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Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

Acibadem Mah. Cecen Sok. Akasya A Kule Kent Etabi
Blok No: 25/A I¢ Kapi No:13

Uskiidar, ISTANBUL

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.$., Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.-

Birlesme ve Hisse Degisim Oranlan Tespitine lligkin Degerleme Danigsmanlik Raporu B [

Slleyman Seba Cad. BJK Plaza B Blok no:48/12
Besiktas / ISTANBUL

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yénetim Kurullar’nin Dikkatine,

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. (“Mondi Tire Kutsan” veya “MTK") ve Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. (“Mondi Olmuksan”
veya “MOL”) ile ayri ayri imzalamis oldugumuz 12 Ocak 2022 tarihli ayni icerikli s6zlesmelerimiz ¢cergevesinde Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan (ikisi
birlikte “Sirketler”, “Birlegsen Sirketler" veya “Musteri")'in Mondi Tire Kutsan biinyesinde birlesmesine iligkin olarak 31 Aralik 2021 ("Degerleme Tarihi”) tarihi
itibariyla birlesme ve hisse degisim oranlarinin belirlenmesine iligkin galismamizin sonuglarini Sermaye Piyasasi Kurulu (*SPK”)'nin Birlesme ve Bélinme
Tebligi (Seri:ll No:23.2)'nin 7. Maddesi gergevesinde hazirlanan Uzman Kurulus Raporu ("Rapor”) ile sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Bu Rapor'un amaci,
s6z konusu birlegsmeye iligkin olarak Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Y&netim Kurullari’nin talebi tizerine SPK diizenlemeleri cergevesinde birlesme ve
hisse degisim oranlarinin tespit edilmesidir ("Amag”). Calismamiz belirli bir satis veya alim énerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yénetim Kurullar'nin karar
vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir. Calismamiz, Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki geligmeler dikkate
alinmamistir.

Degerleme danigsmanlik galismasi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§"i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDS”) kapsaminda yuritilmus olup ilgili standartlara uygun olarak hazirlanmigtir.

Degerleme danigsmanlik galigmasi Musteri Yonetimi tarafindan saglanan Mondi Tire Kutsan’'in ve Mondi Olmuksan’in SPK Finansal Raporlama standartlarina
gére hazirlanmig 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 dénemlerine ait denetlenmis konsolide TFRS mali tablolar ve Musteri Yénetimi tarafindan
saglanan is planlari ile finansal ve operasyonel bilgilerin analizini kapsamaktadir. Calismalarimizda, Musteri Yénetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal
verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglar ile finansal
durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Bu Rapor, talebiniz Gzerine, sadece yukarida birinci paragrafta belirtien Amag ile ilgili olarak hazirlanmig olup, herhangi bagka bir amag igin kullaniimasi
uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. (“EY” veya “EY Turkiye”), Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yénetim Kurullar’nin
disinda (giincii sahislara karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu Rapor'un dagitimi Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yonetimi, onlarin ana
hissedari Mondi Corrugated B.V. (“Mondi”) ile birlesme islemi ile ilgili yasal kurumlar ve diizenleyici otoriteler (SPK vb.) ile sinirlidir.

Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz tglincti sahis ve kurumlar veya diger ilgili sahislara agiklanirsa, bu sahislar herhangi bir karar verirken veya yatirnm
yaparken Rapor'umuzu dayanak olarak kullanmamalidir; aksi halde EY, Musteri Yonetimleri diginda higbir kuruma karsi sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu degerleme Danismanlik Raporu, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullara” tabidir.

L
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1 Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in sirasiyla 15 Nisan 2022 tarihli ve 9 sayili ve
15 Nisan 2022 tarihli ve 13 sayilli Yonetim Kurulu kararlarina istinaden Mondi
Olmuksan’in hisselerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Seri: Il No: 23.2 sayili
Birlesme ve Bolinme Tebligi ile diger ilgili mevzuat hikimleri yani sira 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 136 ila 158 ve 191 ila 194’Unct maddeleri hiikma ile 5520
sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun kurumlarin devir muamelelerini diizenleyen 19. ve
20. maddeleri hikumleri gergevesinde Mondi Tire Kutsan tarafindan devir alinmasina
(“Birlesme Islemi") ve bu cercevede bir hisse degisim oraninin hesaplanmasina karar
verilmistir.

Bu kapsamda, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Ydénetim Kurullari, Mondi Tire
Kutsan ve Mondi Olmuksan’in birlesmesine iliskin SPK’nin Seri: Il No: 23.2 sayili
dizenlemeleri c¢ercevesinde Uzman Kurulus olarak hisse degisim oraninin
belirlenmesine yonelik degerleme calismasinin EY tarafindan yapilmasini talep etmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda, SPK’'nin degerleme standartlarina iliskin esaslari
belirledigi ve Uluslararasi Degerleme Standardi ile uyumlu Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) esas alinmistir.

Bu Rapor'da, Mondi Olmuksan devrolan sirket, Mondi Tire Kutsan ise devralan sirket
olarak gosterilmistir. Devralan ve devrolan kuruluglar da “Sirketler” olarak
adlandiriimistir.

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Calismanin Kapsami

SPK’'nin Seri: Il No: 23.2 sayih “Birlesme ve Bolinme Tebligi’nde belirtildigi tzere
birlesme ve hisse degisim oranlarinin hesaplanmasinda ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate
alinarak en az ¢ degerleme yonteminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda degerleme calismasinda, kullanilan ydntemler (i) Gelir Yaklagimi —
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi (“INA”), (ii) Pazar Yaklasimi — Piyasa Degeri, (iii)
Piyasa Yaklasimi — Benzer Sirketler Yontemi ve (iv) Piyasa Yaklasimi — Benzer islemler
Yontemi olarak belirlenmistir. Tanimlanan yontemlerin, birlesme ve degisim oranlarinin
hesaplanmasi icin yeterli oldugu gortsundeyiz. Yontemlere iliskin detayh bilgiler
Degerleme Yontemleri boliminde sunulmaktadir.

Bu calismada esas alinan deger “Makul Deger’dir. UDS1’e gére makul deger, bir
varligin veya yukumliligun bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili
taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.”

Degerleme tarihi, SPK’nin Seri: Il No: 23.2 sayill Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin 6.
maddesi ¢ercevesinde 31 Aralik 2021 olarak belirlenmistir.

Degerleme galismasi, Musteri Yonetimleri tarafindan saglanan Sirketler'in SPK Finansal
Raporlama standartlarina gore hazirlanmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik
2021 ddénemine ait bagimsiz denetimden gecmis TFRS konsolide mali tablolari esas
alinarak gergeklestiriimigtir.

Degerleme ¢alismasinda Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in sahip oldugu yatinm
amach gayrimenkul niteliginde olan gayrimenkullere iliskin TSKB tarafindan 31 Aralik
2021 degerleme tarihi itibariyla hazirlanmis olan 2022C67 Mondi Tire Menderes 1 Adet
Arsa, 2022REV60 Mondi Olmuksan Edirne Merkez 5 Adet Arsa ve 2022REV59
Olmuksan Tekirdag Corlu Fabrika isimli gayrimenkul ekspertiz raporlarinda yer alan
rayic degerleri dikkate alinmigtir ve bu degerlerin degerleme tarihindeki piyasa
degerlerini dogru yansittigi kabul edilmistir. Gayrimenkul ekspertiz raporlarinin detaylari
Ekler béliminde sunulmaktadir. Gayrimenkul ekspertiz raporlarinda saglanan verilerin
dogrulugu EY tarafindan bagimsiz olarak dogrulanmamis olup bu verilerin dogrulugu ve
buttnlaguyle ilgili tarafimizca bir givence veriimemektedir.

Piyasalarda genel kabul géren uzman kisi veya kuruluslarin tGglinct bir taraf olarak
sagladigi raporlar ve iligkili veriler galismada girdi olarak esas alinmistir; ancak bu
verilere iliskin herhangi bir denetim yapiimamistir.
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1 Yonetici Ozeti

Rapora lliskin Genel Bilgiler

SPK’ya iliskin Beyanimiz

Uzman Kurulus Raporu'muz SPK’'nin 11-23.2 sayilh Birlesme ve Bolinme Tebligi
kullanilarak hazirlanmistir.

SPK’'nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boélinme Tebligi Madde 7°'de Uzman Kurulus
Gorusu’'ne iliskin asagidaki bilgiler paylasilmis olup, calismamiz bu dogrultuda
hazirlanmistir:

"Birlesme ve bolinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan
finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin degerinin ve degisim
oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu
raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda gorus verilmesi
zorunludur. Uzman kurulus gorusunin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri
dikkate alinarak en az ¢ degerleme yontemi kullanilir.

Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin dizenlemeleri dikkate
alinir,

Uzman kurulus gorisinin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢c degerlerinin
kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin rayig degerleri,
gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili dizenlemeleri
cercevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iligkin olarak Kurulun ilgili dizenlemeleri
gercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmis bir
gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulug
go6rusunin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.”

Yukarida yer alan 2. madde ile uyumlu olacak sekilde bu Rapor'un SPK'nin I11-62.1
saylll Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i geregince
Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlandigini beyan ederiz.

Home 1 Yénetici Ozeti
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4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari
Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bolimiinde yer
almakta olan asagidaki kosullari sagladigimizi,

Bagimsiz denetim kuruluslarinin Gyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle
yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan ve
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Turev
Araclar Lisansi”’na sahip en az 1 kisiyi tam zamanh olarak istihdam eden bir
danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

Ayri bir "Kurumsal Finansman Boélimu"ne veya degerleme hizmeti sunmak Uzere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosedurlerin  bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis
prosedurlerin bulundugunu,

Musteri kabulld, cgalismanin ylrttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokimanlara sahip
oldugumuzu,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirimis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,

Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olundugunu,

Ayrica sermaye piyasasli mevzuatl kapsaminda degerleme hizmeti veren bagimsiz
denetim kuruluslari, bagimsiz denetimini Ustlendikleri musterilerine ayni donemde
degerleme hizmeti veriimedigini ve degerleme cgalismasini talep eden musteri ile
degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan veya dolayll olarak sermaye veya
yonetim iliskisi bulunmadigini beyan ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Organ’nin 03.10.2019 tarih ve 55/1294 sayili karan ile
yayinlanmis olan ve Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan hazirlanan "Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” kapsaminda hazirlanmistir.
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1 Yonetici Ozeti

Rapora lliskin Genel Bilgiler

Proje Ekibi

Uzman Kurulus Raporu inciser Olguner Arikog liderliginde yiritiilmis olup 40
yonetici olmak Uzere projede toplam 6 kisi calismistir. Proje ekibinde yer alan
Kidemli MUdur Baris Sakal, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisansini elinde
bulundurmakta olup sertifika numarasi 213269, dogrulama numarasi 165908dir.
Baris Sakal'in Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisanslari, Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.$’nin Kamuya Agik Lisans Sorgulama
bélimunden dogrulanabilir.

inciser Olguner Arikog, 2000 yilinda EY Tirkiye'ye katiimis olup, 2003 yilinda
katildigr Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Bolimi’'nde Ortak olarak
gorevini surdirmektedir.

Gonca Ozsaran Yenipazarli, 2011 yilinda EY Strateji ve Kurumsal Finansman
Hizmetleri ¢catisi altina katiimis olup, Direktor olarak goérevini sirdirmektedir.

Barig Sakal, 2013 yilinda katildigi EY Turkiye Strateji ve Kurumsal Finansman
Hizmetleri Bolim’'nde Kidemli Mudir olarak gérevini stirdirmektedir.

Ata Yildinm, 2019 yilinda EY Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri ekibine
katilmistir ve su an Mudur olarak gorevini sirdirmektedir.

Miisteri iligkisi
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Bagimsizlik Beyani

EY blnyesinde bu projede calismis olan proje ekibi birlesmeye konu olan
Sirketler'in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden higbir maddi ¢ikar
g6zetmemektedir. EY’In Uzman Kurulus Raporu icin alacagi Ucret bu calismanin
sonugclarina bagh degildir. EY’in, Sirketler ile, bunlarin baglh ortakliklar ve istirakleri
ile dogrudan veya dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Hazirlamis oldugumuz degerleme danismanlik calismasinda yer alan proje ekibi
gerekli tim teknik yeterlilige, deneyime ve bilgiye sahiptir, gerekli mesleki 6zeni
gostermistir ve proje ekibimiz tim bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan
etmektedir.

Projenin planlanmasi, degerlendiriimesi ve sonuglandiriimasi asamalarinda proje
ekibimiz proje kapsaminda hizmet vermekte oldugumuz Sirketler’in ortaklarina ve
paydaslarina zarar verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir.

Calismalarimizda, Sirketler'in Yonetimleri tarafindan tarafimiza saglanan finansal
verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin Sirketlerin tarihsel ve projekte
edilmis faaliyet sonuglan ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul
edilmistir. Ayrica ¢alisma sonuglarinin adil ve makul bir zeminde hazirlanabilmesi
adina Sirketler Yonetimleri'nden temin edilmis is planlarina Sirketler'in gegmis
finansal performanslari ve halka agik kaynaklardan elde edilen bilgiler 1siginda
gerekli makuliyet testleri uygulanmistir.

EY Turkiye olarak Mondi A.G. ("Mondi”)’ye, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’a iliskin son (g yil igerisinde saglanmis olan hizmetler asagida yer almaktadir.

EY Avusturya ve Mondi arasinda yapilan sézlesme dogrultusunda; EY Tirkiye, Mondi’nin Mondi Olmuksan’in %90.38 hissesini 31 Mayis 2021 (“islem Tarihi”)
tarihinde satin alma islemine yonelik 30 Temmuz 2021 tarihinde sunulan Satin Alma Bedelinin Dagitiimasina iliskin Dederleme Danigsmanlik Raporu kapsaminda

destek olmustur.

EY Avusturya ve Mondi arasinda yapilan s6zlesme dogrultusunda; EY Turkiye, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in olasi birlesme kararinin Mondi Yonetimi
tarafindan degerlendirilmesi icin hisse degisim oranina iligskin 14 Ocak 2022 tarihinde taslak bir analiz sunulmasi i¢in destek olmustur.
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Home 1 Yénetici Ozeti

1 Yénetici Ozeti
. . . 2 Selftt')r ve $ir|§et Bilgis.i
Birlesme Islemi Genel Cergevesi ve Ortaklik Yapisi prscuhi it

5 Ekler

Birlesme Oncesi Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Mondi Corrugated Halka Acik Kisim Mondi Corrugated Halka Agik Kisim

Halka Acgik Kisim B.V.

B.V.

N (2 KD | B 1

Mondi Olmuksan Mondi Tire Kutsan Mondi Tire Kutsan

Anlayisimiza gore, 6ngdrulen islem gercevesinde Mondi Olmuksan hisseleri Mondi Tire Kutsan’a devrolacaktir. Mondi Tire Kutsan sermaye artis yoluna giderek Mondi
Olmuksan ile birlesecektir.
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1 Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Home 1 Yénetici Ozeti
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3 Degerleme Yoéntemleri

5 Ekler

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

Secilen Degerleme Yontemleri ve Gerekgeleri

Degerleme Verilen - . . .
Agiriik Yontemin Secgilme Gerekgesi

indirgenmis
Nakit Akiglan
(INA)

Piyasa Degeri

Benzer
Sirketler

Benzer
Islemler

%50,0

%25,0

%12,5

%12,5

Sirketlerin 6ngorilebilir is planlar olusturulabilecek olgunlukta olmasi ve Sirketlerin yonetimlerinin mevcut
stratejilerini ve bu gercevede Sirketlerin nakit yaratma potansiyelini yansitmasi nedeniyle indirgenmis Nakit
Akiglar Yontemi kullanilmistir. Kagit ve oluklu ambalaj sektérd pandemi déneminde hem kiresel ¢capta hem de
Turkiye'de 6nemli bir talep artisiyla kargilasmistir. Ayrica, 2021 yilinda (6zellikle son geyrekte) Turkiye'de kagit ve
oluklu ambalaj sektorli, kagit fiyatlarinin agirlikh olarak déviz cinsinden olmasi nedeniyle makroekonomik
kosullardan da etkilenmis olup, bu durum Sirketlerin 2021 yilinda finansal sonuglarinda 6nemli degisiklikler
yasanmasina neden olmustur. Ayrica, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan halihazirda yatirrm déngileri
agisindan farkli asamalardadir. Dolayisiyla, indirgenmis Nakit Akislar Yéntemi, Sirketlerin gelecek potansiyelini
ve sektore iligkin beklentileri yansitmasi nedeniyle, hisse degisim hesaplamasinda ana yontem olarak kullaniimig
ve bu yénteme %50 agirlik verilmigtir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari geregince degerlemeye konu varligin aktif olarak islem gérdiigu durumlarda
Piyasa Degeri Yontemi'ne énemli ve/veya anlamli bir adirhk verilmelidir. Bu ¢ergevede Mondi Tire Kutsan'in
%20,8 ve Mondi Olmuksan’in %8,0 oraninda halka agik olmasi ve islem hacimlerinin makul seviyelerde olmasi
nedeniyle Piyasa Degeri Yontemi hisse degisim hesaplamasinda g6z éniinde bulundurulmustur. Ancak Sirketler’in
halka aciklik oranlari dikkate alinarak (6zellikle Mondi Olmuksan’in halka agiklik oraninin %10'un altinda olmasi)
Piyasa Degeri Yontemine %25 agirlik verilmistir.

Benzer Sirketler Yontemi'nde, Sirketler'in degerini belirlemek igin ayni sektérde benzer sirket yapilarina sahip
halka acik emsal sirketler secilip ilgili sirketlerin dederleme carpanlari kullaniimaktadir. Segilmis olan emsal
sirketler arasinda piyasa degeri olarak nispeten buyik 6lgekli ve farkli cografyalarda operasyonlarini sirdiren
sirketler bulunmasi sebebiyle Benzer Sirketler Yontemi’ne %12,5 agirlik verilmigtir.

Mondi, 31 Mayis 2021 tarihi itibariyla International Paper'dan Mondi Olmuksan'in %90,38 hissesini satin almigtir.
Bu islem, hisselerin gogunlugunu igermekte olup istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem olarak kabul
edilmektedir. iglem tarihi ile 31 Aralik 2021 arasindaki Sirketlerin faaliyet gésterdigi sektér ve Tirkiye'deki
makroekonomik kosullar (EUR bazinda kagit fiyatlarindaki artislarin yani sira TL'de yasanan devalliasyon da dahil
olmak Uzere) énemli élglide degismistir. Bu nedenle 31 Aralik 2021 itibariyla degeri yansitmasi amaciyla, Mondi
Olmuksan igin duzeltilmis islem degeri hesaplanmigtir. Detayli analizler sayfa 37’de sunulmustur. Mondi Tire
Kutsan'in hisse degeri hesaplanirken ise Sirketler'in faaliyet gésterdigi sektérdeki giincel Benzer Piyasa iglemleri
Yéntemi kullaniimistir. Benzer islemler Yéntemi’ne yukarida ézetlenen hususlar nedeniyle %12,5 agirlik verilmistir.

Degerlemelere
Verilen Agirliklar

Degerleme
calismasinda
indirgenmisg Nakit
Akislari, Piyasa
Degeri, Benzer
Sirketler Carpani ve
Benzer iglemler
Carpani olmak tizere
dort yontem
kullaniimigtir.
Uygulanan yéntemler
ve verilen agirlik
sonucu ulasilan
birlesme ve hisse
degisim oranlarinin adil
ve makul oldugu
gorusindeyiz.

20 Nisan 2022 Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S., Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.: Birlesme ve Hisse Degisim Orani Tespitine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Sayfa 9/65



1 Yonetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Degerleme Yonterleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Mondi Tire Kutsan - Mondi Olmuksan - Mondi Tire Kutsan Mondi Olmuksan  Ulasilacak Sermaye Hisse Degisim
Hisse Degeri (m TL) Hisse Degeri (m TL) - Degisim Orani - Degisim Orani Sermaye (m TL) Arttirimi (m TL) Miktan

Degerleme Yontemi Agirhik

1 indirgenmis Nakit Akisi %50,0 3.995 2.812 %58,7 %41,3 340,79 140,79 0,56978
2 Piyasa Degeri %25,0 1.938 1.849 %51,2 %48,8 390,84 190,84 0,77232
3 Benzer Sirketler %12,5 3.650 2.028 %64,3 %35,7 311,13 111,13 0,44974
4 Benzer Islemler %12,5 4.205 2.316 %64,5 %35,5 310,17 110,17 0,44586
Birlesme Orani Hisse Degisim Miktari
MOL hissedarlari, 1 MOL hissesine karsilik 0.58056 MTK hissesi elde edecektir.
0 O 80 6 islem sonrasinda, MTK’nin sermayesi 143 m TL arttinlarak 343 m TL'ye cikacaktir.
58,2 5805 5 y oo

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhi it
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi

Odenmis . —— Hisse Degisim Hisse Degisim
3 9 9 5 m T L . Sermaye WO L Orani Miktar
Mondi Tire Kutsan 200 =A1 3.995 =Az 9%58,7 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 2.812 =B %41,3 0,56978

Mondi Olmuksan Hisse Degeri
T [ o [ [ e
A

2
. C=—— _
2 . 8 1 2 m T L Birlesme Orani c A, + B, = %58,7
Ay
Ulasilacak Sermaye D D = T = 341
Arttirillacak Sermaye E E=D -4 = 141

Hisse Degisim Miktan 0,56978

MOL icin Degisim Miktari

0,56978
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonugclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhi it
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Piyasa Yaklagsimi — Piyasa Degeri Yontemi

Odenmis . —— Hisse Degisim Hisse Degisim
1 9 3 8 m T L . Sermaye WO L Orani Miktar
Mondi Tire Kutsan 200 =A1 1.938 =Az %51,2 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 1.849 =B %48,8 0,77232

_————
Mondi Olmuksan Hisse Degeri
b [ [ femu | | e
A

2
. C=—— _
1 . 849 m T L Birlesme Orani C 4, + B, = %51,2
Ay
Ulasilacak Sermaye D D = T = 391
Arttirillacak Sermaye E E=D -4 = 191

Hisse Degisim Miktan 0,77232

MOL icin Degisim Miktari

0,77232
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhi it
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Piyasa Yaklagsimi — Benzer Sirketler Yontemi

Odenmis . —— Hisse Degisim Hisse Degisim
3 6 5 O m T L . Sermaye WO L Orani Miktar
Mondi Tire Kutsan 200 =A1 3.650 =Az %64,3 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 2.028 =B %35,7 0,44974

_————
Mondi Olmuksan Hisse Degeri
b [ [ femu | | e
A

. C =———— _
2 . O 2 8 m T L Birlesme Orani C 4, + B, = %64,3
Ay
Ulasilacak Sermaye D D = T = 311
Arttirillacak Sermaye E E=D -4 = 111

Hisse Degisim Miktan 0,44974

Hisse Senedi Degisim Orani

0,44974
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonugclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhi it
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Piyasa Yaklagimi — Benzer islemler Yontemi
Odenmis Hisse Degisim Hisse Degisim

4 2 05 m T L . Sermaye WO L Orani Miktar

Mondi Tire Kutsan 200 =A1 4.205 =Az %64,5 1,00000

Mondi Olmuksan =B1 2.316 =B. %35,5 0,44586

_————
Mondi Olmuksan Hisse Degeri
b [ [ femu | | e
A

2
. C=—— _
2 . 3 1 6 m T L Birlesme Orani C 4, + B, = %64,5
Ay
Ulasilacak Sermaye D D = T = 310
Arttirillacak Sermaye E E=D -4 = 110

Hisse Degisim Miktan 0,44586

Hisse Senedi Degisim Orani

0,44586
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4 Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonuclari

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi Sonuglari — Mondi Tire Kutsan

PR . - 1 Devam Eden
Mondi Tire Kutsan Hisse Degerl 000 TL 2022T 2023T 2024T 2025F 2026F 2027T Dege
Net Satislar 6.095.200 7.405.905 8.572.028 9.455.954  10.497.624  11.597.352  12.525.140
Biiyiime % %126,0 %21,5 %15,7 %10,3 %11,0 %10,5 %8,0
. Duizeltilmis FAVOK 1.144.092 1.271.923 1.331.773 1.369.550 1.464.173 1.573.416 1.699.289
4 O I ' ”Iyar I L Diizeltilmis FAVOK Marji % %18,8 %17,2 %15,5 %14,5 %13,9 %13,6 %13,6
] Diizeltilmis FVOK 1.041.769 1.175.271 1.226.760 1.252.369 1.343.701 1.444.039 1.552.896
31 Aralik 2021 tarihi itibariyla Diizeltilmis FVOK Marji % %17,1 %15,9 %14,3 %13,2 %12,8 %12,5 %12,4
Vergi (205.782) (232.124) (242.231) (247.188) (265.224) (284.862) (310.579)
Vergi Orani %(**) %19,8 %19,8 %19,7 %19,7 %19,7 %19,7 %20,0
%38,0 Amortisman 102.323 96.652 105.013 117.181 120472 129.377 146.303
Briit Nakit Akisi 938.310 1.039.800 1.089.542 1.122.362 1.198.948 1.288.554 1.388.710
AOSM Yatirim Harcamalar (197.339) (96.554) (114.237) (126.630) (136.582) (151.305) (163.409)
(Projeksiyon Net isletme Sermayesi Degisimi (559.506) (224.599) (146.365) (132.828) (160.988) (173.495) (159.094)
Dénemi Serbest Nakit Akisi 181.464 718.646 828.941 862.904 901.379 963.753 1.066.207
Boyunca) Yil 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 5,50
AOSM %23,7 %23,7 %23,7 %23,7 %23,7 %23,7 %23,7
Kiimdilatif iskonto Orani 0,90 0,73 0,59 0,48 0,38 0,31 0,31
indirgenmis Nakit Akisi 163.157 522.348 487.079 409.891 346.134 299.180
_______________________ Devam Eden Deger __________ Nihai Deger 6.791.12]
Biiyiime Orani: Uzun vadeli Tirkiye enflasyon beklentisi ile ! Indirgenmis Nakit Akisi Toplami 2.227.789
0, q N
paralel olarak %8,0 olacag! varsayilimistir. indirgenmis Nihai Deger > 108184
FAVOK Marji. Projeksiyon déneminde, kagit maliyetlerinde | Siret Degeri 4.335.973
yasanmas! beklenen artiglar, kagit fabrikasi icin olasi butin - - -
iyilestirmelerin yapilmis olmasi ve verimliligi daha fazla iyilestirme ; Nakit ve Nakit Benzerleri 39.754
imkani  kalmamasi sebebiyle MTK'nin  duzeltilmis ) FA\_/O_K Net Finansal Tarev Araglari (58.573)
seviyesinin sektor normallerine gelmesi ve devam eden dizeltilmis
FAVOK marjinin %13,6 seviyelerinde olmasi beklenmektedir. Yatirim Amagh Gayrimenkul* 18.980
Yatinm Harcamalari ve Amortisman: Mondi Tire Kutsan, Mondi | Financial Borg (341.000)
standartlari gergevesinde gegmis yillarda blylme ve iyilestirme | et Borg (340.839)
yatinmlari  gergeklestirmistir. ~ Bu  durum g6z  oninde . —
bulunduruldugunda 2027 yili yatiim harcamalari/satiglar orani; Hisse Degeri 3.995.134
korunarak dgvam eden deger yatirim harcamalari _tes:pit edilmigtir. Kaynak: EY Analizi
Ayrica, MTK’nin devam eden amortisman tutari icin is planlarinin . , . o -
bitis tarihi olan 2027 ve sonrasi igin 10 yil projekte edilerek | () MTK'nin yatinm amacli gayrimenkul tutari igin TSKB'nin
ortalamasi kullaniimistir. Izmirde bulunan arazi ile ilgili hazirlamis oldugu 31 Aralik
. . . . 2021 degerleme tarihli rapor kullaniimistir.
Vergi Orani: Sirket'in, uzun vadede yatirimlardan kaynakli vergi
tesviklerinin son bulacag! 6ngérisu ile %20,0 efektif vergiye tabii (**) MTK'nin yatinm tesvikleri dogrultusunda hesaplanan
olacagi varsayilmistir. efektif vergi orani kullaniimistir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonuclari

Duyarlilik Analizi Sonuglari — Mondi Tire Kutsan

Kaynak: EY Analizi

Devam eden
Deger FAVOK
Marjr’ndaki
Degisim
(9%0,25). - %0,25

Devam Eden
Deger Biiyiime
Orani Degisimi

(%1,0) - %1,0

Birim Fiyat
Degisimi
(95,0) - %5,0

1

Merkez Deger
3.995.134

3.811.019 4.193.275

3.757.441

4.278.403

3.692.032

\_Y_I

AOSM
%0,5 — (%0,5)

4.321.324

‘000 TL

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Duyarhilhik Analizleri

Degerlemede 6nemli etkiye sahip olan AOSM, devam eden deger FAVOK Mariji,
devam eden deger biyime orani ve birim fiyat degisim parametrelerine duyarlilik

analizleri yapilmistir.

Devam Eden Deger FAVOK Marji’ndaki Degisim

Mondi Tire Kutsan Yonetimi ile yapilan gorismelerde, sirketin karlilik gdstergesi
olan devam eden deger FAVOK mariji tizerine duyarlilik analizi yapiimistir.

Devam Eden Deger Buylime Orani Degisimi

Devam eden deger blytime orani, Tlrkiye uzun vadeli enflasyon beklentisi olan
%8,0 olarak belirlenmistir. Devam eden deger kapsaminda hesaplanan gelirlerin
%1 asagd! ya da yukari yonli degisimi Gzerine duyarlilik analizi yapiimigtir.

Birim Fiyat Degigimi

Gelir tahminlerini etkileyen iki ana faktdrden biri olan birim fiyat degisimi tzerine
duyarhlik analizi gergeklestirilmistir.
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4 Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonuclari

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi

3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi Sonuglari — Mondi Olmuksan

. a o . 1 Devam Eden
Mondi Olmuksan Hisse Degerl 000 TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Dege
Net Satiglar 5.162.730 7.451.023 9.728.275 11.271.842 12.842.785 14.453.728 15.610.026
Biiyiime % %118,9 %44,3 %30,6 %15,9 %13,9 %12,5 %8,0
- Diizeltilmig FAVOK 529.024 781.379 1.089.811 1.289.713 1.497.906 1.717.957 1.855.394
2 8 m I Iyar I L Diizeltilmis FAVOK Marji % %10,2 %10,5 %11,2 %11,4 %11,7 %11,9 %11,9
] Diizeltilmis FVOK 487.182 716.570 979.584 1.163.906 1.361.119 1.570.085 1.723.745
31 Aralik 2021 tarihi itibarivi Diizeltilmis FVOK Marji % %9,4 %9,6 %10,1 %10,3 %10,6 %10,9 %11,0
el fantifitianyla Vergi (24.975) - - (162.433) (246.717) (286.797) (344.749)
Vergi Orani % (**) %5,1 %0,0 %0,0 %14,0 %18,1 %18,3 %20,0
0 0 0 Amortisman 41.842 64.809 110.227 125.806 136.787 147.872 131.649
A)8’0 /02415' /02515 Briit Nakit Akig! 504.049 781.379 1.089.811 1.127.279 1.251.189 1.431.160 1.510.645
Yatirim Harcamalari (278.619) (669.760) (231.506) (91.870) (99.089) (106.876) (115.427)
AOSM Net isletme Sermayesi Degisimi (499.276) (404.989) (389.852) (296.320) (294.792) (307.322) (214.019)
(Projeksiyon Serbest Nakit Akisi (273.845) (293.370) 468.453 739.090 857.307 1.016.962 1.181.200
o vil 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 5,50
AOSM %25,2 %25,5 %25,5 %24,8 %24,6 %24,6 %24,5
Kiimiilatif iskonto Orani 0,89 0,71 0,57 0,45 0,36 0,29 0,29
indirgenmis Nakit Akisi (244.739) (208.915) 265.813 336.042 312.834 297.827
Nihai Deger 7.158.785
Devam Eden Deger indirgenmis Nakit Akisi Toplami 758.862
Biiyiime Orani: Uzun vadeli Tiirkiye enflasyon beklentisi ile ! Indirgenmis Nihai Deger 2.098.204
paralel olarak %8,0 olacag! varsayilmistir. Sirket Degeri 2.857.066
FAVOK Marji: Mondi Olmuksan Yénetimi, kapasite artig! Nakitve Nakit Benzerleri 41.844
yatinmlari, artan satis hacimleri, operasyonlardaki verimlilik artist | net Finansal Tirev Araclari (32.793)
ve optimizasyon ile birlikte marjlardaki iyilesmenin saglanacagini :
ongormektedir. Bu dogrultuda dizeltimis FAVOK marjinin devam ;  Yatiim Amagli Gayrimenkul* 91.860
eden degerde MOL'Un sektdr normallerine ulastigi 2027 yih ile : RV
; A ) L esy ) F I'YUkGmIGIkI 145,
benzer sekilde %11,9 seviyelerinde olacadi éngoérilmektedir. inancial Yukamidiurier (145.506)
. L . Net Borg (44.595)
Yatinm Harcamalari ve Amortisman: MOL Y®énetimi, Mondi - —
biinyesine gegmesini takiben modernizasyon ve kapasite artig! Hisse Degeri 2.812.471
yatirimlari planlamaktadir. Bu durum g6z onlinde Kaynak: EY Analizi
bulunduruldugunda idame yatirimlari iceren 2027 yili yatirim
harcamalari/satiglar orani korunarak devam eden deger yatirim *) MOL' . . -
) RSN Ve < Un yatirrm amagh gayrimenkul tutar igin TSKB'nin
gﬂgﬁgﬂgg ttistgll'f ?giler:gtlrbl :‘nylgﬁﬁ’l nM(gilﬁguqa?%Yag}aﬁd%%;;g\z Tekirdag ve Edirne’de bulunan gayrimenkuller ile ilgili hazirlamis
sonrasi igin 10 yil projekte edilerek ortalamasi kullaniimistir. oldugu 31 Aralik 2021 degerleme tarihli rapor kullaniimistr.
Vergi Orani: Sirket'in, uzun vadede yatirimlardan ve sermaye (*) MOL’tin sermaye artisi ve yatirm tesvikleri dogrultusunda
artisindan kaynakli vergi tesviklerinin son bulacagi ongorist ile | nesaplanan efekiif vergi orani kullaniimistir.
%20,0 efektif vergiye tabi olacagi varsayilmistir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonuclari

Duyarlilik Analizi Sonuglari — Mondi Olmuksan

Kaynak: EY Analizi

Devam eden
Deger FAVOK
Marjr’ndaki
Degisim
(9%0,25). - %0,25

Devam Eden
Deger Biiyiime
Orani Degisimi

(%1,0) - %1,0

Birim Fiyat
Degisim
(95,0) - %5,0

1

1

Merkez Deger
2.812.471

2.636.290

2.600.520

3.002.718

3.063.813

2.561.358

\_Y_I

AOSM
%0,5 — (%0,5)

3.085.670

‘000 TL

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Duyarhilhik Analizleri

Degerlemede 6nemli etkiye sahip olan AOSM, devam eden deger FAVOK Marij,
devam eden deger blyUme orani ve birim fiyat degisim parametrelerine duyarlilik
analizleri yapilmistir.

Devam Eden Deger FAVOK Marji’ndaki Degisim

Mondi Olmuksan Yénetimi ile yapilan gérismelerde, Sirketin karlilik gostergesi
olan FAVOK marji tizerine duyarlilik analizi yapiimistir.

Devam Eden Deger Buylime Orani Degisimi

Devam eden deger blytime orani, Tlrkiye uzun vadeli enflasyon beklentisi olan
%8,0 olarak belirlenmistir. Devam eden deger kapsaminda hesaplanan gelirlerin
%1 asagd! ya da yukari yonli degisimi Gzerine duyarlilik analizi yapiimigtir.

Birim Fiyat Degisimi

Gelir tahminlerini etkileyen iki ana faktdrden biri olan birim fiyat degisimi tzerine
duyarhlik analizi gergeklestirilmistir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi Home 1 Yonetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Piyasa Yontemi Degerleme Sonuclari 3 Degerleme Yontemler

Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri

1.938m TL

31 Mart 2022 tarihi itibariyla 3 aylik ortalama

Mondi Olmuksan Hisse Degeri

1.849m TL

31 Mart 2022 tarihi itibariyla 3 aylik ortalama

Mondi Tire Kutsan Halka Aciklik Orani

%20,8

31 Mart 2022 tarihi itibariyla

Mondi Olmuksan Halka Aciklik Orani

%38,0

31 Mart 2022 tarihi itibariyla

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Piyasa Degeri Yontemi Degerleme Sonuglari

MTL
2,400 1

2,200 A
2,000 A
1,800 A
1,600 A
1,400 A
1,200 ~

1,000 +

800 T T T T T T
Mayis 2021 Temmuz 2021 Eylul 2021 Kasim 2021 Ocak 2022 Mart 2022

Kaynak: CapitallQ
== Mondi Tire Kutsan == Mondi Olmuksan

Piyasa degeri yontemi kapsaminda, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in, 31 Mart 2022 itibariyla Borsa
istanbul’da olusan giinliik hacim agirlikli ortalama fiyatlarin son 3 aydaki ortalamasi dikkate alinmigtir. 2021
yilinda kagit ve oluklu mukavva sektoriinde yasanan gelismeler ile 6zellikle Aralik 2021 ve sonrasinda yasanan
makroekonomik gelismeler piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Arallk 2021 sonrasinda BIST
endekslerinde ve degerlemeye konu Sirketlerin piyasa fiyatlarindaki degisimin kalici oldugu kanaatini
getirdigimizden, ¢calismalarimizda 31 Mart 2022 itibariyla 3 aylik ortalama degerler esas alinmistir.

Detayli analizler Ekler Bolum{’nde sayfa 56’da sunulmusgtur.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Benzer Sirketler Yontemi Degerleme Sonugclari

FAVOK Carpani

3,8X

2021 garpani

Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri

3.650m TL

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi

3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Benzer Sirketler Degerleme Sonuclari

Halka Agikhk
Orani

Emsal Sirketler

Net isletme
Sermayesi /Satiglar
2021 Satiglar (5 Yil Ort)|

Sirket Degeri / FAVOK Marji
FAVOK 2021 2021

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve TicaretA.S. Trkiye %16,7 8,5x %13,6 %11,4 %4,2
Mondi plc Birlesik Krallik %98,6 8,6x %19,4 %10,8 %09,7
DS Smith Plc Birlesik Krallik %97,2 9,3x %11,4 (%7,7) %5,6
WestRock Company ABD %298,7 7,0x %15,0 %11,1 %)5,9
Smurfit Kappa Group Plc irlanda %99,3 9,8x %15,2 %5,5 %5,8
Packaging Corporation of America ABD %98,5 8,4x %22,2 %15,7 %6,0
International Paper Company ABD %99,6 8,9x %14,5 %9,0 %6,3
Stora Enso Oyj Finlandiya %78,0 9,6x %16,0 %4,8 %6,7
Medyan %98,5 8,8x %15,1 %9,9 %6,0

Kaynak: Capital 1Q

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan piyasa gostergeleri Piyasa Degeri Yontemi kapsaminda dikkate alindigi
icin Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda dikkate alinmamistir. Kagit ve oluklu mukavva sektériinde faaliyet
gosteren ve Sirketler ile benzer operasyonel ve finansal géstergelere sahip olan halka acgik sirketler galismada

Mondi Olmuksan Hisse Degeri

2.028m TL

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla

dikkate alinmistir.

Mondi Tire Kutsan

'000 TL

Sirket Degeri / FAVOK 8,8x
Diizeltilmis FAVOK 2021G (*) 455.354
Sirket Degeri 3.990.947
Net Borg (340.839)
Hisse Degeri 3.650.108

Kaynak: EY Analizi

(*) FAVOK diizeltmeleri, TFRS 16 kiralama giderlerini ve bir sefere
mahsus kalemleri icermektedir.

Mondi Olmuksan

'000 TL

Sirket Degeri / FAVOK 8,8x
Diizeltilmis FAVOK 2021G (*) 236.499
Sirket Degeri 2.072.792
Net Borg (44.595)
Hisse Degeri 2.028.196

Kaynak: EY Analizi

(*) FAVOK diizeltmeleri, TFRS 16 kiralama giderlerini ve bir sefere
mahsus kalemleri icermektedir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi Home 1 Yonetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Benzer Islemler Degerleme Sonuglar e e i
5 Ekler
Mondi Olmuksan Hisse Degeri Benzer islemler Degerleme Sonuglari — Mondi Olmuksan

Mondi, Mondi Olmuksan’in %90,38 hissesini 31 Mayis 2021 (“islem Tarihi”) tarihinde 66.4 m EUR (692 m

2 316m TL TL)ya satin almistir. islem Tarihi ile Degerleme Tarihi arasinda kagit ve oluklu mukavva sektoriindeki

' piyasa kosullari; ve makroekonomik gostergeler dnemli dlclide degistigi icin Mondi Olmuksan igin
dizeltilmis islem degeri hesaplanmistir.

islem Carpani Hesaplamasi

isleme  yénelik arpan  hesaplanirken  Mond

31 Aralik 2021 tarihi itibaryla

Olmuksan’in islem Tarihi’ne yakin finansal tablolari %100 Hisse Degeri () 765.143
olan 31 Mart 2021 TFRS konsolide mali tablolari et Borg (**) 102.114
kullaniimistir. Bu sekilgle i§|§me ait SD/FAVOK Sirket Degeri 867,257
carpani 10,0x olarak belirlenmistir. FAVOK (™) 6801

Sirket Degeri/FAVOK 110,00

Kaynak: EY Analizi

(*) MOL’ln %90,38'i icin 6denmis olan 66,4m EUR, 31 Mayis 2021 TCMB alis
kuru olan 10,4147 kullanilarak TL'ye dondlmustir ve 100% hisse degeri
hesaplanmistir.

(**) 31 Mart 2021 bilangosundan hesaplanan net borgluluk tutaridir.

Duzeltilm i§ |§|em DeQeri (%) 31 Mart 2021 itibariyla son 12 aylik FAVOK calismada dikkate alinmistir.
Duzeltilmis islem degeri hesaplanirken
isleme ait SD/FAVOK carpani Sirket Degeri / FAVOK 10,0x

2021 Normalize FAVOK kullaniimistir. Dizeftiimis FAVOK 2021G (") 236.499

Sirket Degeri 2.360.748

2021 yili finansal performansi sektorde yasanan
kagit maliyeti ve birim satig fiyat artiglarini; TL
devallasyonu ve enflasyon etkisi gibi  Hisse Degeri 2.316.153
makroekonomik degisimlerin etkisini; ve 2021  Kaynak: EY Analizi

y|I|nda Mondi Olmuksan’in performansmda (*) FAVOK diizeltmeleri, TFRS 16 kiralama giderlerini ve bir sefere mahsus
gerceklesen operasyonel iyilesmelerin  etkisini ~ kalemleriicermekiedir.

icermektedir ve Degerleme Tarihi itibartyla MOL’Un

yillik finansal performansini yansitmaktadir.

Net Borg (44.595)
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Benzer islemler Degerleme Sonuglari

Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri

4.205m TL

31 Aralik 2021 tarihi itibaryla

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Benzer islemler Degerleme Sonuglari — Mondi Tire Kutsan

Alici Sirket Hedef Sirket

Sirket Degeri FAVOK Sirket Degfzri

Alinan Pay

(m ABD$) (m ABD$)

28/07/2021  Smurfit Kappa Chatziioannou Industrial and Commercial S.A. %100,0 27 3 8,3x
01/05/2021  Mondi Olmuksan %90,4 108 11 10,0x
04/06/2018 DS Smith Plc Papeles y Cartones de Europa SA %98,8 2.101 204 10,3x
29/01/2018 WestRock Company KapStone Paper and Packaging Corporation %100,0 5.036 404 12,5x
23/02/2015 DS Smith Plc Duropack Group %7100,0 300 41 7,3%
Medyan .'1(;02.

Kaynak: Capital 1Q

2015 yilindan sonra kagit ve oluklu mukavva
sektérinde gergeklesmis halka acgik Benzer
islemler arastirilarak, Sirketler ile benzer
alanlarda faaliyet gOsteren, operasyonel ve
finansal performans géstergeleriyle uyumlu olan
hedef sirketleri iceren islemlerin SD/FAVOK
carpanlart  bu degerleme ybdntemine dahil
edilmistir. Benzer islemler arasina Sayfa 37'de
hesaplama detayl paylasiimis olan Mondi —
Olmuksan islemi de dahil edilmistir.

Mondi Tire Kutsan

'000 TL

Sirket Degeri / FAVOK 10,0%
Diizeltimis FAVOK 2021G (*) 455.354
Sirket Degeri 4.545.379
Net Borg (340.839)
Hisse Degeri 4.204.539

Kaynak: EY Analizi

(*) FAVOK duizeltmeleri, TFRS 16 kiralama giderlerini ve bir sefere mahsus
kalemleri igermektedir.
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