm, Degerleme Caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan
bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir. Halk Yatirim, Degerleme Caligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru
ve giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler
makul dl¢lide degerlendirildiginde gergege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamistir;
bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmigtir. Aynca, Sirket'in ydnetim ve personel kadrosunda isletmenin
stirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag1 varsayilmigtir.

Kullanilan finansal bilgiler sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasmin goriisiinden
gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iligkin
Sirket yonetimi ile goriigiilerek yapilan analizler neticesindeki tlim tahminler Halk Yatirim
degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatinm olarak, Sirket'in finansal performansi1 da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme ypntemleri ve a{g:rl{t oranlapini
kullanilmas1 durumunda farkli degerlere ulasilabilir.




Bu raporda Pazar yaklagimi1 kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullanilan halka agik sirketlerin
mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler kamuya agik kaynaklar, Bloomberg adli
veri saglayici platform kullaniimigtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit
calismas1 yapilmamistir.

Miisteri, Kullanim, dagitim ve yaymlanma kisitlamalar

Sirket ile 22 Ocak 2021 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arz Aracilik Sdzlesmesi”
kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayih Pay Tebligi nin
hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak
kalacaktr.

Isbu rapor Sirket’in dahili kullanim1 ve halka arz iglemiyle ilgili olabilecek kamu kurumlarinin
kullanimi ile sinirlidir. VII-128. 1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince KAP’da yayinlanacak
olan bu rapor Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan kismen veya
tamamen yayimlanamaz, ¢cogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemesi Yapilacak Varhk, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmigtir. Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Liras1 kullanilmigtir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarmin satis fiyatinin (6,95 TL pay degeri
hesaplanmigtir) nominal degeri olan 1 TL’nin {izerinde olmasindan dolay1, s6z konusu satig
fiyat1 ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan yontemlere iligkin olarak goriis bildirmek disinda
hi¢bhir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi

Degerleme gorevinin kosullar: ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;
Piyasa Yaklagimi i¢in Pazar Degeri

Gelir Yaklagimi igin Makul Deger dikkate alinmstir.

UDS’nin 104 Deger Esaslart kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi ile 30.1 ve 50.1
uyarinca asagida tanimlanmigtir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir igslem ile degerleme tarihi
itibartyla el degistirmesinde kullanilmas: gerekli goriilen tahmini tutardir.

Makul Deger - Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiligiin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi i¢in, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Aynm1 zamanda
50.4 maddesi ile makul degerin kullanimia 6rnek olarak “Paylar1 borsada islem gérmeyen bir
isletmede pay sahipligi i¢in makul olan fiyatin belirlenmesi” ifadesi dogrultusunda Gelir
Yaklagimi’nda kullanilmigtir.




2. YONETICI OZETi

26 Ekim 2021 tarihli bu rapor, 22 Ocak 2021 tarihinde Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Konya Kagit",“Ihrace1" veya “Sirket") ile Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Halk
Yatirim™) arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geregi Sirket'in Ozsermaye
degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulunun 1I1.62-1 sayili "Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari'na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (I111-62.1) ve Uluslararast Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak 7. sayfada yer alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan
ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in 30.06.2021, 31.12.2020, 31.12.2019,
31.12.2018 d6nemi finansal tablolar1 ve Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanmis
olan ilgili bagimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk
Yatirnm’in bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Halk Yatinm Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi, Halk Yatirim’in bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Halk Yatinnm, Degerleme Calismasindaki
analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢iide degerlendirildiginde ger¢ege aykiri olduguna
iliskin bir siipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir. Kullanilan finansal bilgiler sirket ySnetiminin
ve bagimsiz denetim firmasmin goriisiinden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmigtir. Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatinm tarafindan finansal
performansina iligkin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde
en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Halk Yatirim
olarak, Sirket'in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu
kapsamda projeksiyonlarin gerceklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar
ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmigtir.

1) Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklagim: Indirgenmis Nakit Akiglari

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi ii) Gelir Yaklagmi —
Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) analizi sektriin ve Sirket'in spesifik dzelliklerine uygun
olarak secilmigtir. Uluslararas1 kabul gormiis olan bu iki yontemin Sirket'in degerinin
belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde Carpan Analizleri %50 ve INA %5 agirliklandirilmis olu;( 1.1¢




pay bagma degeri 8,81 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %21,08 oraninda halka arz
iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 903,5 mn TL, pay basina deger ise 6,95 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz %20 oraninda mevcut ortaklardan Bera Holding A.S.’nin sahip
oldugu 26.000.000 TL nominal degerli 26.000.000 adet payin satig1 yoluyla yapilacaktir. Buna
gore, halka arzin biiytikliigti 180,7 mn TL olup, halka agiklik orani1 %20 olarak hesaplanmistir.

Tablo 1 Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Ozsermaye Agirhk Ozsermaye

(Bin TL) Deeri (%)  Deperi
Indirgenmis Nakit Akiglar 1.064.263 50,0% 532.132
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari - YD 952.674 12,5% 119.084
Piyasa Yaklasimi - Benzer Islem Carpanlari - YD 1.402.956 12,5% 175.370
Piyasa Yaklagimi - BIST100 764.468 12,5%  95.558
Piyasa Yaklagimi - BIST KAGIT 1.781.001 12,5% 222.625
Agirhikh f)zkaynak Degeri 1.144.769
(Odenmis Sermaye 130.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 8,81
Halka Arz Iskontosu 21,08%
Iskonto Sonras: Halka Arz Satis Fiyati Degeri (TL) 6,95
Iskonto Sonras1 Ozkaynak Degeri 903.500
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayisi 26.000
Halka Arz Biiyiikliigii 180.700
Tablo 2 Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Bera Yatirim Holding A.S.

Konsorsiyum Lideri Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Cikarilmis Sermaye 130.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.

Halka Arz Yapisi Ortak Satig1: 26.000.000 TL nominal degerli pay

Halka Ac¢ikhik Oram 20,00%

Tahsisat Gruplar %30 Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar

%30 Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilar
%30 Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar
%10 Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar
Fiyat Pay Basina 6,95 TL
Sirket, 30.09.2021 tarih ve 2021/35 sayili1 yonetim kurulu
kararina istinaden verdigi taahhiit ile Sirket paylarinin
Borsa Istanbul’da iglem gérmeye basladip1 tarihten
itibaren 180 giin boyunca, bedelli sermaye artirimi
yapmayacagini, maliki olabilecegi Sirket paylarini
satmayacagini, devretmeyecegini, rehnetmeyecegini veya
bu paylar lizerinde sair surette tasarrufta bulunmayacagini,
dolagimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmagacagin
Satmama Taahbhiitleri bu sonuglari dogurabilgdek bagkaca herhangi bir jslgin




yapmayacagmi ve yOnetim kontroliine sahip oldugu
herhangi bir istirak ya da bagl ortaklik veya bunlar adina
hareket eden Kkisiler tarafindan da bu smirlamalara
uyulmasini saglayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikran Planlanmaktadir.
Paylarin BIAS ta islem gtrmeye baslamasindan itibaren
Fiyat Istikran Siiresi 30 giin
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3. SIRKET HAKKINDA BIiLGi
3.1 Genel Bakis

Sirket, Karaman 2. Asliye Hukuk Mahkemesi’nin 23 Haziran 1995 tarihli ve 1995/60 esas
sayili karar1 ile 28 Haziran 1995 tarihinde “Tus Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi” unvani ile
siiresiz olarak kurulmustur. Sirket’in 20 Haziran 2003 tarihli yapilan olaganiistii genel kurul
toplantisinda “Kombassan Kagit Matbaa Gida ve Tekstil Sanayi Ticaret A.S.” olarak degisen
invani, 18.12.2020 tarihli Genel Kurul Karar1 ile Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S olarak
degistirilmis olup, durum Konya Ticaret Sicil Miidiirliigiince 21.12.2020 tarihinde tescil
edilmistir. Mevcut durum itibariyla Sirket, fiilen kagit ve defter iiretimi ile matbaa-ambalaj
faaliyeti ve Elektrik Piyasasi mevzuati uyarinca esas olarak kendi elektrik ve buhar enerjisi
ihtiyacin1  karsilamak {izere Uretim Lisansi cercevesinde elektrik enerjisi iiretiminde
bulunmaktadir

3.1.1. Faaliyetlerin Gelismesinde Onemli Olaylar

Asagida Sirket’in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismenin Onemli asamalari yer
almaktadir.

“Buglin itibariyla tiizel kisiligi devam eden $irket, Karaman 2. Asliye Hukuk Mahkemesi’nin
23 Haziran 1995 tarihli ve 1995/60 esas sayili karar1 ile 28 Haziran 1995 tarihinde “Tus
Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi” unvam ile kurulus sermayesinin %99°u Omer Liitfi Yiiksek,
%0,25°i Ayse Yiiksek, %0,25°i Onder Yiiksek, %0,25°i Ahmet Siikrii Demirkurt ve %0,25°i
Omer Faruk Demirkurt tarafindan taahhiit edilmek suretiyle siiresiz olarak kurulmustur. Konya
Kagit’in kurulug esas sdzlesmesi 13 Temmuz 1995 tarih 3827 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’nde (“TTSG™) ilan edilmigtir. Sirket, kurulugunda Karaman Ticaret Sicil
Miidiirliigii’'ne 5132 sicil numarasi ile kayithidir. Sirket, 29 Mayis 2003 tarihinde Konya Ticaret
Sicil Mudirliigiince tescil edilen 03 Haziran 2003 tarih 5811 sayili TTSG’de yayimlanan
merkez naklini takiben Konya Ticaret Sicil Muidiirliigii’niin 27094 sicil numaras ile faaliyet
gostermeye devam etmektedir.

Sirket’in 20 Haziran 2003 tarihli yapilan olaganiistii genel kurul toplantisinda unvam
“Kombassan Kéagit Matbaa Gida ve Tekstil Sanayi Ticaret A.S.” olarak degistirilmis,
degisiklik 01 Temmuz 2003 tarih 5831 sayil1 TTSG’de yayimlanarak ilan edilmistir.

Uretim faaliyetinin yiirtitiildiigii Sirket, esas itibariyla 27/12/1988 tarihinde Ticaret Sicilinde
tescil ve 30/12/1988 tarih ve 2178 sayili TTSG’de ilan edilerek kurulan Kombassan Konya
Matbaa Basim Ambalaj Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. invam ile Bera Grubu igerisinde yer
alan sirkettir. Ancak, yukarida belirtilen bu sirket, Bera Holding merkezi tarafindan yapilan
vergisel avantajin kullanilmasina iligkin planlama kapsaminda Bera Grubu’nun biinyesinde
bulunan ve birlesme tarihi itibariyla iinvan1 Kombassan Kagit Matbaa Gida ve Tekstil Sanayi
Ticaret A.S. olan Sirket’e devrolunmak suretiyle 25/08/2003 tarihli genel kurul kararlari ile
birlegmistir.

Ana s6zlesmenin 1. maddesi, Kombassan Kagit Matbaa Gida ve Tekstil Sanayi Ticaret A.S.
ile Kombassan Konya Matbaa Basim Ambalaj Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. firmalarinin
birlesmesi sonucu 25/08/2003 tarihli Genel Kurul kararlari ile kabul edilmis olup madde son
seklini almigtir. (Genel Kurullar 29/08/2003 tarihinde tescil edilerek 03/09/2003 tarih ve 5877
sayil1 TTSG’nin 245 - 246 ve 359. sayfalarinda ilan edilmistir.) Birlesme islemi TTK nin (6762
sayil1 eski TTK) 451 ve diger maddeleri hiikiimlerine ve kurumlar vergisi kanunun (5422 sayilt
eski kanun) 37, 38 ve 39.maddelerine gore aktif ve pasifi ile devir olmak suretiyle birlegme

Mahkemesi’nin 2003 / 1542 D. Is sayil karar1 ve 2003 (isi rufile
tespit edilmistir.
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2004 yilinda 5,5 MW Gliciinde Koojenerasyon esash liretim tesisi kurularak dogalgazdan
elektrik ve buhar firetimine baglanmistir. Uretilen bu enerjinin tamamina yakini kagit iiretim
tesisinde kullanilmaktadir.

Sirket’in, Karistiran yolu iizeri PK 42 Muratl / TEKIRDAG adresindeki karton iretim tesisi
olarak faaliyet gosteren Muratli Subesi 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 19 ve 20.
maddeleri ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg ile T.C. Ticaret Bakanlifinin “Anonim ve
Limited Sirketlerin Kismi Bsliinme Iglemlerinin Usul ve Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda
Teblig” hiikiimleri uyarinca kendi biinyesinden kismi boliinme suretiyle yeni kurulacak
Karistiran yolu iizeri PK 42 Murath / TEKIRDAG adresindeki Muratli Karton Kagit Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi’ne mal varhgmin belirli unsurlarini ayni sermaye olarak tahsis
etmek ve karsilifinda yeni kurulacak sirketten bu tahsise isabet eden sermaye paylarim
Sirket’in ortaklari tarafindan iktisap edilmek suretiyle kismi bolinmeye girmigtir. Kismi
bslinme nedeniyle meydana gelecek sermaye azalmast es zamanl olarak yapilan sermaye
artirimi ile giderilmistir. Bolinmeye iligkin hususlar 30.05.2007 tarihinde tescil edilerek
14.06.2007 tarih ve 6830 sayil1 Tuirkiye Ticaret Sicili Gazetesinin 564 - 568. sayfalarinda ilan
edilmistir.

2011 ve 2012 yillarinda Kagit ve Matbaa Ambalaj Tesislerinde kapasite ve verimlilik artiric
biiyitk revizyon yatinmlari, 2017 yitinda TUBITAK Sanayi Ar-Ge Projesi olarak Tam
Otomatik Geri Kazanimli Enerji Tasarrufu ve Su Giderme Sistemi ve Yazilimi yapilmastir.

21.12.2020 tarihinde Konya Ticaret Sicil Miidiirliigti’nce tescil edilerek 28.12.2020 tarih ve
10233 sayiln Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan unvan tadilatin1 da igeren Esas Sozlesme
degisikligi ile Sirket’in iinvani “KONYA KAGIT SANAYI VE TiCARET ANONIM
SIRKETI” olarak degistirilmistir.

Sirket’in kagit iiretimi konusunda dogaya, ormana ve gevreye duyarlilikla ilgili olarak tiim
diinyada gegerliligi olan SGS United Kingdom Ltd. tarafindan Sirket’e verilmis olan
04.06.2020 tarihli ISO 9001:2015 sertifika belgesi ve FSC (Forest Stewardship Council)
tarafindan verilmis bulunan fotokopi kagidi, defter, paketleme ve baskili materyallere iliskin
10.01.2017 tarihli FSC Kay1t Belgesi bulunmaktadir. Ek olarak, Sirket’in matbaa tesislerinde
iiretilen ambalaj iiriinlerinden ozellikle gida ambalaj1 i¢in kullanilacak iiriinlerin ilaveten
satildigi lilkelerin gida standartlarina ve kodlarina uyum gostermelidir.

Sayilan sertifikasyonlarin gartlarim saglamak ve muhafaza etmek, yeni ¢ikabilecek mevzuat
ve kodlara ivedilikle uyum saglayabilmek Sirket’in satig ve ihracat faaliyetleri i¢in 6nem arz
etmektedir. Sirket gelecekte degisen gereklileri zamaninda yerine getiremez veya getirmemeyi
tercih ederse, stz konusu sertifikalar1 kaybedebilecegi gibi, uyumsuzluklar nedeniyle ilgili
pazarlarda satis yapma yetenegini de yitirebilir. Bu durum Sirket’in ihracat satiglarinin
azalmasina ve beklenen ekonomik faydani elde edilememesine neden olabilir.

Sirket’in tiretim faaliyetlerinin ¢evreye etki orant ve zarar verme riski yiiksek niteliktedir.

Cevre Izin ve Lisans Yonetmeligi tahtinda hazir seliilozdan ve /veya atik kagittan her gesit
karton, kagit veya mukavva tiretimi yapan tesisler ¢evre izni veya gevre izin ve lisans belgesi
almakla yiikiimlii kilman Cevreye Kirletici Etkisi Yiiksek Diizeyde Olan Isletmeler (Cevre izin
ve Lisans Yonetmeligi Ek-1) listesinde yer almaktadir. Sirket’in Konya ve Giinesli tesisi i¢in
Cevre Izin Belgesi bulunmaktadir.

Sirket gerekli izinlere ve CED belgelerine sahip bulunsa dahi hava emisyonu, atik depolai#a
ve bertaraf edilmesinin yonetimi kapsaminda mevzuat gereklerini yerine getirmgk




olabilecektir. Bu denetimlerde tespit edilen aykiriliklar, Sirket i¢in olumsuz operasyonel ve
finansal sonuglara yol agabilir. Ek olarak sayilan idari riskler kapsaminda Sirket sikayetler,
sorusturmalar ve davalar ile kars1 karsiya kalabilir, bu siirecler sonucunda maliyetleri artabilir
ve itiban zarar gorebilir.

Sirket tiretim faaliyetleri ig giivenligi ve is kazasi riskleri barindirmaktadir. Sirket bu riski
bertaraf etmek kapsaminda gerekli damismanlik hizmetini almakta ve Onlemleri hayata
gecirmektedir. S6z konusu kanun ve diizenlemelerde veya bunlarin yorumlanmasinda
meydana gelebilecek degisiklikler ya da s6z konusu kanuni ve diger diizenlemelerin ihlal
edilmesi, Sirket’in faaliyetleri, mali durumu {izerinde olumsuz etkiye neden olabilir.

Sirket’in 29.04.2021 tarihinde yapilan 2020 yili Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Ticaret Bakanlig: tarafindan onaylanan esas stzlesmeyi Sermaye Piyasasi
Mevzuatina uyumlu hale getiren Esas Stzlesme Tadil tasarisi kabul edilmis ve 06.05.2021
tarihinde Konya Ticaret Sicil Miidiirliigii’nce tescil edilerek 07.05.2021 tarih ve 10325 sayili
Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yaymmlanmigtir.

3.2. Finansal Tablolar

Sirket’in 30.06.2021, 30.06.2020, 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 doénemlerine ait
kar/zarar tablosu asagida verilmistir.

Tablo 3 Gelir Tablosu
Kapsamh Kir ya da Zarar Tablosu 01.01.2018- 01.01.2019- 01.01.2020-  01.01.2020-  01.01.2021-
(TL) 31.12.2018 31122019 31122020  30.06.2020  30.06.2021
Hasilat 377.899.026 399.825.062 407.964.886 224.309.835 289.500.765
Satiglarin 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, Satig ve Dagitim Giderleri (-)  (11.443.598) (18.016.350) (23.446.215) (10.482.212) (11.560.524)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26.113.369 7.084.111 13.514.973 6.237.491 12.083.078
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (24.277.462)  (7.450.162)  (6.449.829)  (2.716.738)  (2.799.344)
Esas Faaliyet Kary/Zarari 77.968.064 41.569.301 64.507.770 41.854.407 47.107.914
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 193.407 39.017 181.258.373 -- 2.042.684
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (413.914) - (42.645.577) -- --
Ozkaynak Yo6ntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan (703.674)  (7.130.648) - 29.549.883 1.293.906
Paylar
Finansman Gideri Oneesl Faaliyet 77.043.883  34.477.670 203.120.566  71.404.290  50.444.504
Kary/Zaran
Finansman Giderleri (-) (52.207.699) (21.370.960) (23.513.504) (9.279.907) (9.708.770)
Finansman Gelirleri 37.577.680 12.178.504 20.023.245 10.393.326 11.370.168
Sérdgriilen Enaliyetler Verg] Oncesi 62.413.864  25.285.214 199.630.307  72.517.709  52.105.902
KaryZaran
(S}‘:l?r‘i‘r“]e“ Faaliyetler Vergi Gideri )/ 16 767.486)  (6.603.660) (29.159.051)  (6.200.873) (11.687.071)
DONEM KARI/(ZARARI) 45.646.378 18.681.554 170.471.256 66.316.836 40.418.831
Pay Basina Kazang 0,35 0,14 1,31 0,51 0,31

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu
Hasulat, Satislarin Maliyeti ve Briit Karlilik

Sirket’in 2020 yili hasilat performansi 2019 ve 2018 yillarina goére bitylik degisimler
gostermemis stabil diizeyde artiglar gostermistir. 2019 yilinda yurtdisina yapilan satiglar artmis
ve 2020 yilinda da bu artis korunmustur. 2021 yili ilk alt1 aylik hasilat performansi 2020 yili
ilk alt1 ayina gore %29 oraninda artig gostermistir.

Finansal donemleri itibartyla Sirket’in net satis tutarlari




Tablo 4 Net Satislar

Fasliyet Kategorileri 01.01.- Oran 01.01.- Oran 01.01.- Oran 01.01.- Oran

30.06.2021 (%) 31.12.2020 (%) 31.12.2020 (%) 31122018 (%)
Bobin, ebat, fotokopi 197.133.552 68,1 274.868.108 674 269.870.082 67,5 265.597.915 70,3
Matbaa 20.548.716 7,1 34217205 84 39879467 99 42998325 114
Defter 2.713.253 09 3506751 09  7.628780 1,9 6117672 16
Ambalaj kutulari 66.240.494 229  91240.693 223  73.819.745 18,5 58300.155 154
Palet 220.532 0,1 334410 0,1 236439 0,1 509.038 0,1
Hurda matbaa 1.892.743 0,7 1.837.495 04 1700313 0,4 1380466 0,4
Ticari mal ve diger 751.475 0,3 1.960.224 0,5 6.690.236 1,7 2986455 08
Net Satiglar 289.500.765 407.964.886 399.825.062 377.899.026

Sirket’in {irlin gruplar1 bazinda satis oranlari son 3 yilda ve 2021 yili ilk 6 ayinda esash bir
degisime ugramamistir. Bununla birlikte yazi tabi kagidinin ciro igindeki pay1 %2 diizeyinde
diiserken, baski esasli matbaacilik geliri %4 gerilemis, Bununla birlikte yukarida agiklanan
degisen tliketim aligkanliklar1 ve dijitallesmenin getirdigi yonelimler ger¢cevesinde ambalaj
kutusuna yonelik matbaacilik geliri %7 diizeyinde artmistir. Ek olarak, plastik tirevi
petrokimya {iirlinii hammaddelerden ve diger alternatif girdilerden ambalajlar da
tiretilebilmektedir. S6z konusu hammaddelerin maliyetlerinin kagida goére diisitk kalmasi
durumunda kurumsal miisteriler bu tiir ambalaj kullanimina yonelebilir. BSyle bir gelisme
Sirket’in kutu ambalaj satis1 faaliyetlerini olumsuz etkileyebilecektir.

2019 yilinda iscilik maliyetleri, genel iiretim giderleri, amortisman giderleri ile beraber dsnem
icerisindeki yar1 mamul, mamul ve ticari mallardaki alimlarin artmasindan dolay: satiglarin
maliyeti onceki doneme gore %17 oraninda artis gostermistir. 2020 yilinda satis fiyatlarinda
artig olmasma karsin, 2019 yilindan devreden stogun etkisi ile satiglarin maliyeti 2019 yilina
gore daha duisiik gerceklesmistir. 2021 yili ilk alt1 ayinda satiglarin maliyeti 2020 yilinin ilk alt:
ayma gore kurlardan yasanan artig ve etkisini ggsteren pandemiden dolay: oransal olarak %7
oraninda artmagtir.

Sirket 2019 yilinda 76.841.872 TL briit kar etmesine kargin, 2020 y1linda 102.011.582 TL briit
kar elde ederek, briit karlilikta %30°un {izerinde bir artis yasamistir. 2018 yilinda %26,97 olan
briit karlilik, 2019 yilinda %19,22 ve 2020 yilinda %25,0 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 2021 yih ilk alt1 ay briit kar marji %21,67 ve 2020 yili ilk alt1 ay briit kar marji
%26,36°drr.

Asagidaki tabloda Sirket’e ait Briit Kar Marj1, Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji, Ozkaynak
Karlilik Orani (ROE) ve Aktif Karlilik Orani (ROA) verilmistir. Sirket’in 2020 yil1 6zkaynak
karlihk oram1 (ROE) %21,60 olarak gergeklesmisken, aktif karlilik orani %17,20 olarak
gergeklesmistir.2020 yilinda 2019 yilina gore Faaliyet Kar Marji1 ve Net Kar Marji da gelisme
gostermistir.

01 Ocak — 30 Haziran 2021 faaliyet dSneminde Briit Kar Marj1 %21,67, Faaliyet Kar1 %16,3,
Net Kar Marj1 %13,96, Ozkaynak Karlilik Orant %5,11 ve Aktif Karlihk Orani %4,09 ofarak
gerceklesmigtir. Yatirim amagli gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlemesi sonyCu glusan
yaklastk 120 milyon liralik gelir, 2020 yili net kar, mharjinin yiiksek oragyda cikpfasing katki
saglamigtir. '

15




Tablo 5 Kar Marjlar1 Tablosu

01 Ocak - 31 01 Ocak - 31 01 Ocak - 31 01 Ocak - 30
Aralk 2018 Arahk 2019 Arahk 2020 Haziran 2021

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

Asagidaki tabloda Sirket’'in FAVOK ve FAVOK Marji durumu verilmistir. Sirket’in 2019
yitlinda karlilk durumu ve 2020 yilinda karhilik konusunda yasadig iyilesme FAVOK ve
FAVOK marjlarinda goriilebilmektedir. 2018 yilinda %22,0 olan FAVOK marji, 2019 yilinda
%12,2’ye diigmiis, 2020 yilindaki toparlanma ile %18,0 olarak ger¢eklesmistir.

30.06.2020 dénemi sonu itibari ile FAVOK marji1 %19,6 iken, 2021 yilinin ayn: doneminde
49.225.761 TL ile %17’dir.

Sirket’in Faaliyet Kar Marji hem yillik hem de altisar aylik ddnemlerde dalgalanmalar
gostermistir. Bu dalgalanmalarin sebebi genel olarak kurlarda gerceklesen belirsizlikler ve
dalgalanmalar olarak gosterilebilir. 2020 yil1 faaliyet déneminde Faaliyet Kar Marj1 %15,81
iken 2021 y1l1 ilk alt1 ay1 Faaliyet Kar Marj1 %16,27 olarak gergeklesmistir.

Tablo 6 FAVOK ve FAVOK Marji

01 Ocak- 31 01 Ocak- 31 01 Ocak- 31 01 Ocak- 31 01 Ocak - 30
Aralk 2018 Aralik 2019 Aralik 2020 Haziran 2020  Haziran 2021

Hasilat 377.899.026  399.825.062  407.964.886  224.309.835  289.500.765
Faaliyet Kari 77.968.064 41.569.301 64.507.770 41.854.407 47.107.914
Faaliyet Kar Marj 20,63% 10,40% 15,81% 18,7% 16,27%
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%
Faaliyet Giderleri

2020 yilinda faaliyet giderleri toplam 44.568.956 TL, 2019 déneminde 34.906.520 TL ve 2018
déneminde 25.802.303 TL olarak gerceklesmistir. Faaliyet Giderleri Hasilat ile dénemler
boyunca esdeger olarak artig gostermistir. Faaliyet giderlerinin toplamlarinin hasilata orani
2020 yilinda %10,9 iken, 2019 yilinda %8,7 ve 2018 yilinda %6,8 olarak ger¢eklesmistir.

2021 y1li ilk alt: aymnda faaliyet giderleri toplami 24.915.322 TL iken 2020 yil1 ilk alt1 ayinda
20.783.768 TL’dir. Faaliyet giderleri toplami 2020 yil1 ilk alt1 ay déneminde hasilata orani
%9,27 ve 2021 yilinda ayn1 hesap déneminde %8,61°dir ve yaklasik olarak %8 oraninda azahg
gostermistir.

Tablo 7 Faaliyet Giderleri

01 Ocak-31 01 Ocak-31 01 Ocak - 31 01 Ocak-31 01 Ocak - 30

FaaErGldegi i (@h) Arahk 2018  Aralik 2019 Arahk2020 Haziran 2020 Haziran 2021

Hasilat 377.899.026  399.825.062  407.964.886 224.309.835 289.500.765
Genel Yonetim Giderleri (-) 14.358.705 16.890.170 21.122.741 10.301.556 13.354.798
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 11.443.598 18.016.350 23.446.215 10.482.212 11.560.524

Toplam Faaliyet Giderleri 25.802.303 34.906.520 44.568.956 20.783.768 24.915.32
Toplam Faaliyet Giderleri/ Hasilat 6,83% 8,73° 10,92% 9,27%




Sirket’in faaliyet giderlerinin artmasinin sebebi temelde sirket faaliyet ve operasyonlarini daha
etkili ve genis sekilde ilerletmektir. Sirket marka bilinirligini artirmayi, satiglara katki
saglamayi, operasyon becerisini ilerletmeyi ve daha kaliteli hizmet sunabilmeyi
hedeflemektedir. Genel yonetim giderlerinin 6nemli bir kalemini olusturan Pazarlama Satis ve
Dagitim Giderleri agurlikli olarak navlun (ihracat nakliyesi), yurt i¢i nakliye, ciro primi ve
komisyon giderlerinden olugsmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de birkag yildir etkisini gdsteren
enflasyon, genel olarak TL’ye bagli Genel YOnetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderlerinin artigina neden olmustur.

Genel Yonetim Giderleri

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 30.06.2021, 30.06.2020, 31.12.2020, 31.12.2019 ve
31.12.2018 hesap donemlerine iligkin Genel Y&netim Giderlerinin detay1 gosterilmistir.

Tablo 8 Genel Yonetim Giderleri

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.0L.-
e een (T 31122018 31122019 31.12.2020  30.06.2020  30.06.2021
Personel Giderleri 7.755.138 9.780.260 11.560.231 5.589.595 7.227.786
Holding Ortak Giderlere Katilm Pay 924200 1420973  1.831.863  847.199  1.565.674
Amortisman Giderleri 705513 925311  1.013.091 416391 592.973
fzin Karsilig: Gideri 333.207 519222 753.684 706262  530.650
Kidem Tazminati Karsihg 172000 336402 636870  527.474 571735
Elektrik, Su Giderleri 249265 443938  566.601 221409 295315
Akaryakit Gideri 357.114  397.054 354249  165.391 188.893
Miisavirlik ve Denetim Giderleri 304996 359475 561368  195.033 410415
Vergi Resim Harg Giderleri 501.645  354.160 458370 223223  376.988
Bakim Onarim Giderleri 317.639 270390  438.033  238.980 159.713
Sigorta Giderleri 111.695 156350 251375 122.691 128317
Gida Malzeme Giderleri 231100 307.725 349992  149.156 185.811
Disanidan Saglanan Fayda ve 325.674 304399  590.965 185.953 229.162
Hizmetler
Siipheli Alacaklar Karsiligi 605.874 -- 58.275 -- 93.652
Kirtasiye Giderleri 79.958 119.836 74.445 32.039 75.414
Taseron Giderleri 87.127 91.672 301962  141.205 179.827
Reklam Giderleri 11.764 71.919 14.140 22.309 4.000
Seyahat Giderleri 114.757 67.838 30.046 7.095 13.011
Haberlesme Giderleri 71.756 64.178 70.002 34.372 42791
Mahkeme ve Noter Giderleri 24.545 24.847 24.583 2.459 30.148
Egitim Giderleri 20.087 5.408 60.647 16.411 305
Diger 1053552 868.813  1.121.949 456909 452218
Toplam 14.358.705 16.890.170 21.122.741 10.301.556 13.354.798

2020 hesap déneminde genel yonetim giderleri 21.122.741 TL, 2019 yilinda 16.890.170 TL ve
2018 yilinda 14.358.705 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in Genel Yonetim Giderleri
Donemlere gore artis gostermistir. 2020 yilinda genel yonetim giderlerinin toplaminin hasilata
orant %5 olarak, 2019 ve 2018 yillarinda ise %4’tlir. 2021 yili ilk alt1 aylik donemde genel
yonetim giderleri toplamm 13.354.798 TL olmusg, 2020 yili ilk alt1 aylik dénemde gergeklesen
biiyitkliige (10.301.556 TL) gore %29,6 oraninda artmistir.

Personel Giderleri ve holding ortak giderlere katilim pay: genel yonetim giderlerinde dnemli
yer tutmaktadir. Genel yonetim giderleri toplami igerisinde personel giderlerinin orani1 2020
yiliigerisinde %54,7, 2019 yili igerisinde %57,9 ve 2018 yilinda %54,0’dir. Holding tarafin
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giderlere katilim paymin, genel yonetim giderleri toplamina oram1 2020 yilinda %8,6, 2019
yilinda %8,4 ve 2018 yilinda %6,4 tiir.

Personel giderleri ve personel izin karsiliginin 2021 yili ilk alt1 ayindaki toplami genel yonetim
giderlerinin %58,1’ini olusturmakta, 2020 yil1 ayn1 déneminde ise %61,1’ini olusturmaktadir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 30.06.2021, 30.06.2020, 31.12.2020, 31.12.2019 ve
31.12.2018 hesap donemlerine iliskin pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin detayi
gosterilmistir.

Tablo 9 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama, Satiy ve Dagitim 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
Giderleri (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
Personel Giderleri ' 2095415 2480547 2630064 1313425 1728173
Amortisman Giderleri 73.902 113.081 108.379 115.669 109.403
Kidem Tazminat: Kargiligt 81.230 98.075 169.428 133.494 161.604
Nakliye ve Navlun Giderleri 4.715.344 9.654.578 11.526.892 5.591.449 8.160.726
Ciro primi 1.974.474 2.279.004 5.746.110 1.846.339 9.720
Komisyon Giderleri 385.599 1.493.996 815.268 514.630 354.655
Bakim Onarim Giderleri 362.284 314.878 253.081 108.542 86.374
Akaryakit Giderleri 201.846 229.171 220.253 124.835 129.267
Sigorta Giderleri 211.276 224.807 225.280 121.611 136.440
Yemek Giderleri 156.189 178.727 407.174 175.682 242.707
Fuar Katilim Giderleri 62.269 160.409 60.377 18.354 -
Temsil ve Agirlama Giderleri 274.733 151.251 63.273 32416 48.321
Seyahat Giderleri 153.557 144,722 64.996 39.995 27.388
Reklam ve Prim Giderleri 40.650 89.320 95.877 2.430 54.890
Oda Aidat Giderleri 1.444 32.870 21.070 20.130 643
izin Karsiig1 Giderleri 87.273 113.867 125.729 121.647 107.401
Haberlegsme Giderleri 4.438 16.551 3.094 1.357 946
Elektrik, Su ve Dogalgaz Giderleri 116.336 11.460 15.201 7.641 2.851
Kirtasiye Giderleri 2.855 8.040 9.491 3.159 3.963
Temizlik Malzemeleri Giderleri 4.373 2.555 4.901 2.922 2.026
Numune Giderleri 44.617 963 29.515 8.990 436
Vergi, Resim ve Harglar 35.160 464 218.002 112.050 102.658
Diger 358.334 217.014 632.660 65.445 89.932
Toplam 11.443.598 18.016.350 23.446.215 10.482.212 11.560.524

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2020 hesap déneminde toplami 23.446.215 TL,
2019 doneminde 18.016.350 TL ve 2018 yilinda 11.443.598 TL olarak gerceklesmistir.
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri toplaminin hasilata oram 2020 yilinda %5,7, 2019 %4,5
ve 2018 yilinda %3,0 olarak gergeklesmistir.

2021 yili ilk alti aylik hesap doneminde pazarlama, satis ve dagitim giderleri topls
11.560.524 TL, 2020 yihi ilk alt1 aylik donem toplami
dénemde Onceki doneme gore yaklasik %10 oraninda arfis géstenn_i;_ﬂr.




Nakliye giderleri ve ciro primleri toplam pazarlama, satis ve dagitim giderleri i¢erisinde Snemli
yer tutmaktadir. Nakliye giderlerinin toplam pazarlama, satis ve dagitim giderlerine orani 2020
yili igerisinde %49,1, 2019 yihinda %53,5 ve 2018 yilinda %41,2’dir. Ciro primlerinin toplam
pazarlama, satig ve dagitim giderlerine oran1 2020 yilinda %24,5, 2019 yilinda %12,6 ve 2018
yilinda %17,3’dir.

Nakliye ve navlun giderleri toplam1 2021 yili ilk ti¢ ayinda toplam pazarlama, satig ve dagitim
giderlerinin %64,4’tinii ve 2020 yihinda aym dénemde %60,2’sini olusturmaktadir,

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 30.06.2021, 30.06.2020, 31.12.2020, 31.12.2019 ve
31.12.2018 hesap donemlerine iligkin Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerin detayi
gosterilmistir.

Tablo 10 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

EasTraalivetierden Bifer Gelipler:(TL) 31.123(())1.8 31.12.15?1115 31.12?2'?);'0 30.02?2'(()1;) 30.0?;?2'2]2'1
Ticari Islemlerden Kaynaklanan Kur Farki ~ 22.075.828  1.807.739  8.996.198 4.098.794  9.680.793
Hurda Satis Gelirleri 1.557.877 1.702.182 1.251.745 591.546 541.851
Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri 720.899  1.839.890 363.407 363.407 907.330
Kira Gelirleri 419.267 862.126 630.214 451.508 467472
Yansitma Gelirleri 223.094 280.608 440.222 149.901 349.526
Sigorta Hasar Tazminati - 125.476 13.225 5.515 36.775
Konusu Kalmayan Siipheli Alacaklar 15.622 - 25.000 26.363 955
Konusu Kalmayan Dava Kargiliklar - -- 234.564 26.576 --
Konusu Kalmayan Beklenen Kredi Zararlar Karsilig - 303.830 - - -
Temetti Gelirleri 315.609 - 285.621 - -~
Diger 785.173 162.260 1.274.777 523.881 98.376
Toplam 26.113.369 7.084.111 13.514.973 6.237.491 12.083.078

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi 31.12.2020 hesap donemi itibariyla 13.514.973
TL’dir. Sirket’in esas faaliyetlerinden diger gelirler hesab1 temel olarak ticari islemlerden
kaynaklanan kur farklarindan ve hurda satis gelirlerinden olugmaktadir. Ayrica konusu
kalmayan karsilik gelirleri de esas faaliyetlerden diger gelirler iginde raporlanmaktadir.

Ticari iglemlerden kaynaklanan kur farki gelirleri 2021 yil1 alt1 ayhk donemde yasanan kur
artiglarindan dolayr 2020 yili altt aylik ddnemine gore yaklasitk %136 oraninda artis
gostermistir. Ayrica bu kur fark: gelirleri aynt donemin esas faaliyetlerden diger gelirlerin
%80’ini olusturmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 30.06.2021, 30.06.2020, 31.12.2020, 31.12.2019 ve
31.12.2018 hesap donemlerine iliskin Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerin detay:
gOsterilmistir.

Tablo 11 Esas Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar

Esas Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
Ticari Islemlerden Kaynaklanan Kur Farki 22.990.154 6.387.312 5.849.487 2.010.148 2.483.44
Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri 362.516 784.585 228.545 228.545

Tazminat ve Diger Ceza Giderleri 178.811 -- -- v

Onceki Dénem Zararlar 73.328 94 811



Beklenen Kredi Zararlari Kargihi 191.971 -- 78.487 420.878 12.149
Diger 480.682 216.310 198.499 57.167 163.266
Toplam 24.277.462 7.450.162 6.449.829 2.716.738 2.799.344

Esas faaliyetlerden giderler ve zararlar hesab1 31.12.2020 hesap donemi itibari ile 6.449.829
TL’dir. Sirket’in esas faaliyetlerden giderleri ve zararlarni ¢ogunlukla ticari islemlerden
kaynaklanan kur farklarindan olugsmaktadir. 01.01.-30.06.2021 hesap déneminde de ticari
islemlerden kaynaklanan kur farklar esas faaliyetlerden giderler ve zararlar hesabinin yaklagik

%88’ini olusturmaktadir.

Tablo 12 Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler (TL) 01.01.- 01.01.-
31.12.2018 31.12.2019

Yatirim Afnag:ll Gayrimenkuller Deger

Artiglar

Finansal Varlik Satig Kari

Duran Varlik Satig Kan 193.407 39.017
Toplam 193.407 39.017

01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
122.274.421

58.204.379
779.573 -- 2.042.684
181.258.373 - 2.042.684

Sirket’in 31.12.2020 hesap donemi itibariyla yatirim faaliyetlerinden elde ettigi gelirler,
yatirim amagli gayrimenkullerinin deger artiglarindan ve elinde bulundurdugu finansal

varliklarin satig karindan elde etmistir.

Tablo 13 Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

Yatirim Faalivetlerinden Giderler (TL) 01.01.- 01.01.-
31.12.2018 31.12.2019

Finansal Varlik Satis Zarar1

Duran Varlik Satig Zaran 413.914 --

Toplam 413.914 -

01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
42.645.577

42.645.577 -- -

Sirket’in 31.12.2020 hesap donemi itibariyla yatirim faaliyetlerinden giderlerini elinde
bulundurdugu Kombassan Giyim Gida Turizm San. Tic. A.S., Bera Turizm Ingaat Tic. A.S.,
Komyap1 Hazirbeton Prefabrik Insaat San.Tic. A.S., Koveka Konya ve Karaman Tekstil San.
Dig Tic. A.S. ve Kar-Su Camlica K8yii Su Isletmeleri A.S. finansal varliklarin satiglarinin

zararlarindan olusmaktadir.

Tablo 14 Finansman Gelirleri ve Giderleri

Finansman Giderleri (TL) 1%

01.01.-

31.12.2018 31.12.2019

Kredilere iliskin Kur Farki 27.053.784  6.890.849
Kredilere Iligkin Faiz Gideri 3.431.367 5.948.645
Kambiyo Zararlari 19.796.719  4.431.067
Banka Teminat Mektubu ve Kredi Kartt Komisyon Giderleri 998.417 1.009.071
Vade Farki ve Diger Finansman Giderleri 876.452  3.033.790
Kullamm Hakki Varliklarma iliskin Faiz Gideri 50.960 57.538
Toplam 52.207.699 21.370.960

01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2020 390.06.2020 30.06.2021

12.972.514 2373495 4.166.500
5421481 5.395.031 3.688.317
3.154.131 144,768  1.391.184
1.064.822 482.045 374.458

495.903 852.608 41.369
404.653 31.960 46.942
23.513.504 9.279.907 9.708.770

Sirket’in finansman giderleri toplami1 31.12.2020 hesap dénemi itibariyla 23.513.504 TL’dir.
Finansman giderleri ¢ogunlukla kullamlan kredilerin kur farklarindan, kredilerin faiz
giderlerinden, isletmenin faaliyetleri ile alakali doviz cinsinden olan iglemlerinden ve banka

giderlerinden olugmaktadir.

Tablo 15 Finansman Giderleri




Finansman Giderleri (TL)

01.01.-
31.12.2018 31

01.01.-

.12.2019 31.12.2020

01.01.-

Kambiyo Karlart

Faiz ve Vade Farki Gelirleri

Toplam

36.682.035 9.018.626

805.645 3

37.577.680 12.178.504

17.621.794
159.878  2.401.451
20.023.245

01.01.- 01.01.-

30.06.2020 30.06.2021
8.954.080 10.263.867
1439246 1.106.301
10.393.326 11.370.168

Finansman gelirleri 31.12.2020 hesap dénemi itibariyla 20.023.245 TL’dir. Sirket’in
finansman gelirleri kambiyo karlarindan ve faiz ve vade farki gelirlerinden olugsmaktadir.

Kur Farklant Gelirleri / Giderleri

Sirket, yapmis oldugu yurtdisi satiglar ile yurtiginde dovize endeksli olarak yaptig1 satiglara
iligkin olarak elde ettigi doviz cinsinden ticari alacaklari, Tiirk Lirasi’nin diger yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesinden dolay ticari faaliyetlerinden dolay: kur fark: gelirleri elde
etmektedir. Ayrica Sirket’in i¢inde bulundugu kagit sektoriinde hammaddelerin genellikle
ithale dayali olmasi sebebiyle Sirket’in ticari faaliyetlerinden kaynaklanan kur farklar
giderleri ve kullanmis oldugu kredilerin de bazilarinin yabanci para déviz cinsinden olmasi
sebebiyle de finansman giderleri bulunmaktadir. 30.06.2021 itibari ile Sirket’in kur fark: gelir

gideri pozitif pozisyona gegmistir.

Tablo 16 Kur Farki Gelir / Gideri

" o M3 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-

e elERe D) 31122018 31122019 31122020  30.06.2020  30.06.2021
Ticari Faaliyetlerden Kur Fark: Gelirleri 22.075.828 1.807.739 8.996.198 4,098.794 9.680.793
Ticari Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri 22.990.154 6.387.312 5.849.487 2.010.148 2.483.447
Ticari Faaliyetlerden Net Kur Fark:

Geliri/Gideri B (91_4.32_6) (4._579.573) 3.146.711 2.088.646 7.197.346
Kredi Kur Fark1 Giderleri 27.053.784 6.890.849 12.972.514 2.373.495 4.166.500
Kambiyo Karlar 36.682.035 9.018.626 17.621.794 8.954.080  10.263.867
Toplam Kur Fark: Geliri/Gideri 8.713.925 (2.451.796) 7.795.991 8.669.231 13.294.713

Tablo 17 Bilan¢o

Finansatl Durum Tablosu (TL) e B 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  30.06.2021
Dénen Varhiklar 228.283.627 321.407.061 265.796.354 285.966.365
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.189.125 26.433.195 66.996.536 11.153.244
Ticari Alacaklar 63.031.181 37.874.945 70.501.318 85.971.739
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 Dénen Varliklar 7.858.610 11.261.266 14.306.945 22.497.766
Duran Varhklar 559.783.421 567.540.310 725.412.610 702.628.466
Finansal Yatirimlar 97.738.793 112.907.744  68.493.225 47.731.823
Diger Alacaklar - -- - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmmlar 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 Hakki Varhklar 232.528 147.972 88.784 21.140
Ertelenmis Vergi Varlig: 10.611.019 8.326.987 3.814.677 6.439.987
TOPLAM VARLIKLAR 788.067.048 888.947.371 991.208.964 988.594.831
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 107.133.634 162.129.746  75.838.803 86.878.408
Kisa Vadeli Borglanmalar 24.691.507  28.154.689 1.659.872 5.308.801
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 20.079.633  38.109.014  45.092.390  37.949.565
Diger Finansal Yikiimliilikler 87.309 98.145 237.809 -
Ticari Borglar 27.670.078 15.557.295 14.897.904 21.643.411
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.063.037 3.289.790 3.456§601
Diger Borglar 26.257.477 13.822




Dénem Kan Vergi Yikimlulugo 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 Yukumliilukler 2.697.560  12.768.389 5.693.306 8.079.935
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 86.256.218 147.818.227 126.021.697 110.826.058
Uzun Vadeli Borglanmalar 42.262.339 102312311 64.578.894 50.525.414
Diger Finansal Yikiimlilikler 176.381 16.849 16.849 -
Uzun Vadeli Kargiliklar 6.641.524 7.530.422 9.640.833  11.927.623
Ertelenmis Vergi Yukimlalogi 37.175.974 37.958.645 51.785.121 48373.021
TOPLAM OZKAYNAKLAR 594.677.196 578.999.398 789.348.464 790.890.365
Ana Ortakhi Ait Ozkaynaklar 594.677.196 578.999.398 789.348.464 790.890.365
Odenmis Sermaye 130.000.000 130.000.000 130.000.000 130.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 169.256.925 169.256.925 169.256.925 169.256.925
Paylara {ligkin Primler/iskontolar - - 13.093.563  13.093.563

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak Birikmis Diger o) 94 100 267.022.475 250.895.092 250.081.321
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Birikmis Diger

Kapsami: Gelirler voya Giderler (14.822.454) (1.769.021)  8.985.705 (12.265.445)

Kardan Ayrnilan Kisitlanmig Yedekler 11.204.166  18.333.919 19.642.583 21.479.046
Gegmis Yillar KarlaryZararlarn (14.381.938) (22.526.454) 27.003.340 178.826.124
Donem Net Kar/Zaran 45.646.378  18.681.554 170.471.256 40.418.831
TOPLAM KAYNAKLAR 788.067.048 888.947.371 991.208.964 988.594.831

Dinen Varliklar

Sirket 6zellikle 2018 yilinda yasanan kur degisiminden asgari seviyede etkilenebilmek ve
hammadde tedariginde nakit 6demenin avantajlarmi kullanabilmek adina elinde bulundurdugu
nakit miktarini artirdigt igin Nakit ve Nakit Benzerleri Donen Varlklar’m 2019 yili sonu
itibartyla %8,2’sini olusturuyorken, 2020 yilsonu itibariyla bu oran %25,2’ye ylikselmistir.
30.06.2021 tarihi itibartyla Nakit ve Nakit Benzerleri’nde 31.12.2020’e gore ciddi bir azalma
olmustur. Bu azalmanin ana nedenleri, ticari alacaklardaki artis, stok alimlar1 nedeniyle
meydana gelen artislar ile Sirket ortagi Bera Holding’e verilen ticari olmayan alacaklarm
finanse edilmesidir.

Ticari Alacaklar 2019 yilinda Sirket’in tahsil kabiliyetinin artmasi ile beraber 2018 yilinda
ortalama 60 giin olan alacak tahsil siiresi, 2019 yilinda ortalama 35 giin olmustur. 2020 Mart
aymda baslayan ve tiim diinyada etkisi gosteren pandemi sebebiyle satis sonrast vade
siirelerinde artig gergeklestigi icin, 2020 yilinda ortalama tahsil siiresi 63 giine ¢ikmustir. 2021
yili ilk 6 aylik dsnemde de Ticari Alacaklar ortalama tahsil stiresi yaklasik 53 giin olarak 2020
yili faaliyet donemine gore azalma gostermigtir.

2020 yilinda diger alacaklar hesabinin azalmasi, iligkili taraflardan var olan ticari olmayan
alacaklarin tahsil suretiyle tasfiye edilmesinden kaynaklanmistir. Bu alacaklar agirlikli olarak
Sirket iizerinden alinan kredilerin, Grup sirketlerine kullandirtlmasindan kaynaklanan
alacaklardan olusmustur. 2021 yilinda iligkili taraflardan diger alacaklar hesabt 31.12.2020
tutarina gore artis gostermistir ve 30.06.2021 itibari ile Dénen Varliklarin yaklagik %10’unu
kapsamaktadir. Bu artig Sirket’in ortagi Bera Holding’e kullandirdig1 fonlardan
kaynaklanmgtir.

Nakit avantajlarindan yararlanmak ve pandeminin ticaret hayatina getirdigi belirsizliklerden
korunmak isteyen Sirket, miimkiin oldugunca stok biriktirerek ¢alismaktadir. 2020 yili sonunda
2019 yili sonuna gore stoklar %40 oraninda artig gdstermistir. 2019 yilinda 97 giip ve 2018
yilinda ortalama 110 giin olan stok devir giin sayis1 artan stok yatirimlan ile perdber 2020
yilinda ortalama 126 giin olmustur. 2021’in ilk 6 aylik donemi sonu itibariyla prtalima stok
devir giin sayis1 105 olmustur ve bu sebeple ilgili faaliyet donemi sonu itibari ile ftoklér hesabi
onceki doneme gore yaklasik %24 oraninda azalmistir. 30.06.2021 tarfhin ~ hesabi
dénen varliklarin da %46,1°ini kapsamaktadir. 0
(
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Diger Donen Varliklar ¢ogunlukla devreden KDV varliklarindan olugmaktadir. Sirket
satiglarmm 6nemli bir kismi indirimli orana tabi satislardan olusmaktadir. Bu nedenle
indirilecek KDV birikmekte ve siireg igerisinde Sirket’in vergi ve OSB’ye olan dogalgaz
bor¢larinin  §denmesinde kullanilmaktadir. 30.06.2021 hesap doneminde Diger Donen
Varliklar hesab1 31.12.2020 tarihine gére %57,3 oraninda artig géstermisgtir.

D&nen Varliklarin Toplam Aktifler’e oram1 2018 y1li sonunda %29,0, 2019 yilsonunda %36,2,
2020 yilsonunda %?26,8 ve 2021 6. ay faaliyet dénemi sonunda %28,9’dur. Diger alacaklardaki
azalig ve duran varliklardaki artigtan dolay1 2020 yilinda dénen varliklarin aktif toplama gore
orani azalmigtir.

Duran Varliklar

2020 ve 2019 yillarinda duran varliklar toplaminda gergeklesen artisin genel sebebi Sirket’in
sahip oldugu maddi duran varliklar {izerine yapilan degerlemeler ve 6zkaynak yontemi ile
degerlenen yatinnmlardan kaynaklanmaktadr.

Finansal Yatirimlar ger¢ege uygun deger farki difer kapsamli gelire yansitilan finansal
varliklardan olusmaktadir. Sirket’in 30.06.2021 ve 31.12.2020 hesap doénemlerinde Finansal
Yatirimini olugturan Bera Holding’e ilgili tarihlerde BIST te ger¢eklesen borsa fiyatina gore
degerlenmistir. Bera Holding paylarindan 3.000.0000,- adedi Sirket’in 14.12.2020 tarih ve 18
numaral karari ile grup sirketlerinden Golda Gida San. ve Tic. A.S.’den islem giintindeki borsa
kapanig fiyatindan Borsa disi virman talimati suretiyle alinmigtir. Finansal Yatirimlar
hesabinda 30.06.2021 hesap donemi sonu itibari ile 31.12.2020°e gére %30 oraninda azalma
gergeklesmistir. Bu azalma Sirket aktifinde bulunan Bera Holding paylarinin BIST fiyatlarinda
meydana gelen diisiisten kaynaklanmistir.

Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirrmlar 2020 yilinin sonunda 2019 yilinin sonuna gore
%48 oraninda artis géstermistir. Bunun sebebi 2020 yili hesap dénemi igerisinde Sirket Golda
Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’e %44,79 oraninda istirak etmistir. 2019 ve 2018 yillarinda
Ozkaynak yontemi ile degerlenen varhklardan Divapan Entegre Agac Panel San. Tic. A.S.
Sirket’in iligkili tarafi olan Komel Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.’e satilmigtir. Sirket’in Bera
Turizm Insaat Seyahat Tic. A.S., MPG Makine Prod. Grubu Mak. Im. San. Tic. A.S. ve
Kombassan Giyim Gida Tur. San. ic ve Dis Tic. A.S.’lizerindeki hisseleri Bera Holding
A.S.’ye satilmigtir.

Tablo 18 6zkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar

Ozkaynak Yintemiyle Degerlenen Yatirnmlar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Golda G:da Sanayi ve Ticaret A.S. - -- 161.296.366 157.928.197
Divapan Entegre Aga¢ Panel San. Tic. A.S. 11.073.659 7.842.837 - --
Bera Turizm Ingaat Seyahat Tic. A.S. 42.817.936 43.395.593 - -
MPG Makine Prod. Grubu Mak. Im. San. Tic. A.S. 15.890.181 11.789.715 - --
Kombassan Giyim Gida Tur. San. i¢ ve Dig Tic. A.S. 45.074.538 45.797.686 - --
Toplam 114.856.314 108.825.831 161.296.366 157.928.197

Yatirim amag¢h gayrimenkullerdeki artis, Sirket’in elinde bulundurdugu gayrimenkullerde
gerceklesen deger artigindan kaynaklanmaktadir. 2020 yilinin sonundaki toplam deger, 2019
yilinin sonundaki toplam degere gore %60,2 oraninda artmustir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2020 yilsonu itibariyla kisa vadeli yliklimliiliikklerin %59,9°u uzun vadeli kredilerin bir yffian
kisa siire igerisinde ddenecek kisimlarindan olugmaktadir. 2020 yilinin sonunda kis vildeli
yikiimliiliikler icerisinde toplam 46.990.071 TL kisa vddeli finansal yiikiimliji




olusmaktadir. 2020 yilsonu itiban ile kisa vadeli yiikiimliiliikler toplami pasif toplamimn
%7,6’sm1, 2019 yil sonu itibari ile %18,2’sini ve 2018 yil sonu itibari ile de %13,5’ini
olugturmaktadir. 2020 sonu itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliikler ortalama %353 oraninda
azalmigtir. 30.06.2021 tarihi itibari ile kisa vadeli finansal yiiktimliilikler 43.258.366 TL’dir
ve Pasif Toplamin %4,3’iinli kapsamaktadir. Ayrica ayn1 donem sonu itibariyla Sirket’in
finansal yiikiimliiliiklerinin %46’s1 kisa vadelidir. 30.06.2021 donemi sonu itibari ile uzun
vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinda 31.12.2020°e gore %15,8 oraninda azalma
gerceklesmistir.

Asagidaki tabloda Sirket’in toplam finansal yiikiimliiliikleri ile nakit ve nakit benzerlerinin net
borg tutarlarinim karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 19 Net Borg / Net Nakit

Net Borg / Net Nakit (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Toplam Finansal Yikimliilikler © 87297.169  168.691.008 111.585.814 93.783.780
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 2.189.125 26.433.195 66.996.536 11.153.244
Net Borg 85.108.044 142.257.813 44.589.278 82.630.536
Dénem sonu itibartyla ABD Dolan 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

Sirket’in ticari borglar1 2020 ve 2019 dénem sonlari itibari ile stabil kalmigtir. 2020 ve 2019
yillarinda borg devir giin sayis1 ortalama 18 giin ve 2018 yilinda ise ortalama 37 giindiir. Sirket
ticari bor¢ ddemelerini vade giiniinde ve aksatmadan gergeklestirmektedir.

Calisanlara Saglanan Faydalar Personele Odenecek Ucretler ve personellere iliskin 6denecek
vergi ve SGK 6demelerinden olugmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler miisterilerden alinan siparis avanslarindan meydana
gelmektedir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

2019 yilinda Sirket’in kullanmig oldugu uzun vadeli krediler sebebi ile 2019 y1li sonunda Uzun
Vadeli Yikiimlilikler toplami1 2018 yilinin sonuna gére %71,4 oraminda artig gostermistir.
2020 yilsonu itibariyla uzun vadeli yiikiimliiliikler 2019 yilina gére % 14,7 oraninda azalmis
ve 30.06.2021 hesap donemi sonu itibari ile 31.12.2020 dénem sonuna gére %12,1 oraninda
azalma gdstermistir.

30.06.2021 donem sonunda TL ve Euro cinsinden olusan uzun vadeli finansal borglanmalar
toplami uzun vadeli ylikiimliiltikler igerisinde %46,6 oraninda yer tutmaktadr.

Uzun vadeli kargiliklar personeller i¢in ayrilan kidem tazminati karsiliklarindan olugmaktadir.

Ozkaynaklar

2020 sonu itibartyla Ozkaynaklar toplam, Pasif toplamin %79,7’sini olusturmaktadir. Sirket’in
Ozkaynaklar toplami 2020 yisonu itibariyla, 2019 yilsonuna gére %36,3 oraninda artig
gdstermistir. Ozkaynaklar toplaminda 30.06.2021 itibari ile 31.12.2020°¢ gére %0,2 oraninda
degisim gostermistir.

2020 yilsonu itibarryla Sirket 170.471.256 TL net kar elde etmis ve 2019 yihmin aym dénemine
gore ortalama %812,6 oraninda net karmt artirmigtir. 2020 yili dénem karinin icerisinde 1

milyon diizeyinde yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlenmesiyle ol §ar‘g
gelir rakam1 da bulunmaktadir. 2021 yilinin ilk alt1 ayindg Sirket 40.418.831TL net dipeyh kan

performansi gostermistir.
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Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlarr: Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda giivenli
oldugunu gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 Sdeme
giiciinii, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini

stirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.
a-) Cari Oran: Kisa vadeli borglarin 6denmesine bir zorlugun olup olmadigin1 gdsterir.

b-) Asit-Test Orant: Donen varliklardan stoklarin ¢ikariimasi sonucu elde edilen degerin
kisa vadeli yabanci kaynaklara bliinmesi ile bulunur.

c-) Nakit Orani: Isletmeye hicbir nakit girisi olmamasi durumunda elde bulunan nakitler
ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarin ne kadarimin ddenebilecegini gosterir.

Asagdaki tabloda likidite oranlarinin yillara gore degisimi gosterilmektedir.

Tablo 20 Likidite Oranlart

Likidite Oranlan o
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Oranlar

Cari Oran

(Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikamlalukler) 2,14 1.98 3,50 3,29
Asit-Test Oram

((Dénen Varliklar- Stoklar) /Kisa Vadeli Yikumlalikler) 1,36 146 212 L77
Nakit Oran 0,02 0,16 0,89 0,13

(Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yukiimlitlitkler)

Sirket’in cari oram1 31.12.2020 itibari ile 3,53, asit-test oran1 2,12 ve nakit oram 0,89’dur. Bu
ii¢ oranin da 2019 yilina gore artig gbstermesinde nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve

stoklarda meydana gelen artiglar nemli yer tutmustur.

Mali Yapt Oranlart: Sirket’in kaynak yapisini ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla
ne oranlarda karsilandigin1 gsteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 6lgiide Sirket’in uzun vadeli
bor¢larim $deme giicii gibi mali yap1 durumu analiz edilebilir.

a-) Kaldira¢c Orani: Varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsterir.

b-) Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigini gosterir.

c-) Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin uzun vadeli
yiiktimliiliiklerle fonlandigini1 gosterir.

d-) Ozkaynaklar / Toplam Varhklar: Varhklarm yiizde kagmin dzkaynaklarla fonlandigimi
gosterir.

Asagidaki tabloda mali oranlarin yillara gore degisimini gosterilmektedir.

Tablo 21 Mali Oranlar

Mali Oranlar 5 1
31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  30.06.2021

Oranlar

Kaldirag Orani (Toplam Yukimlulikler/Toplam Varliklar) 0,24 0,35 0,20 0,20
Kisa Vadeli Yikiamlilikler/Toplam Varliklar 0,14 0,18 0,08 0,09
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler/Toplam Varliklar 0,11 0,17 0,13 0,11
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,76 0,65 0,80 0,80
Alacak Devir Giin Sayisi (Ticari Alacaklar/Net Satiglar*365) - Giin (*) 60,88 34,58 63,08 53,45
Stok Devir Giin Sayis1 (Stoklar/Satiglarin Maliyeti*365) - Giin (*) 110,77 97,48 126,85 104,67
Borg Devir Giin Sayist (Ticari Borglar/Satiglarin Maliyeti*365) - Giin (*) 36,60 17,58 I/ 17,18

25



(*) 30.06.2021 siitununda Alacak Devir Giin Sayisi, Stok Devir Giin Sayisi ve Borg Devir Giin
Sayis1 180 giin iizerinden hesaplanmustir.

31.12.2020 itibari ile 31.12.2019 dénemine gore %4 1,6 oraninda azalan kaldirag orani Sirket’in
2020 déneminde Ozkaynaklarini giiglendirdigini gostermektedir. 2020 yilinda Kisa ve Uzun
vadeli yiikiimliiklerde azalma gergeklesmistir. 2021 yih ilk alt1 aylik mali oranlar 2020 yih
faaliyet donemine gore biiyiik degisimler géstermemistir.

4. SEKTOREL GORUNUM

Kagit ve karton sektoriine iligkin asagidaki tabloda goriildtigii tizere Tiirkiye’de kagit - karton
iiretimi, 2018 verileri baz alindiginda %4,4°liik bir artig gostererek 2019 yilinda 4.611.625 tona,
2020 yilinda % 5,9’luk bir artigla 4.885.473 tona ulasmistir. Oluklu mukavva kagitlar,
kartonlar ve temizlik kagitlar1 liretimlerinde arti olurken yazi - tab1 kagitlar: tiretiminde azalma
olmustur.

Tablo 22 Kagt Uretimi

2018 2019 2020 2019/2020

(ton) (ton) (ton) (%)
Gazete Kagidi 0 0 ) 0 0
Yazi-Tab1 Kégidi 254.400 245.000 254,200 3,8%
Sargihk Kagitlar 97.250 94.500 80.400 -14,9%
Oluklu Mukavva Kagtlar 2.502.373 2.644.646 2.879.594 8,9%
Kartonlar 654.754 714,100 721.907 1,1%
Temizlik Kagitlari 903.199 908.379 944372 4,0%
Sigara ve Ince, Ozel Kagitlar 5.000 5.000 5.000 0,0%
TOPiAM 4.416.976 4.611.625 4.885.473 5,9%

Kaynak: Seliiloz ve Kagit Sanayii Vakfi

Not: Bu Tablo yillik olarak paylasildigindan elimizde 2021 yili ilk 6 ay bilgileri bulunmamaktadir.

Oniimiizdeki yillarda dijital (kagitsiz) medya ve yaymncihigin agirhigim daha da artirmasi
durumunda tiiketici veya kurumsal miisteri aligkanliklarinda degisiklikler olabilecek,
tiretimdeki azalma devam edebilecektir. Elektronik yaymcilik ve medya iiriinlerine yonelim,
ormanlarin tikkenmesine yonelik ¢evresel endiseler nedeniyle kagit tikketiminin azaltilmasi igin
tedbirler alinmasi veya tiiketici tercihlerinin bu yonde gelismesi kagida basilan iiriinlere olan
talebi uzun vadede olumsuz etkileyebilecektir.

Temel egitimdeki 6grencilere kitap, ders notu ve diger basili egitim malzemelerinin yerine
gecmek lizere tablet bilgisayar dagitmaya yonelik planlarm hayata gegirilmesi, e-sinavlar,
uzaktan ders anlatimlari ve uygulamah egitimlerin yayginlagmas kitap, dergi, defter, fotokopi
kagidi vb. egitime yonelik masaiistii kagit {irlinlerine olan talebi azaltmaktadir.

Kamuda ve ozel sektordeki e-devlet, e-beyanname, e-fatura gibi gelismeler, e-imza ile
elektronik sozlesmeler, kayith e-posta adresi ile e-tebligatlar ve bu elektronik yollarin
kullanimi i¢in hem ©zel sektor hem kamudaki tesvikler kagit tiiketimini olumsuz yoénde
etkilemektedir.

Ozellikle Covid-19 salgmmmin etkisiyle is hayatmin uzaktan ¢alismaya uyum saglamasi,
uzaktan toplantilar ve dijital sézlesmeler kagit tiiketimini azaltmigtir. 10.03.2021 tarihli 31419
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Uzaktan Calisma Yonetmeligi, is hayatindaki s6z konusu
gelismelerin kalict olabilecegine isaret etmektedir. Igbu gelismelerin salgin sonrpsinda
siirdiiriilmesi ve operasyonel degisikliklere sebebiyet vermesi durumunda kagit /sektorii




tizerindeki isbu olumsuz etki siirekli olabilecektir. Sirket, Konya ve Giinesli Sube’deki matbaa
tesislerindeki tiretimi artirmis ve yine salgin etkisiyle esash sekilde artmis olan kutu ambalaj
talebine yonelik satislarla kagit talebindeki azalmayi telafi etmek yoniinde aksiyon almustir.
Adrese siparis yontemiyle internet ve telefon uygulamalariyla aligverisin stirekli sekilde
tilketicinin hayatina girdigi ve kutu ambalaj talebindeki artisgin devam edecegi
ongoriilmektedir.

Finansal donemleri itibariyla Sirket’in net satis tutarlari asagidaki tabloda goriilebilmektedir:

Tablo 23 Net Satiglar
Faaliyet Kategorileri 01.01.- Oran 01.01.- Oran 01.01.- Oran 01.01.- Oran
30.06.2021 (%) 31122020 (%) 31122020 (%) 31122018 (%)

Bobin, ebat, fotokopi 197.133552 68,1 274.868.108 67,4 269.870.082 67,5 265.597915 703
Matbaa 20548716 7,1  34217.205 84  39.879.467 99 42.998.325 114
Defter 2713253 09 3506751 09  7.628780 19 6117672 1,6
Ambalaj kutulari 66240494 229  91.240.693 223 73819745 18,5 58.309.155 154
Palet 220532 01 334410 0,1 236439 01  509.038 0,1
Hurda matbaa 1892743 07 1837495 04 1700313 04 1380466 04
Ticari mal ve diger 751475 03 1960224 05 6690236 1,7 2986455 08
Net satiglar 289.500.765 407.964.886 399.825.062 377.899.026

Sirket’in lirlin gruplar bazinda satig oranlar1 son 3 yilda ve 2021 yili ilk 6 ayinda esash bir
degisime ugramamistir. Bununla birlikte yazi tabi kagidinin ciro igindeki pay1 %2 diizeyinde
diiserken, baski esasli matbaacilik geliri %4 gerilemis, bununla birlikte yukanda agiklanan
degisen tiiketim aliskanliklar1 ve dijitallesmenin getirdigi y6nelimler cergcevesinde ambalaj
kutusuna yonelik matbaacilik geliri %7 diizeyinde artmistir. Ek olarak, plastik tiirevi
petrokimya {irlini hammaddelerden ve diger alternatif girdilerden ambalajlar da
tiretilebilmektedir. S6z konusu hammaddelerin maliyetlerinin kagida gore diisiik kalmasi
durumunda kurumsal miisteriler bu tiir ambalaj kullanimina yonelebilir. Béyle bir gelisme
Sirket’in kutu ambalaj satis1 faaliyetlerini olumsuz etkileyebilecektir.

Rekabet Kurumu, Kagit ve Karton sektoriindeki sirket ve kurumlara yonelik re’sen
gerceklestirmis oldugu incelemenin 27.02.2019 tarihli gerekgeli kararinda kagit sektoril,
ambalaj kagitlar1 sektorii, oluklu mukavva sektorii ile karton ve karton ambalaj sektérlerinin
yapt itibartyla ¢ok oyunculu bir karakter sergiledigi, dolayisiyla mezkur sektérlerden herhangi
birinde hakim durumda nitelendirilebilecek tegebbiislerin varliginin bulunamayacagi yoniinde
tespitte bulunmustur. Isbu inceleme sonucunda Rekabet Kurumu herhangi bir mevzuat ihlaline
rastlamamis ve sorusturma agilmasina gerek olmadig1 yoniinde karar vermistir.

1. hamur kagid: tiretiminde tilkemizde dort sirket faaliyet gostermektedir. Bunun yaninda ithal
tiriinler de sektdrel rekabet agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir. Sektoriin bu rekabeti yapisi,
Sirket’in miisteri memnuniyeti ve iiriin kalitesi yoniinde siirekli yatirimlar yapmasini gerekli
kilmaktadir. Sirket, s6z konusu yatirimlar1 zamaninda yerine getirmedigi takdirde, bu durum
Sirket’in miisterilerini ve pazar paymi kaybetmesine neden olabilir. Sirket ilgili yatirimlarin
maliyetleri nedeniyle kar marjini donemsel olarak kaybedebilir.

Tiirkiye asagidaki tabloda da goriilecegi lizere 2019 yilinda Yazi-Tab1 kagidi kategorisinde
yaklagik 1.250.000 ton tiiketim ihtiyacinin 950.000 tonunu ithalat ile saglamistir. 2020 yilinda
ithal edilen yazi tab1 kagid ise 863 ton diizeyinde olmustur. Ozellikle bobinlere saril1 sekilde
ithal edilen kagit, miisterilerin talebine gére bobin olarak veya ebatlara béliinerek satilmaki:




tirlerinde yeterli kaliteye ulagilamamasi sebebiyle yurtici kagit titkketimde biiyiik oranda ithalat
yoluna gidilmektedir.

Tablo 24 ithalatin Alt Gruplara Gére Dagihmi

2018 2019 2020 20192020 2021 i";fﬁ

(ton) (ton) (ton) (%) (t):)n )
Gazete Kagidt R 179.789 140.803 123.858 -12.0% 63.602
Yazi-Tabi Kagidi 861.479 947.877 863.326 -8.9% 352.712
Sargilik Kagitlar 373.496 390.060 422,985 8.4% 203.419
Oluklu Mukavva Kagitlari 590.795 455.594 542.458 19.1% 276.195
Kartonlar 530.146 597.001 659.450 10.5% 374.206
Temizlik Kagitlart 3.123 1.888 4.288 127.1% 3.458
Sigara ve Ince, Ozel Kagitlar 21.925 23.092 25.162 9.0% 11.086
TOPLAM KAGIT-KARTON 2.560.753 2.556.315 2.641.527 3.3% 1.284.678
KAGIT-KARTON URUNLERI 93.544 93.700 106.780 14.0% 53.237
TOPLAM 2.654.297 2.650.015 2.748.307 3.7% 1.337.915

Kaynak: Seliiloz ve Kdgit Sanayii Vakfi

Hali hazirda yurt i¢i {iretimin bir hayli izerinde olan iilke kagit talebinin karsilanmasi amaciyla
1. Hamur kagitlara uygulanan %10 oranindaki ek giimriik vergisinin kaldirilmasi veya
diistirilmesi halinde ithal iiriinlerle rekabet zorlugu yasanabilecek ve Sirket gelirleri olumsuz
etkilenebilecektir.

Iklim degisiklikleri, kiiresel 1s1nma ve su kaynaklarinin azalmasi nedeniyle endiistriyel amagh
ormanlarda yetistirilen agaglarda verim azalabilir, ihtiya¢ duyulan miktarda seliilloz arzinin
gergeklesmemesi ve bu surette fiyatlarin artmasi gelecekteki ihtimallerden sayilabilir. Tklim
olaylari, gevresel faktorler, sel, deprem, salgin hastaliklar gibi doga olaylar1 ve olaganiistii
haller (force majeure), seliiloz iiretiminin beklenenden az gerceklesmesine neden olabilir.
Sirket seliiloz tiretiminde tamamen disa baglidir ve bu kapsamda kiiresel iklim degisiklikleri
nedeniyle ortaya cikabilecek olumsuzluklar Sirket’in ana hammaddesi durumunda bulunan
beyaz seliiloz iiretimi ve arzinda genel olumsuzluklara neden olabilir. Bu hallerde, tiim seliiloz
arzinda yasanacak olan fiyat artig1 tiretim maliyetlerinin artmasina ve Sirket’in satig gelirleri
ayni olsa bile, karliliklari lizerinde olumsuz etkilere neden olabilir.

Tiurkiye bulundugu cografi yer sebebiyle iilke riski tasimakta olup, politik ve siyasal olarak
sorunlar yasanabilen, ¢atigmalarin yasanmakta oldugu iilkelere ¢ok yakin bir konumda yer
almaktadir. Ulkelerin korumac: ticaret politikalarini sertlestirmeleri ve / veya ek giimriik
vergisi benzeri olas1 uygulamalan Sirket’in ithalat maliyetlerini ve ihracat hasilatini olumsuz
yonde etkileyebilir.

Sektérde ABD, Cin, Finlandiya ve Isveg menseili bityiik sirketler basi gekmektedir. Toplam
kagit tiretiminde ise Avrupa Birligi iilkeleri baskin durumdadir. Bu dev sirketlerin global fiyat
ve iiretim politikalar piyasa kosullarim radikal sekilde etkileyebilmektedir. Ozellikle Cin’in
biiytik olgekli kagit yatirimlarini aktive etmesi durumunda gerek hammadde tedarikinde ve
gerekse iirlinlerin pazarlamasinda sikinti yasanabilir. Bu ve benzeri kiiresel olgekli Sirket’in
kontrolii disinda gergeklesen durum ve olaylar Sirket’in satis hasilatlarini ve finanspl
durumunu olumsuz etkileyebilir, rekabet giiciinii azaltabili




5. DEGERLEME ANALiZi

Degerlenen Varhgn Niteligi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 40 Gelir Yaklasimini “Gelir
yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
déniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagimida varhigin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarmin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.” seklinde tammlamaktadir. Gelir Yaklasim olarak Indirgenmis Nakit Akislari
kullanilmig olup nakit akig tiirii olarak firma serbest nakit akiglar1 kullanilmigtir.

Kullanilan Yaklagimlarin Degerlemenin Kapsamina ve Amacia Uygunlugu

Kullanilan Deger Esasi — Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi
olarak;

Piyasa Yaklagimi i¢in Pazar Degeri
Gelir Yaklasimi igin Makul Deger dikkate alimmustir.

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi ile 30.1 ve 50.1
uyarinca asagida tanimlanmigtir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi
itibartyla el degistirmesinde kullanilmas: gerekli goriilen tahmini tutardir.

Makul Deger - Makul deger, bir varliin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Aym
zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimma 6rnek olarak “Paylar1 borsada islem
gdormeyen bir isletmede pay sahipligi i¢in makul olan fiyatin belirlenmesi” ifadesi
dogrultusunda Gelir Yaklagimi’nda kullanmilmistir.

Belirtilen deger esaslari ile uyumlu olarak Pazar Yaklagimi ve INA yaklagimi degerleme
¢alismasinda kullanilmigtir.

Degerleme ¢calismasinda kullanilan veriler

Sirket’in 30.06.2021, 31.12.2020, 31.12.2019, 31.12.2018 ddnemi finansal tablolar1 ve Eren
Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanmis olan ilgili bagimsiz denetim raporlari, kamuya
acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk Yatirim’m bulgulart ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Halk Yatinm olarak, Sirket'in finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir. Farkli
tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme ydntemleri ve agirlik oranlarinin kullamlmasi
durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar yaklagimi kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullanilan halka agik sirketlerin
mali yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler kamuya agik kaynaklar, Bloomberg,
Rasyonet ve Merger Market adli veri saglayici platformlar kullanilmistir.

Sirket’in Halka Arz Edilecek Pay Basina Degerin Tespitinde Kullamlan Yontemler
UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger esaslarina gore
calismalar yapilmis ve Pazar Degeri igin Pazar Yontemi, Makul Deger igin INA Yontemi
kullanilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar:
ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Maddg 40 ile asagidaki iki temel yOatem
kullanilmigtr.
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i) Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi ii) Gelir Yaklagimi —
Indirgenmis Nakit Akiglar1 (“INA”) analizi sekt6riin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun

olarak secilmigtir

Degerleme Calismasinda Kullanilan Degerleme Yaklasimlarmin Giiclii ve Zayif Yonleri

Tablo 25 Degerleme Yaklasimlarmin Giiglii ve Zayif Yonleri

Degerleme Yontemleri Avantaj

Basit ve sezgiseldir

Yatirimcilar tarafindan

Pazar Yaklagimi — karsilagtirilabilir kuruluglar i¢in

Benzer Sirket yapilan degerlemelerle
baglantilidir

Iigili emsallerin segiminde gesitli
makro, faaliyetsel ve finansal
gostergelerine dayali esneklik
saglar

Basit ve sezgiseldir

Azmhk islemleri ile kontrol
iglemleri ayri olarak
degerlendirilerek kontrol
priminin tespiti hakkinda
esneklik saglayabilir

Pazar Yaklagimi —
Benzer Islem

Alcilar degerlemeleri, daha derin
bir degerleme analizini saglayan
detayl:  inceleme  calismasi
sonrasinda kabul eder

Dogrudan yatirimcilarin  nakit

olarak elde edebilecegi
getirilizerinden deger tespiti
yapilmaktadir

INA Sirketlerin  ilerleyen yillarda
olugturmast beklenen degerde

g6z dniinde bulundurulmaktadir

Olas1 sinerjinin degere etkjsi
Olgiilebilmektedir

Dezavantaj

Yakin donemli tahminlerin
girketin genel potansiyelini
oldugundan az gostermesi
muhtemeldir

Cografi, ticari yapis1 ve
biiyiime profili  agisindan
gergekten kargilagtirilabilir
halka agik sirketler sinirlidir

Azinlik payi1 islem
degerlemeleri  belli islem

dinamikleri cergevesinde
meveut piyasa
degerlemelerinden  farkhlik
gosterebilir

Kurumsal yonetim haklar ve
belirli know how (gayrimaddi
hak) devir diizenlemeleri
gergek degerlemenin daha az
aciklayict olmasmna neden
olabilir

Nakit akimlarinin
hesaplanmasi karmasik bir
islem olup, gerekli
diizeltmelerin yapilmasi
gerekmektedir

Devam eden biiylime oran1 ve
iskonto oranindaki

degisikliklere gii¢lii duyarlilik
gostermektedir




Isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme calismasmin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
II1.62-1 say1li “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak bu raporun 7. Sayfasinda yer alan etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

Sirket’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

1) Pazar Yaklagim:: Carpan Analizi

ii) Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akiglar
5.1.  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi
Sirket (varhk) degerlemesinde benzer biiyiikliie ve operasyonlara sahip sirketlerin ¢esitli
finansal rasyolarmm medyanlar1 ve / veya sektdre 6zgii gegmiste gerceklesmis islemlerde
olusan ¢arpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki
ayni sekilde gerceklestirilmektedir. Pazar yaklagimi kapsaminda kullanilacak olan benzer sirket
arastirmasi siirecinde Bloomberg, Rasyonet ve Merger Market gibi veri saglayici platformlar
kullanilmistir. Bloomberg ve Merger Market yurtdist benzer sirketlerin arastiriimasinda,
Rasyonet yurtigi benzer sirketlerin aragtirilmasi siirecinde kullaniimigtr.

Benzer sirketlerin carpanlari 12.10.2021 tarihli verilerdir. Yurtdisinda benzer sirket
arastirmasinda hijyen kagt iireticileri haricinde kalan kagit ve karton iireticileri benzer sirket
olarak kabul edilmistir.

Sirket’in halka arz sonrasinda BIST Orman, Kagit, Basim endeksinde islem gorebilecegi
degerlendirilmektedir. Dolayisi1 ile bu endeks kapsaminda islem goren gazete dergi basim
haricinde kagit tireticisi olan sirketler (36. Sayfada yer almaktadir) degerlemeye dahil
edilmistir. S6z konusu sirketlerin yukarida belirtilen tarihteki degerleme ¢arpanlari
kullanilmistir.

BIST Orman, Kagit, Basim endeksine ek olarak yurtdisinda agirlikh olarak takip edilen en
yiksek piyasa degerine sahip sirketlerin islem gorduigii BIST 100 endeks carpanlari da
degerleme caligmasinda kullaniimistir.

Benzer sirketlerin yukarida belirtilen tarihteki degerleme garpanlar kartil hesaplamasina dahil
edilmis 1. Kartilden diisiik ve 3. Kartilden biiyilk olan ¢arpanlar degerlemenin diginda
tutulmustur. Kalan carpanlarin medyam degerleme calismasinda kullaniimistir.

5.1.1. Benzer Islem Géren Sirket Analizi (Trading Multiples)

Benzer Islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayn1 veya benzer sektdrlerde faaliyet
gosteren karsilagtirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak
sirketlerin benzer iirlin veya hizmetleri iiretmesi beklenmektedir. Bu yéntemde sirket degeri,
karsilastirilabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve
finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlar1 cinsinden ifade
edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en bityiik zorluk, bire-bir karsilastinlabilir sirket
bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi
olarak tanimlanabilir. Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini
vermektedir. Bir sirketin Sirket Degeri sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal
borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

5.1.2. Benzer islem Carpanlar: Analizi (Transaction Multiples)
Ikinci temel yontem olan Benzer Islem Carpanlari Analizi ¢alismasinda ise benzer sirketlerin
diinyada gergeklesmis satin alma ve birlesme islemleri arastiriimaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ye analiz sonuglari hedef sirkgti
biiyiikliikleri ile karsilastirilmaktadir. Benzer islemler s "iy'rken isleme tabi olan siKetn




cografyasi ve biiylikliigli dikkate alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin
sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasim uygulamasi ii¢ ana siirecten meydana gelmektedir:

- Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun ¢arpanlarin/degerlerin tespiti

- Carpanlarn tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biiyiimesi beklenen
gelirleri olarak tamimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis
mali verilerinden, tahminlerden ve piyasa sartlarindan faydalanilir.

5.1.3. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

30.06.2021 hesap dénemine ait FD / FAVOK garpan analizinde kullanilan FAVOK degeri, PD
/ Net Kar carpan analizinde kullanilan Net Kar, PD / DD ¢arpan analizinde kullanlan
Ozkaynak degeri ve FD / Satislar ¢arpan analizinde kullanilan Satig Gelirleri asagida yer
almaktadir. S6z konusu secilmis finansallar gelir tablosu kalemleri i¢in 2021/6 segilmis
finansal / 6 * 12 formiilii ile yilliklandirilmstir. Ozkaynak 2021/6 donemi bilangodaki veri
lizerinden degerlemeye dahil edilmistir. Sirket’in Pazar yaklasiminda kullanilacak olan
finansal verilerinin dort degerleme garpaninin da kullanilmasina imkan saglamast ve esit
agirhklandirarak degerlemeye dahil edilmesine bagl olarak degerleme ¢alismasinda yukarida
belirtilen degerleme garpanlari kullanilmagtir. Sirket’in yatirim amagh gayrimenkullerinden
olan arsa degerindeki artig gelir tablosunu ve dzkaynaklari belirtilen dénemde etkilemesi
nedeniyle PD / DD ¢arpani ve F / K ¢arpani ayn1 zamanda kullanilmistir.

Tablo 26: Degerlemede Esas Ahnan Finansal Veriler

Mn TL 2021/6 2021/6 Yilikland:rilmis
Ozkaynaklar 790,9 790,9
Satiglar 289,5 579,0
Briit Kar 62,7 125,5
Faaliyet Kan 47,1 94,2
Amortisman ve Itfa Paylar 4,3 8,6
FAVOK 51,4 102,8
Net Kar 40,4 80,8

5.1.4. Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yurtdis1 benzer sirketler yurtdiginda organize bir borsaya kote olan, hijyen kagit iireticileri
haricinde kalan Sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketler olarak tespit edilmistir.
Benzer sirketler 2021/2C d6énemine gore yilliklandirilmis Briit kar marji, faaliyet kar marji ve
FAVOK marji Bloomberg terminal verisi olarak alinmistir. Sirket’in 2018 -2021/6 dénemi
arasinda gergeklesmis briit kar marji, faaliyet kar marji1 ve FAVOK marj araliklar1 %22 - %27,
%16 - %21 ve %18 - %22 olarak belirlenmistir. Benzer sirketlerin marjlar1 sirketin
marjlarindan birisini kargilayamiyorsa degerleme disinda tutulmustur.

Tablo 27: Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Briit Kar Faaliyet FAVOK
Borsa Kodu Sirket Ad Ulke Marj1 Kar Marj1 Marji
SUZB3-BZ Equity SULALIC O Brezilaya
CMPC CI Equity EMPRESAS CMPC SA Sili 21.97 10.5 19.7
002078 CH Equity SHANDONG SUN PAPER INDUSTR-A Cin 18.93 16.4
INKP IJ Equity INDAH KIAT PULP & PAPER TBK Endonezya 30.25 18.9 28.0
200488 CH Equity SHANDONG CHENMING PAPER-B Cin 26.20 17.6
600966 CH Equity SHANDONG BOHUI PAPER INDU-A Cin
3889—}P—Equi{y DAIQ DA RED CODD Jememe

FRKIM I Equity PABRIKKERTAS THWIKIMIA-PT Endonezya
NVG PL Equity NAVIGATOR CO SA/THE Portekiz




UESUIE Eeuiy
1907 TT Equity
A Eeity
ALTR PL Eguity
000630 g
605007 CH Equity

1909-TT Bquity
3708 JP-Equity

VRS-USEquity
JKPAPER IN Equity

600793 CH Bauity
002235 CH Equity

QUZHOU WUZHOU SPECIAL PAPE-A
LONG-CHENPAPER-& PACKAGING
TOKUSHUFOKAI PAPER-COLTD
VERSOCORP—A

JK PAPER LTD

SHRIRHLADED IMDUETRAT o s,
XIAMEN ANNE CORP -A

PIBTQUS Equity = POPE& TALBOTING

Kar marjlar1 bazinda yapilan eliminasyon sonrasi kalan benzer sirketlerin yukarida belirtilen

Hindistan
Cin
Cin
Cin

degerleme carpanlari kullanilarak degerleme ¢alismas1 yapilmistir.

Borsa Kodu
CMPC CI1 Equity
002078 CH Equity
INKP 1J Equity
200488 CH Equity

00600966 CH Equity

NVG PL Equity
1907 TT Equity
605007 CH Equity

JKPAPER IN Equity

002235 CH Equity

Bloomberg sisteminden alinan garpanlar sayfa 33’te anlatildig1 iizere kartil hesaplamasina tabi
tutulmus 1. kartilden kiigiik olan ve 3. kartil biiylik olan carpanlar degerlemeye dahil

edilmemistir.

Sirket Adi

EMPRESAS CMPC SA

SHANDONG SUN PAPER INDUSTR-A
INDAH KIAT PULP & PAPER TBK
SHANDONG CHENMING PAPER-B
SHANDONG BOHUI PAPER INDU-A
NAVIGATOR CO SA/THE

YFY INC

QUZHOU WUZHOU SPECIAL PAPE-A
JK PAPER LTD

XIAMEN ANNE CORP -A

(ke
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Borsa Kodu

CMPC CI Equity

002078 CH Equity

INKP 1J Equity

200488 CH Equity
00600966 CH Equity

NVG PL Equity
1907 TT Equity

605007 CH Equity

JKPAPER IN Equity

002235 CH Equity

Sirket Adi

EMPRESAS CMPC SA

SHANDONG SUN PAPER INDUSTR-A

INDAH KIAT PULP & PAPER TBK

SHANDONG CHENMING PAPER-B
SHANDONG BOHUI PAPER INDU-A

NAVIGATOR CO SA/THE
YFY INC

QUZHOU WUZHOU SPECIAL PAPE-A

JK PAPER LTD

XIAMEN ANNE CORP -A

Sirket Tanumni

Empresas CMPC S.A. aga¢ ve orman ranti oretimi yapmaktadir.
Sirket selilloz, grafik kagit, karton, ince kagit, ofis kagidi, gazete
kagidi, paket malzemeleri Uretimi yapmaktachr,

Shandong Sun Paper Industry Joint Stock Co.,Ltd. Kagit trinleri
iireticisidir.

PT Indah Kiat Pulp & Paper Corporation Tbk Kagit hamuru ve kagit
dreticisidir. Sirket yazi baski kagitlari, kapli ve kaplamasiz ganlikk
gazete, fotokopi kagidi, oluklu karton kap, karton kutu dretimi
yapmaktadir.

Shandong Chenming Paper Holdings Limited kagit wrinleri
uretmektedir ve satmaktadir. Sirket Makine kagidi, karton, kagit
hammadesi ve diger Oriinlerin iiretimini yapmaktadir.

Shandong Bohui Paper Industrial Co., Ltd. Cesitli kagit urinleri
dreticisidir. Sirketin trtinleri arasinda kirtasiye kagidi, offset baski
kagidi ve karton yer almaktadir.

YFY Inc. kagit hamuru ve gesitli kagit driinleri tireticisidir.

Quzhou Wuzhou Special Paper Co., Ltd. kagt iirinleri iiretmektedir.
Sirket, 6zel kagit, ambalaj kagidy, glasin kagidi, aydinger kagid, gida
ambalaj kagidi ve diger uranleri iretmektedir. Quzhou Wuzhou
Special Paper, tritnlerini Cin genelinde satmaktadir.

JK Paper Ltd. fotokopi kagidi, renkli kartlar, kapak kagitlari, diz
kagit, beyaz ve renkli poster kagidi ve kagitla ilgili urinler
ireticisidir.

Xiamen Anne Co.ltd. kagit iironleri gelistirir, tiretir ve pazarlar.
Sirket, ticari bilgi kagidi ve diger kagit driinleri iretmektedir.
Xiamen Anne, ayrica telif hakki ticareti ve katma deger, telif hakki
teknolojisi ve korumasi, internet pazarlamasi ve diger islerle
ugragmaktadir.

Yurtdis1 benzer sirketlerin F / K, PD / DD, FD / FAVOK, FD / Satislar ¢arpanlar1 medyani
sirastyla 9.39x, 1.68x, 7.81x ve 1.87x olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu garpan degerlerine
%25 esit agirliklandirarak 952,7 mn TL 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmisgtir.

Tablo 28: Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanlarina gire Ozsermaye Degeri Hesabi

Gzkaynak Agirlikl Ozkaynak

Yurtdigi Benzer Sirket Garpanlan Garpan Degierl (mn TL) Agirhik Degeri (mn TL)
FI/IK 9,39x 759,0 25% 189,8
PD /DD 1,68x 1,329,30 25% 332,2
FD / FAVOK 7.81x 720,7 25% 180,2
FD / Satislar 1,87x 1,002,0 25% 250,5
Agirhkh Ozkaynak Degeri 952,7
Kaynak: Bloomberg (12.10.2021)
5.1.5. Yurtdisi Benzer Islemler Carpan Analizi
Tablo 29: Yurtdisi Benzer islemler Carpan Degerleri
islem FD/ PD FD
Tarihi Hedef Sirket Alan Sirket FAVOK DD F/K  Sauglar
11/13/2005  Georgia-Pacific LLC Koch Industries Inc 7,63 3,19 36,51 1,1
11/6/2000 Willamette Industries Inc Weyerhaeuser Co 8,27 22,58 1,69
8/29/2001 Mead Corp/The Westvaco Corp 824 1,92 1,05
3/9/1998 Bowater Pulp & Paper Canada Inc Resolute FP US Inc 1,7
9/16/2013 Boise Inc Packaging Corp of America, 7,49 2,64
. Semapa-Sociedade de
7612004 Navigator Co SA/The Investimento e Gestao 177 32,44 1,9
12/13/2000  Soporcel SA Navigator Co SA/The 10,54 222 4289
3/26/2001 Pacifica Papers Inc Catalyst Paper Corp/Old 10,16 1,95
11/8/2007 Double A 1991 PCL Private Investor 10,56 2,24 1,38
10/3/2001 Aracruz Celulose SA Fibria Celulose S/A 3,16 26,46
3/29/2011 Andhra Paper Ltd International Paper Co 43,2
8/14/1997 SCA Hygiene Products SE Svenska Cellulosa AB SCA
International Paper Investments
6/15/2016 Andhra Paper Ltd [T m— 4091 13
112172012 SCA Hygiene Products SE Svenska Cellulosa AB SCA 5,62 223 20,15 0,86
5/29/2019 Andhra Paper Ltd West Coast Paper Mills Ltd
7/10/2000 Cascades Fine Papers Group Inc Cascades Inc 224 1517
10/31/2006  Gescartao SGPS SA DS Smith Spain SA




8/25/2004 Phoenix Pulp & Paper PCL Siam Cement PCL/The 7,26 1,94

6/3/2019 Andhra Paper Ltd West Coast Paper Mills Ltd 2,35 1,26
9/21/2001 ITC Bhadrachalam Paper BDS ITC Ltd

11/19/1999  Leykam-Muerztaler Papier und Zellstoff AG Sappi Ltd

10/10/2001  Phoenix Pulp & Paper PCL Siam Pulp & Paper Co Ltd/The 1,1
10/23/2000  Celulose do Caima SGPS SA Cofina SGPS SA 9,32 13,56 2,1
11/7/2012 Rottneros AB Arctic Paper SA

Medyan 8,3x 22x  29,5x 1,3x

Kaynak: Bloomberg, Merger Market (12.10.2021)

Tablo 30: Yurtdis: Benzer islemler Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurtdisi Benzer {slem Carpanlan Baz Baz Afirhik Baz
F/IK 29.45% 2,380.67 25% 595
PD /DD 2.24x 1,771.59 25% 443
FD / FAVOK 8.26x 766.33 25% 192
FD / Satiglar 1.34x 693.23 25% 173
Agirlikh Ozkaynak Degeri 1,403

Kaynak: Bloomberg, Merger Market (12.10.2021)

5.1.7. Yurti¢i BIST Orman Kagit Basim Endeks Sirketleri Carpan Analizi

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

Tablo 31: Yurtici BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi Sirketleri Carpanlar:

= F/K PD ' DD FD / FAVOK FD / Satislar Varlik Betast
ALKA 104 39 11,1 1,7 0,735
BAKAB 277 33 11,0 Pl 0,709
DURDO 471 62 104 1.8 0,263
KAPLM 27.6 73 132 15 0,92
KARTN 18.0 56 13,5 29 0,894
OLMK 16.4 3,5 10,7 10
ORMA 279 20 5 1,5
PRZMA 28 17 405 30
SAMAT 202 6,2 13,4 1,7
TIRE 9.8 40 8,0 12 L7
VKING 52 44 292 19
Median 17.2 48 11.1 1.7 0,81

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet(12.10.2021)
Tablo 32: Yurti¢i BIST Orman, Kagit, Basim Endeks Sirketleri Carpanlarina gore Ozsermaye Degeri

_ Agirhkh
Yurtici - BIST Ozkaynak Degeri
Kagit Endeksi Carpan Ozkaynak Degeri (mn TL) Adirhk (mn TL)
F/K 17,17x 1.388,10 25% 347,0
PD/DD 4,79x 3.791,71 25% 9479
FD / FAVOK 11,08x 1.056,45 25% 264,1
FD / Satiglar 1,68x 887,75 25% 221,9
Agirhkh Ozkaynak DeBeri 1.781,0
Kaynak: Bloomberg, Rasyonet(12.10.2021)
5.1.7. Yurtici BIST 100 Endeksi Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri
~ Agirhkh
Yurti¢i - BIST 100 Ozkaynak Degeri
Endeksi Carpan Ozkaynak Deferi (mn T Afirhk (mn TL)

F/K 6,97x 563,48




PD/DD 1,12x 884,45 25% 221,1

FD /FAVOK 8,86x 828,46 25% 207,1
FD / Satiglar 1,49x 781,48 25% 1954
Apirhkl Ozkaynak Degeri 764.5

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet(12.10.2021)

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yoéntemde Sirket’in mevcut yapisi, miisteri portfOyii, pazar payi, hizmet potansiyeli,
yaraticilik glicli, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢itkarmasi
beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin degerleme tarihine
indirgenmesi gerceklestirilir. Indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk
profiline uygun bir iskonto oraninin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu
gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orami hesaplanirken Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmas:
Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullanilmaktadur.

Bu yontemde Sirket’in degeri (FD), indirgenmis nakit akimlari ve faaliyet digt varliklarmmn
toplamindan olugmaktadir. Ozsermaye degeri hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi
itibariyle mevcut olan finansal bor¢larinin piyasa degeri de goz 6niine alinabilir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri i¢in ayr1 degerlemeler de
yapilabilir veya bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

INA yonteminin uygulanmas: sirasinda Sirket'e ait gelecek donemde elde edilecek nakit
akimlarini belirleyen finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve
projeksiyonlar Sirket'in yénetimi tarafindan temin edilen bilgiler esas almmarak hazirlanir.

Serbest nakit akimlarinin bugiine iskonto edilmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM™) kullanilir, AOSM hesaplamasinin ayrintilar1 asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar: katkilara gore
agirhiklandirilan getiri taleplerini yansitir.

AOSM’nun hesaplanmast ve degiskenlerin tanimlar: asagidaki gibidir:
AOSM = (Ms * S/(B+S)) + (Mb * B/(B+S) * (1-v));

AOSM = Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

Mb = Borglanma Maliyeti

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)

B = Finansal Borg¢ Tutar

S = Sermaye Tutar1 (6zsermaye veya piyasa degeri)

V = Vergi orani

Sermaye Maliyeti

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (“SVFM”) bir yatirimla ilgili olarak belirli bir risk
seviyesi dahilinde bir sermaye sahibinin talep ettigi getirinin tahmini degeridir. Model sermaye
sahibinin bekledigi getiriyi tahmin ederken asagidaki denklemi kullanir:

Ms  =Rf+ Beta x (Rm-Rf) + Rb

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)
Rf  =Risksiz getiri orani
(Rm-Rf) = Biitiin sirketler igin piyasa risk primi

Rb = Ise doniik risk primi
Beta = Secilmis hisse senedi fiyatinin borsa endeksine gére degisimleri
Sermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan faktorler




Beta faktorii: Hisse senedi fiyatinin genel piyasa endeksi degisimlerine gére hesaplanir ve bir
hissenin riskini gosterir. Eger hisse fiyat: endeksten daha fazla degisim gosterirse Beta faktorii
> 1; daha az degisim gosterir ise Beta faktorii < 1 olur.

Sermaye Maliyeti (“Ms”)’nin hesaplamasinda yukarida agiklanan SVFM formiilii
kullanilmustir:

Piyasa risk primi: Sermaye piyasasindaki bir yatirim i¢in risk primi risksiz bir yatirim ile
daha fazla risk i¢eren bir yatirnmin getiri beklentileri arasindaki farklar: hesaba katar.
Bu nedenle, sermaye piyasasi ortalama getirisi ve risksiz bir yatinnm getirisi arasindaki
farka esittir.

Risksiz getiri orani: Herhangi bir piyasada yatinmcinin olabilecek en diisiik riskteki bir
yatirimdan bekleyecegi minimum getiridir. Cogu durumda, benzer vadeli bir devlet tahvili
getirisi baz olarak alinir.

Gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi:

Nakit akimlarinin bugilinkii degeri, gelecekte olusacagi varsayilan nakit akimlar {izerine
iskonto oraninin matematiksel bir sekilde uygulanmasiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan
toplam bugiinkii deger, mali bor¢ ve sermayeden olusan toplam yatirilan sermaye degerinin
tahminidir. Sirket’in sermayedarlar agisindan degerini hesaplarken mali borcun piyasa
degerinin sirket degerinden ¢ikarilmas: gerekir. INA degeri asagidaki gibi hesaplamr:

NA, t senesi igin nakit akimini géstermektedir.

Devam eden deger hesaplamasi

Devam eden deger belli bir yildan sonra sonsuza kadar devam eden dénemlere ait nakit
akimlarinim buglinkii degeridir. Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

((DSSNA x (1+g))/(AOSM-g)) x (Iskonto Faktorii)

DSSNA: Donemi Sonu Serbest Nakit Akimi

g: devam eden deger igin biiylime orani beklentisi

AOSM = Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

Iskonto Faktorii: Devam eden dénem igin iskonto faktérii

Gelir Analizleri

Tablo 33: Briit ve Net Satis Gelirleri

Net Satis Gelirleri 2021 T 20227 20237 2024T 20257 2026 T  2027T 2028 T 20297T 2030T
Enflasyon 16.20% 12.60% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50%
Konya Tesis Satislan (tom) 65,100 73,150 81,275 89,500 97,850 99,300 100,500 101,800 103,000 104,500
Konya Tesis Satislan (mn TL) 384.6 488.7 600.3 730.9 883.8 998.1 1,105.1 12252 1,3555  1,506.6
Kagt (ton) 60,000 67,000 74,000 81,000 88,000 88,000 88,000 88,000 88,000 88,000
Bobin 51,204 57,177 63,151 69,125 75099 75099 75099 75,099 75,099 75,099
Ebat 6,977 7,791 8,605 9419 10233 10,233 10,233 10,233 10,233 10.233
Fotokopi 1,819 2,031 2,243 2,456 2,668 2,668 2,668 2,668 2,668 2,668
Kagt Satiglari (mn TL) 3312 416.5 506.5 610.4 730.1 803.8 872.1 9463  1,026.7 1,114.0
Birim Satiy Fivat: (1L . ton) 5,521 6,216 6,844 7,535 8,296 9,134 9,911 10,753 11,667 12,659
Matbaa (ton) 3,600 4,150 4,775 5,500 6,350 7,300 8,000 8,800 9,500 10,500
Matbaa (mn TL) 39.1 50.8 64.4 81.6 103.8 131.3 156.1 186.4 2183 261.8
Birim Satis Fivati (1L ton) 10872 12242 13479 14840 16339 17989 19,518 21,177 22,977 24,931
Defter (ton) 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 4,000 4,500 5,000 5,500 6,000
Defier (TL) 143 214 29.5 389 50.0 62.9 76.8 92.6 110.5 130.8
Birim Satty Fivati (TL ton) 9,509 10707 11,788 12,979 14,290 15733 17,071 18522 20,096 21,804
Giinesli Tesis Satislar1 (mn TL) 108.6 125.9 147.4 174.0 2071 248.7 301.0 3674 452.1 560.8
Giinesli Tesis Satislan (km?) 224 23.1 245 263 284 31.0 34.6 38.9 44.1 50.5

2031 T
8.50%
105,000
1,646.4
88,000
75,099
10,233
2,668
1,208.7
13,735
10,500
284.0
27,050
6,500
153.8
23,657
701.3
58.2



Sivamasiz 35 3.6
Ondiila E 5.1 53
Ondiila B 55 5.6
Dopel 8.3 8.5
Birim Satig Fiyatt (TL m°) 48 55
Toplam Net Satis Gelirleri (mn TL) 493.2 614.6
Konya Tesis Satiglari (%) 78% 80%
Giinesli Tesis Satislart (%) 22% 20%

Kaynak: HALKI Analiz

38
5.7
6.1
9.0
6.0
747.7
80%
20%

4.1
6.1
6.5
9.5
6.6
904.9
81%
19%

4.4 4.8 53
6.7 7.3 8.2
7.1 7.9 8.9
10.2 11.1 12.2
7.3 8.0 8.7

6.0
9.3
10.1
13.6

9.4

1,091.0 1,2467 14061 15926 1

81% 80% 79%
19% 20% 21%

77%
23%

6.7
10.6
11.5
15.3

10.2

77
12.2
13.3
17.3

11.1

,807.6  2,0674

75%
25%

73%
27%

Sirket Konya ve Giinesli olmak {izere iki tesiste iiretim yapmaktadir. Konya tesislerinden
yapilan iiretimlerin agirhk birimi ton, Giinesli Tesislerinde yapilan iiretimin birimi m? dir.
Uretim ve satis rakamlar: Sirket tarafindan paylasilmis olup birim satis fiyatlar1 ayr1 ayr1 iiriin
bazinda hesaplanmistir. 2021 — 2031 projeksiyon dénemi boyunca 2020 yil sonu birim satig
fiyatlar1 tahmini enflasyon oraninda artirilmigtir.

Tablo 34: Satilan Mal Maliyeti

_Satilan Mal Maliyeti (mn TL) 20217 20227
Net Satiglar 493.2 614.6
SMM 3763 466.1
Diger Satilan mahin maliyeti 3545 4417
Personel 143 16.1
Amortisman 75 83

Diger Satilan malin maliyeti/Net Satig 72% 72%
SMM * Net Satiglar 76% 76%

Satilan mal maliyeti personel, amortisman

olarak hesaplanmistir.

2023T  2024T

747.7 9049
564.1 679.6
5374 6504
17.7 19.5
9.0 9.7
72% 72%
75% 75%

Tablo 35: Amortisman Yansitilan Gider Hesaplar: (mn TL)

Amortisman Yanstilan Gider Hesaplari (mn TL)

20257 2026 T 2027T 2028 T
1,091.0 11,2467 14061 1,592.6

816.1 931.1 1,0489 1,186.6
784.1 896.0 1,010.6 1,144.6
21.5 23.6 25.6 27.8
10.6 114 12.6 14.2
2% 2% 2% 72%
75% 75% 75% 75%

2029T
1,807.6
13452
1,299.1
302
159
72%
74%

ve diger satilan mal maliyeti kalemi

2030 T
2,0674
1,536.4
1,485.8
328
17.8
72%
74%

8.8
14.1
15.4
19.8
12.1

2,347.7
70%
30%

2031 T

2,347.7
1,742.9
1,687.3
3535
20.1
2%
74%

bazinda

kirilarak hesaplanmigtir. Personel giderleri enflasyon oraninda, diger satilan mal maliyeti satis
gelirlerine oran1 ve amortisman mevcut varlik ve sermaye harcamalari amortisman toplami

2021T 2022T 2023T 2024T 2025 7T 20267 20277T 20287 2029 T 2030 T 2031 T

Sattlan Mal Maliyeti 7.5
Pazarlama Satig, Dagitim Giderleri 0.1
Genel Ydnetim Giderleri 1.1
Toplam Amortisman 8.7
Satilan Mal Maliyeti Amortismant  Toplam Amortisman 86%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Amortisman:  Toplam Amortisman 1%

Genel Yonetim Giderleri Amortismani Toplam Amortisman
2020 yilsonu itibariyla amortismanlarin %86’s1 satilan mal maliyetine %1°i pazarlama satig ve
dagitim giderlerine ve %13’{i genel yonetim giderlerine yansitilmaktadir. Amortismanlarin
giderlere dagilimi 2021 — 2030 projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

13%

Faaliyet Giderleri

Tablo 36: Toplam Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (mn TL) 2021T  2022T  2023T
Pazarlama Saty, Dagiim Giderleri 22.1 27.1 326
Genel Yonetim Giderleri 23.0 26.8 30.7
Toplam Faaliyet Giderleri 45.1 54.0 63.3

Tablo 37: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Satiy, Dagrim Giderleri (mn TL) 2021T

Pazarlama Satis, Dagitim Giderleri 221
Diger Pazarlama satig, dagitim giderleri 18.7
Personel 32
Amortisman 0.1

Pazarlama satig, dagitim piderleri:Net Satis 4%

2022T  2023T

27.1
233
3.7
0.1
4%

83
0.1
1.2
9.7
86%
1%
13%

20241
38.9
35.2
74.1

326
284
4.0
0.1
4%

9.0 97 106 114 12
0.1 0.2 0.2 0.2 0
1.3 14 1.6 17 1

6 142
.2 0.2
.9 2.1

105 113 123 133 147 165
86% 86% 86% 86% 86% 86%

1% 1% 1% 1% 1% 1%
13% 13% 13% 13% 13% 13%

15.9
0.3
2.3

18.5

86%
1%

13%

178 201
03 03
26 3.0

208 233

86%  86%
1% 1%

13% 13%

2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

46.5 529 59.4 67.0 75.7 86.2 975

40.3 45.1 49.9 553 614 68.5 76.2

86.7 98.0 109.3 122.3 137.1 154.7 173.7
2024T 2028T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031 T
389 46.5 529 59.4 67.0 757 86.2 97.5
343 414, 473 534 60.5 68.6 78.5 89.1
44 4.9 5.4 58 6.3 6.9 7.4 8.1
0.2 0. 0.2 0.2 0.2 0. 03 0.3
4% 4% 4% 4% 4%



Pazarlama satis ve dagitim giderleri personel giderleri, amortisman ve dier pazarlama satis ve
dagrtim giderleri olarak kirilmis iicret enflasyon oraninda artirilmig, amortisman ise hesaplanan
toplam amortismandan yansitilan oranda ve dier giderler satig gelirlerine orant geklinde
hesaplanarak toplam pazarlama satig ve dagitim gideri tahmin edilmistir. Pazarlama satis ve
dagitim giderlerinin net satiglara orani 2018 — 2020 yillar1 arasinda yaklasik %4 olarak
hesaplanmis 2021 — 2031 projeksiyon doneminde degismeyecegi ongoriilmiistiir.

Tablo 38: Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri ~wur 20227 20231 2024T  2025T 2026 T 2027T  2028T  2029T 2030T 2031 T
Genel Yénetim Giderleri 23.0 26.8 30.7 352 40.3 45.1 49.9 553 61.4 68.5 76.2
Genel yonetim giderleri 8.3 103 12.6 152 18.3 209 23.6 26.7 30.3 34.7 39.4
Personel 13.6 153 16.8 185 204 225 24.4 26.5 287 312 338
Amortisman 1.1 12 13 14 1.6 1.7 9 21 23 2.6 3.0
Genel yonetim giderleri:Net Satig 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Genel yonetim giderleri personel giderleri, amortisman ve diger genel yonetim giderleri olarak
kirilmis ticret enflasyon oraninda artirilmig, amortisman ise hesaplanan toplam amortismandan
yansitilan oranda ve diger giderler satig gelirlerine orani seklinde hesaplanarak toplam genel
yonetim gideri tahmin edilmigtir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerinin net satiglara orani
2018 — 2020 yillar1 arasinda yaklasik %2 olarak hesaplanmig 2021 — 2031 projeksiyon
doéneminde degismeyecegi Sngorillmiigtiir.

Tablo 39: FAVOK hesaplamasi

FAVOK ve FAVOK Marjt 20217 20227 20237 2024T 20257 2026 T  2027T  2028T  2029T  2030T 2031 T
Faaliyet Kant 719 94.5 1203 1512 188.1 2177 2480 2837 3253 376.3 4311
Amortisman 8.7 9.7 105 113 123 133 147 16.5 18.5 208 233
FAVOK 80.6 104.2 1308 162.5 2004 2310 2627 3002 3438 3970 4545
FAVOK Marj: (%) 16% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

FAVOK hesaplanan faaliyet kar1 + Amortisman formiilii ile hesaplanmistir. 2021 — 2030 aras1
ortalama FAVOK marj1 %18.0 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 40: Ticari isletme Sermayesi ve Degisimi

Eg;;‘i’:;":’fg“”’”i 2020 2021 T 2022F 2023T 2024T 20258T 20267 2027T 20287 2029T 2030 T 20317
Satis Gelirleri 4080 4932 6146 7477 9049 10910 12467 1406.1 1592.6 1807.6 20674 23477
Maliyet 3060 3763 4661  S641  679.6  $16.1 9311 10489 11866 13452 15364 17429
Ticari Alacaklar 705 896 11L7 1359 1644 1982 2265 2555 2894 3284 3756 3352
Devir Hizi 5.8 55 5.5 55 55 55 5.5 55 55 55 55 7.0
Giin 631 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 521
Stoklar 1063 1350 1672 2024 2438 2928 3341 3763 4257 4826 5512 4065
Devir Hizi 2.9 28 28 2.8 28 28 28 2.8 28 28 28 43
Giin 1268 1310 131.0 1310 1310 1310 1310 131.0 1310 1310 1310 851
Ticari Borglar 149 222 275 332 400 481 548 618 699 792 905 943
Devir Hizi 205 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 185
Giin 178 215 215 215 215 215 215 215 215 215 215 198
Ticari Igletme Sermayesi 1619 2024 2515 3050 3682 4430 5058 5700 6452 7318 8364 6474
Isletme Sermayesi Degisimi 534 405 490 535 632 748 628 643 752 866 1045 -1890

Isletme sermayesi hesabinda devir hizlar1 baz alinmis 2021 yih igin 2021/6 dénemi devir hizi
lizerinden hesaplamalar yapilmistir. 2021 — 2031 aras1 projeksiyon doneminde alacak devir
hizinin 7.0’a ulagacagi, stok devir hizinin 4.3’e yiikselecegi ve ticari bor¢ devir hizinin 18.5’e
yiikselecegi Ongoriilmektedir. Yapilan hesaplamalar sonrasinda tahmin edilen isletme
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Tablo 41: Yatirnm Harcamalari ve Amortisman (mn TL)

Yatinim Harcamalari ve Amortisman 2020 2021 T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030 T 2031T
Sang Gelirleri 408.0 4932 614.6 747.7 9049 11,0910 12467 1,406.1 1,592.6 1,8076 2,067.4 23477
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 202.6 3220 3220 322.0 3220 3220 322.0 3220 322.0 3220 3220 3220
Maddi Duran Varliklar 150.8 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2 189.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.0 1.4 1.4 14 1.4 1.4 14 14 14 14 14 14
Dénem Amortismani 53 82 8.5 84 82 8.0 7.7 75 75 75 7.5 15
Yatinm Harcamalan - 2.5 54 6.8 8.3 10.0 12.1 13.8 155 176 20.0 22.8 259
. Yatium Harcamalan / Satig Gelirleri  0.67% _1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10%
Yatinm Harcamalan Amortisman1 0.5 1.2 2.0 3.0 43 5.6 7.2 89 109 13.2 158
Toplam Amortisman + itfa Paylan 53 8.7 9.7 10.5 11.3 12.3 13.3 14,7 _16.5_ 18.5 20.8 23_3
Sirket’in yatirrm harcamalarinin satig gelirlerinin yaklasik %1.1°1 oraninda olacag
Ongoriilmektedir.

Tablo 42: AOSM Hesaplamast

AOSM 20216 2021T  2022T 20237 2024T 2025T 2026T  2027T 20287 2029T  2030T
Risksiz Faiz Orant (Rf) 1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%  1845%
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%
Ockaynak Maliyet  23%  23%  23% 2% 2% 2%  23%  23%  23%  23%  23%
Borg Maliyeti 13% 13% 13%  13% 13% 13% 13% 13% 13%  13% 13%
Vergi Oram 25%  25%  23%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%
Borg Maliyeti * (1 - Vergi) 9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 0%  10% 10%
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 Al % 1% 11% 11% 1% 11% 11% % 1% u% 1%
Ozkaynak Agirhg: 89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%
AOSM ) 2150%  2146%  2149%  21.53%  21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53%  2153%  21.53%

Sirket’e iliskin Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
kullanilmistir. S6z konusu bu modele gére, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlid1 tarafindan TL
cinsinden ihrag edilen TRT131130T14 ISIN Kodlu 10 yil vadeli TL tahvil getirisi (13.10.2021
tarihi itibariyla), riskten arindirilmig faiz orani (Alis (%18.460) ve Satis (%18.430) getiri
oranlar1 ortalamasi) olarak belirlenmistir.Getiri oranlart Bloomberg terminal {izerinden
alinmistir.

Risk Primi, Piyasa riski (Rm) — Risksiz Faiz Orani (Rf) formiilii ile hesaplanmigtir. 13.10.2021
tarihi itibariyla Rm 23.60% ve Rf 18.45% olarak hesaplanmis kaynak olarak Bloomberg
kullamlmistir. Aradaki fark 5.2% olup degerlemede %S5 olarak dikkate alinmigtir.

Beta, BIST KAGT Endeksinde iglem goren sirketlerin 12.10.2021 tarihli varlik betas1 olup
Sirket’in Borg / Ozkaynak oranina gore diizeltilmistir.

Ozkaynak Maliyeti Sermaye Varliklarinin Fiyatlamas: Modeli ile hesaplanmistir.
Buna gore Ozkaynak Maliyeti Rf + Beta * (Rm — Rf) formiilii ile hesaplanmaktadir.
Bor¢ Maliyeti Hesaplamasi

Sirket’in mevcut durumda kullandig1 TL-Dolar ve Euro cinsinden kredilerin TL maliyetleri
tahmin edilmistir. Tahmin edilen TL maliyetleri kredi tutarlarina gore agirliklandirilarak
bulunan deger, agirlikli borglanma maliyeti olarak dikkate alinmgtir.




Tablo 43: Bor¢ Maliyeti Hesaplamasi

Ortalama Tkw- Tahvil TL Borglanma Agirhikl: Borglanma
Borg Maliyeti Faiz Oram Aralgs Faiz Orant 1) Tutan Tew FEurops Eurora Spread Maliyeti Aguhk Maliyeri
Kisa Vadeli Borg
TL Kredi 7.50% 15.96% 11.73% 23,801,200 11.73% 25.4% 3.0%
Euro Kredi 2.35% 2.70% 2.53% 14,148,365 2380% 13.02% 10.78% 3.91% 1721%  15.1% 2.6%
Uzun Vadeli Borg
TL Kredi 7.50% 15.96% 11.73% 36,191,110 11.73%  38.6% 4.5%
Euro Kredi 2.35% 2.70% 2.53% 14,148,365 23.80% 13.02% 10.78% 391% 1721% 15.1% 2.6%
Kisa + Uzun Vadeli Borg
TL Kredi 7.50% 15.96% 11.73% 59,992,310 N.73% 64.0% 7.5%
Euro Kredi 2.35% 2.70% 2.53% 28,296,730 23.80% 13.02% 10.78% 3.91% 1721%  30.2% 52%
Diger Finansal
Yiikiimlalikler 0.00% 0.00% 0.00% 5,494,740 5.9% 0.0%
Toplam Borg 93,783,780 12.7%

Trm - 13.10.2021 tarihi itibariyla Tiirkiye hisse senedi piyasasi getiri oran1 %23,79 olarak
Bloomberg’den alinmustir.

Eurorm - 13.10.2021 tarihi itibariyla Avrupa Bolgesi hisse senedi piyasasi getiri oran1 %13,02
olarak Bloomberg’den alinmigtir.

Euro krediler piysa getiri orani farki tahvil spreadlerine gore diizeltilmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda bor¢ maliyeti %12,7 olarak hesaplanmigtir.

Hedef Finansal Borg / Ozkaynak Oram

Sirket Yonetimi ile yapilan goriismeler isi§inda Sirket’in projeksiyon dénemi igerisinde
sermaye artig1 yapmay1 diisiinmedikleri ve sadece kapasiteyi koruyucu yatirnmlar yapilacag:
belirtilmektedir. Dolayisiyla gegmis donemdeki ortalama finansal bor¢ / 6zkaynak oranma
benzer olan %11.0 borg - %89.0 ortalama Ozkaynak dagiliminin devam edecegi tahmin
edilmistir.

*22 Nisan 2021 Persembe giinii 31462 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan 7316 sayih Kanunu
Madde 11 Kapsaminda;

“MADDE 11 — 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununa asagidaki gegici
madde eklenmisgtir.

“GECICI MADDE 13 — (1) Bu Kanunun 32 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan %20
orani, kurumlarin 2021 yili vergilendirme dénemine ait kurum kazanglan i¢in %25, 2022 yili
vergilendirme donemine ait kurum kazanglari i¢in %23 olarak uygulanir. Bu oranlar 6zel hesap
donemi tayin edilen kurumlar i¢in ilgili yil i¢inde baglayan hesap donemlerine ait kazanglarina
uygulanir.” denilmektedir. Vergi hesaplamalarinda belirtilen oranlar dikkate alinmig 2023
sonrasi %20 olarak kullanilmigtir.

Tablo 44: indirgenmis Nakit Akislar

iNA Deferlemesi 2018 2019 2020 2021T 20221 20237 2024T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030 T 2031 T
Satig gelirleri 378 400 408 493 615 748 905 1,091 1,247 1,406 1,593 13808 2,067 2,348
Satg degisim (%) 58% 8.0% 209% 24.6% 21.6% 21.0% 206% 14.3% 12.8% 13.3% 13.5% 144% 13.6%
Briit kar marji (%) 19.2% 25.0% 19.2% 23.7% 24.2% 24.6% 24.9% 25.2% 25.3% 25.4% 25.5% 25.6% 25.7% 25.8%
Briit kar 102 77 102 117 148 184 225 275 316 357 406 462 531 605
Faaliyet kart marji (%6) 20.6% 104% 15.8% 14.6% 15.4% 161% 167% 17.2% 17.5% 17.6% 17.8% 18.0% 18.2% 18.4%

188 325 376

Faaliyet kan 78 42 65 72 95
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Amortisman
FAVOK marji (%)
FAVOK
+/ - igletme sermayesi degigimi
- Yatinm harcamalan
Vergi (-)
Firma serbest nakit akislan
AOSM
Baz y1l

iskonto faktérii

Iskontolu firma serbest nakit akislart

¥ Iskontolu firma serbest nakit akiglan

Ug deger biiyitme oram

Ug deger @ 5%

Indirgenmis ug deger @ %21.52 (2021 2031

Ortalama)
Firma deferi

+ Nakit

+ Yatinm Amagh Gayrimenkuller*

z Borg
Ozkaynak degeri

22.0% 12.2% 18.0% 16.3%

83 49 73 81

0 0 0 41

amn @ a3 (18

66 39 59 17

10 10 11 12 13 15 16 18 21 23
17.0% 17.5% 18.0% 18.4% 18.5% 18.7% 188% 19.0% 192% 19.4%
104 131 163 200 231 263 300 344 397 454
49 54 63 75 63 64 75 87 105 (189)

7 8 10 12 14 16 18 20 23 26

22) (24 (30) (38 @H (GO (57 (65 (75) (86)

27 45 59 76 111 133 151 172 194 531

21.46% 21.49% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53% 21.53%

0.18
0.97
16
385
5%
3,374
458
843.8
1.2
303.1

93.8
1.064.3

1.18 218 318 418 518 6.18 7.8 818 9.18 10.18

080 065 054 044 036 030 025 020 017 0.14

21 29 32 34 40 40 37 35 32 73

*Yatirim amagh gayrimenkullerden binalar amortisman hesabt iizerinden degerlemeye dahil edilmektedir. Buna
karsitk Yatirim Amacl Gayrimenkul olarak sinflanan ve gercege uygun degeri ile kayitlarda yer alan arsa
Jaalivet disi varlik olarak kabul edilmis ve 2020 yil sonu deferi ile degerlemeye dahil edilmigtir. Soz konusu varlik
kisa siirede elden ¢ikariirsa veya arsa iizerinde sinifim degistirmesine neden olacak sekilde bir proje yapiirsa
ekleme yapilmayacag: igin farkl: sonuglara ulasilabilir.
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6. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittigi

Ozsermaye Deger)
532,1

119,1

1754

95,6

diistintilmektedir.

Piyasa Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 45: Degerleme Yintemleri Sonu¢lar:

J Agirhik

Mn TL Hesaplanan Ozsermaye Defieri (%)
Indirgenmis Nakit Akiglan 1.064,3 50,0%
Piyasa Yaklagimi - Benzer Sirket Carpanlar - YD 952,7 12,5%
Piyasa Yaklagim1 - Benzer Iglem Carpanlari - YD 1.403,0 12,5%
Piyasa Yaklagimi - BIST100 764,5 12,5%
Pivasa Yaklasim - BIST KAGIT 1.781,0 12,5%

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

2226
1.144,8

Yapilan agirhiklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz &ncesi piyasa degeri 1.144.768.959,3
TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto oram asagida

hesaplanmustir.

Tablo 46: Halka Arz iskontosu ve Pay Degeri Hesab

Sonug

Nominal Sermaye Tutar1

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger
Halka Arz Iskontosu

Halka Arz Pay Fiyat

(TL)

130.000.000
1.144.768.959,3

8,81
21,08%
6,95

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiinda,
halka arz Oncesi pay basina deger iizerinden halka arz Gncesi iskonto orani1 %21,08 olarak

hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyan
Ek 2: Sorumluluk Beyani
Ek 3: Lisans Belgeleri
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Bagkanhg

26 Ekim 2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani
Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 26 Ekim 2021 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 2019/19 sayil1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayitll Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul dig1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslar’da belirtilen;
- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulug olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam
zamanh olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,
- Ayt bir Kurumsal Finansman B6liimii’ne
- Degerleme c¢alismalar1 sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
- Miisteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,
- Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,
- Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina,
sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iligkimizin
bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
yayimmlanan Uluslararast Degerleme Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

8
Halk Y; /rlm Menkul Degerlej

'ATVIH2L
-
Zafer Mustafaoglu

Miidiir Genel Miidiir
ve Yonetim Kurulu Uyesi

Bilent Sezgin
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhigi

26 Ekim 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1h biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasas1i Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashginm F maddesinin 9. Maddesi gercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi olan 26 Ekim
2021 tarihli Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Zafer Mustafadglu Biilent Sezgin
Miidiir Genel Miidiir

ve Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Biilent Sezgin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/C9600125-9A8C-415D-8CD6-DIAE4AFED81A2

@ SERMAYE PIYASAS! LISANSLA A SICiL VE EGITIM KURULUSU AS

xauLUg DT Endial TARH BELGE MUNARASE LISASS DURUMY
DS : [~
BOLENT SE2GIN, Semmsye Piymnsas: Faaliystien DXizey 3 Lisans sanibidis.
Payles s e et e e s o e e e
o, r -+
Zafer Mustafaoglu

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https:/fists.spl.com.tr/fEmployeeUser/DigitalBadge/8EEBF3F 3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.
P, Turkoye kireselbr sguciy 4 ve sorekl gey lisaaslama, sicit ve egitim
Kurloguchs,
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