Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi c¢ercevesinde Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Sirket, 28 Haziran 1995 tarihinde “Tus Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi” unvani ile siiresiz olarak
kurulmustur. Sirket'in 20 Haziran 2003 tarihli yapilan olaganistii genel kurul toplantisinda
“Kombassan Kagit Matbaa Gida ve Tekstil Sanayi Ticaret A.S.” olarak degisen unvani, 18.12.2020
tarihli Genel Kurul Karari ile “Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S” olmustur.

o Sirket, fiilen kagit ve defter Uretimi ile matbaa-ambalaj faaliyeti ve Elektrik Piyasasi mevzuati
uyarinca esas olarak kendi elektrik ve buhar enerijisi ihtiyacini karsilamak {izere Uretim Lisansi
cercevesinde elektrik enerjisi Gretiminde bulunmaktadir.

e 2004 yilinda 5,5 MW Giicinde Koojenerasyon esasli liretim tesisi kurularak dogalgazdan elektrik
ve buhar iretimine baslanmistir. Uretilen bu enerjinin tamamina yakini kagit iretim tesisinde
kullanilmaktadir.

e Sirket’in kagit tiretimi konusunda dogaya, ormana ve cevreye duyarhlikla ilgili olarak tim diinyada
gecerliligi olan SGS United Kingdom Ltd. tarafindan Sirket’e verilmis olan 04.06.2020 tarihli 1SO
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 Kayit
Belgesi bulunmaktadir.

e Cevre izin ve Lisans Yonetmeligi tahtinda hazir seliilozdan ve /veya atik kagittan her cesit karton,
kagit veya mukavva Uretimi yapan tesisler cevre izni veya cevre izin ve lisans belgesi almakla
yikimli kihnan Cevreye Kirletici Etkisi Yiiksek Diizeyde Olan isletmeler (Cevre izin ve Lisans
Yénetmeligi Ek-1) listesinde yer almaktadir. Sirket’in Konya ve Giinesli tesisi icin Cevre izin Belgesi
bulunmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Halka arz ortak satisi seklinde gergeklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket’e dogrudan nakit
girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin tasarrufunda
olacaktir. Bera Holding A.S. tarafindan alinan 11/10/2021 tarih ve 2021/49 sayih Yénetim Kurulu
Kararinda halka arz gelirinin;

e 30.000.000 TL’si Pay Tebligi'nin 576. Madde hikmi geregince Sirket'in Konya Kagit Sanayi ve
Ticaret A.S.’ye olmasi beklenen ticari olmayan borcun 6denmesinde,

e 70.000.000 TL'si Holdingin grup sirketleri izerinden kullandigi kredilerin 6denmesinde,

e 17.080.000-34.160.000 TL arahginda bir tutarin ilgili donemde finansal durumun uygun olmasi ve
genel kurulun karar vermesi halinde yapilacak kar dagitiminda kullaniimasi

e Bakiye kismin ise grup sirketlerinin sermaye ihtiyacglarinin giderilmesinde
Kullanilacagi belirtilmistir.

Ortaklik Yapisi

Konya Kagit Ortakhk Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

S
Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani el('r;:-a)lye Pay Orani
Bera Holding A.S. 129.999.999  100,00%] 103.999.999 80,00%
Mustafa Ulvi Bezirci 1 0,00% 1 0,00%
Halka Agik Kisim 0,00%| 26.000.000 20,00%
Toplam 130.000.000 100,0%| 130.000.000 100,0%
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Mali Tablolar
Konya Kagit Bilango (TL)
VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/06
Ddnen Varliklar 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
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.445.511  1.207.156  1.245.539  1.467.627
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 61.585.670 36.667.789 69.255.779 84.504.112
Diger Alacaklar 68.139.435 155.913.348 3.249.341  31.229.800
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 68.074.985 155.848.898  3.087.648 31.123.938
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 64.450 64.450 161.693 105.862
Stoklar 83.752.650 86.260.227 106.328.753 131.858.251
Pesin Odenmis Giderler 3.312.626 3.664.080 4.413.461 3.255.565
Diger Donen Varliklar 7.858.610 11.261.266 14.306.945 22.497.766
Duran Varliklar 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
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 114.856.314 108.825.831 161.296.366 157.928.197
Yatirnm Amaclh 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
Kullanan Hakki Varliklari 232.528 147.972 88.784 21.140
Ertelenmis Vergi Varhigi 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
KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/06
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 Kisimlari 20.079.633 38.109.014 45.092.390 37.949.565
Diger Finansal Yukumlalukler 87.309 98.145 237.809
Ticari Borglar 27.670.078 15.557.295 14.897.904 21.643.411
iliskili Taraflara Ticari Borglar 9.062.348 884.077 609.813 202.613
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 18.607.730 14.673.218 14.288.091 21.440.798
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.063.037  2.794.825  3.289.790  3.436.601
Diger Borglar 26.257.477 62.101.943 298.375 315.822
iliskili Taraflara Diger Borglar 26.155.179 61.785.473 147.383 147.384
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 102.298 316.470 150.992 168.438
Dénem Kari Vergi Yakimlulugu 2.048.282 658.015  2.708.871  7.658.897
Kisa Vadeli Karsilklar 1.538.751 1.887.431 1.960.486 2.485.376
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kars. 1.201.050 1.600.873  1.872.793  2.413.347
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 337.701 286.558 87.693 72.029
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 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 42.262.339 102.312.311 64.578.894 50.525.414
Diger Finansal Yukumlultukler 176.381 16.849 16.849
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.641.524  7.530.422 9.640.833 11.927.623
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kars. 6.641.524  7.530.422  9.640.833 11.927.623
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 37.175.974 37.958.645 51.785.121 48.373.021
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 Duzeltine Farktan 169.256.925 169.256.925 169.256.925 169.256.925
Ortak Kontrole Tabi is. ic. Bir. Kap. Ol. Pay. ilis. Primler 13.093.563  13.093.563
Kar veya Zar. Yen. Siniflandiriima.Birik. Dig. Kap.Gel. veya Gid. 267.774.109 267.022.475 250.895.092 250.081.321
Maddi Duran Varlik Yen. Deg.ve Olgiim Kazang/Kayiplari 230.391.199 230.391.199 253.411.180 253.411.180
Tanimlanmis Fayda Plan.en. Ol¢iim Kaz./Kay. -1.111.636  -1.741.784 -2.516.088 -3.309.812
0z.Y6n. Deg. Yat. Dig. Kap. Gel. Kar/Zar. Siniflandirlma.Pay. 38.494.546  38.373.060 -20.047
Kar veya Zararda Yen. Sinif. Bir. Dig. Kap. Gel. veya Giderler -14.822.454  -1.769.021  8.985.705 -12.265.445
Ger. Uyg. Deg.Farki Dig. Kap.Gel.Yan.Fin.Var.Yen. Deg. ve Sinif.Kaz/Kay -7.825.878  4.005.904  8.985.705 -7.623.417
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Dig.Kap. Gel. Kar/Zar. Siniflandirilma. Paylar -6.996.576  -5.774.925 -4.642.028
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.204.166 18.333.919 19.642.583 21.479.046
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan -14.381.928 -22.526.454 27.003.340 178.826.124
Net Dénem Kari/Zarari 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

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Konya Kagit Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/06 2021/06| Son 4C
Hasilat 377.899.026 399.825.062 407.964.886| 224.309.835 289.500.765| 473.155.816

Yillik Degisim 5,8% 2,0% 29,1%

Satiglarin Maliyeti (-) -275.964.566 -322.983.190 -305.953.304|-165.192.413 -226.761.263|-367.522.154

Yillik Degisim 17,0% -5,3% 37,3%

BRUT KAR/ZARAR 101.934.460 76.841.872 102.011.582| 59.117.422 62.739.502| 105.633.662

Yillik Degisim -24,6% 32,8% 6,1%

Briit Kar Marji 27,0% 19,2% 25,0% 26,4% 21,7% 22,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -14.358.705 -16.890.170 -21.122.741| -10.301.556 -13.354.798| -24.175.983
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -11.443.598 -18.016.350 -23.446.215| -10.482.212  -11.560.524| -24.524.527
Faaliyet Kari 76.132.157 41.935.352 57.442.626| 38.333.654 37.824.180| 56.933.152

Yillik Degisim -44,9% 37,0% -1,3%

Faaliyet Kar Marji 20,1% 10,5% 14,1% 17,1% 13,1% 12,0%
Amortisman 5.273.762 7.160.464 8.737.868 4.208.921 4.313.016 8.841.963
FAVOK1 81.405.919 49.095.816 66.180.494| 42.542.575 42.137.196| 65.775.115

Yillik Degisim -39,7% 34,8% -1,0%

FAVOK1 Marji 21,5% 12,3% 16,2% 19,0% 14,6% 13,9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26.113.369 7.084.111  13.514.973 6.237.491 12.083.078| 19.360.560
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -24.277.462 -7.450.162 -6.449.829 -2.716.738 -2.799.344 -6.532.435
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 77.968.064 41.569.301 64.507.770| 41.854.407 47.107.914| 69.761.277

Yillik Degisim -46,7% 55,2% 12,6%

FAVOK2 83.241.826 48.729.765 73.245.638| 46.063.328 51.420.930| 78.603.240

Yillik Degisim -41,5% 50,3% 11,6%

FAVOK2 Mariji 22,0% 12,2% 18,0% 20,5% 17,8% 16,6%
Yatinin Faaliyetlerinden Gelirler 193.407 39.017 181.258.373 2.042.684| 183.301.057
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -413.914 -42.645.577 -42.645.577
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar, -703.674  -7.130.648 29.549.883 1.293.906| -28.255.977
FINANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET KARI/ 77.043.883  34.477.670 203.120.566| 71.404.290 50.444.504| 182.160.780
Finansman Giderleri (-) -52.207.699 -21.370.960 -23.513.504 -9.279.907 -9.708.770| -23.942.367
Finansman Gelirleri 37.577.680 12.178.504  20.023.245| 10.393.326 11.370.168| 21.000.087
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi K/  62.413.864  25.285.214 199.630.307| 72.517.709 52.105.902| 179.218.500
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) / Geliri  -16.767.486 -6.603.660 -29.159.051 -6.200.873  -11.687.071| -34.645.249

Dénem Vergi Gelir/Gideri -13.526.030 -6.696.392 -15.557.863 | -10.061.681 -13.373.770| -18.869.952

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -3.241.456 92.732 -13.601.188 3.860.808 1.686.699 | -15.775.297
DONEM KARI/(ZARARI) 45.646.378 18.681.554 170.471.256| 66.316.836 40.418.831| 144.573.251

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Halk Yatirm, Konya Kagitin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan
metodunu kullanmis olup, her iki yontem de esit agirhklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullaniimaktadir. Konya Kagit 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.
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Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Halk Yatinm tarafindan Konya Kagit'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BIST Orman, Kagit,
Basim Endeksi, BIST100 Endeksi ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K),
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Satislar
(FD/Satislar) carpanlarinin medyani kullaniimis olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Benzer sirket ¢arpanlar, 12.10.2021 tarihli veriler gore hesaplanmistir. Konya Kagit'in ise gelir
tablosu kalemleri icin 2021/6 secilmis finansal/6x12 formulu ile yilliklandirilmis ve 6zkaynak
2021/6 donemi bilancodaki veri uzerinden degerlemeye dahil edilmistir. Carpan Degeri
hesaplamasi yapilirken Konya Kagit icin gelir tablosu kalemleri icin son 12 ayhk (30.06.2020-
30.06.2021) finansallarinin kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

Yurt i¢i BIST Orman Kégit Basim Endeks Sirketleri Carpan Analizi

e Konya Kagit'in halka arz sonrasinda BIST Orman, Kagit, Basim endeksinde islem gorebilecegi
degerlendiriimekte oldugundan endeks sirketlerinden gazete dergi basim haricindeki sirketlere
iliskin carpanlarla hesaplama yapilmistir.

Yurt i¢i BIST Orman Kagit Basim Sirketleri

Sirket PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
ALKA 10,4 3,9 11,1 1,7
BAKAB 277 33 11,0 11
DURDO 474 6,2 10,7 1,8
KAPLM 27,6 73 137 1,5
KARTN 18,0 5,6 13,5 29
OLMK 16,4 3,5 10,7 10
ORMA 279 2,0 7,5 1,5
PRZMA 838 17 40,5 3.0
SAMAT 207 6,2 13,4 1,7
TIRE 9,8 4,0 8,0 1,2
VKING 52 44 20;2 19
Medyan 17,20 4,80 11,10 1,70

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirhklandirilarak BIST Orman Kagit Basim endeks sirketleri ¢carpan analizinden sirket i¢in 1.781
milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurtigi BiST OrmanKagitBasim(MnTL) Carpan(x) Carpan Degeri  Agirlik

F/K 17,20 1.388,10 25%
PD/DD 4,80 3.791,71 25%
FD/FAVOK 11,10 1.056,45 25%
FD/Satislar 1,70 887,75 25%
Agirhikh Carpan Degeri 1.781,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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OO0

Yurt ici BIST100 Endeksi Carpan Analizi

e BIST Orman, Kagit, Basim endeksine ek olarak yurtdisinda agirlikli olarak takip edilen en yuksek
piyasa degerine sahip sirketlerin islem gordigii BIST100 endeks carpanlari da degerlemede
kullanilmis olup, F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirliklandirilarak BIST100 endeksi carpan analizinden sirket icin 764,5 milyon TL piyasa degeri

hesaplanmistir.

Yurt igi BiST100 Endeksi (Mn TL) Carpan(x) CarpanDegeri  Agirlik
F/K 6,97 563,48 25%
PD/DD 1,12 884,45 25%
FD/FAVOK 8,86 828,46 25%
FD/Satislar 1,49 781,48 25%
Agirhikh Carpan Degeri 764,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Konya Kagit ile ayni sektorde faaliyet gosteren hijyen kagit Ureticileri haricinde kalan sirketler
tespit edilmistir. Sirket’in 2018-2021/6 donemi arasinda gerceklesmis brit kar marji, faaliyet kar
marji ve FAVOK marj araliklari %22-%27, %16-%21 ve %18-%22 belirlenmis ve benzer sirketler
2021/2C dénemine goére yilliklandirilmis briit kar marji, faaliyet kar marji ve FAVOK marji
Bloomberg terminal verisi olarak alinarak, benzer sirketlerin marjlari sirketin marjlarindan birisini
karsilayamiyorsa degerleme disinda tutulmustur. Kar marjlari bazinda yapilan eliminasyon sonrasi
kalan 10 sirketin ¢arpanlari kullanilarak ¢arpan analizi yapilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Sirket PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
EMPRESAS CMPC SA 9,71 0,48 6,28 1,24
SHANDONG SUN PAPER INDUSTR-A 9,39 1,67 7,81 1,74
INDAH KIAT PULP & PAPER TBK 9,14 875 579 1,62
SHANDONG CHENMING PAPER-B 3,59 849 8,38 2,00
SHANDONG BOHUI PAPER INDU-A 6;95 2,00 5,99 145
NAVIGATOR CO SA/THE 16,39 2415 9,60 2,02
YFY INC 7,74 1,08 6,67 1,09
QUZHOU WUZHOU SPECIAL PAPE-A 16,63 4,06 123 265
JK PAPER LTD 18,31 1,69 1114 229
XIAMEN ANNE CORP -A 222 629
Medyan 9,39 1,68 7,81 1,87

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirliklandirilarak yurt disi benzer sirket ¢arpan analizinden sirket icin 952,7 milyon TL piyasa

degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler (Mn TL) Carpan(x) Carpan Degeri  Agirlik
F/K 9,39 759,0 25%
PD/DD 1,68 1.329,3 25%
FD/FAVOK 7,81 720,7 25%
FD/Satiglar 1,87 1.002,0 25%
Agirhikh Carpan Degeri 952,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt Disi Benzer islemler Carpan Analizi

Yurt Disi Benzer islemler Carpanlari

Hedef Sirket Alan Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
Georgia-Pacific LLC Koch Industries Inc 36,51 3,19 7,63 1,1
Willamette Industries Inc Weyerhaeuser Co 22,58 8,27 1,69
Mead Corp/The Westvaco Corp 1,92 8,24 1,05
Bowater Pulp & Paper Canada Inc Resolute FP US Inc 1,7
Boise Inc Packaging Corp of America, 2,64 7,49
. Semapa-Sociedade de Investimento

Navigator Co SA/The IV 3244 177 19
Soporcel SA Navigator Co SA/The 42,89 2,22 10,54
Pacifica Papers Inc Catalyst Paper Corp/Old 10,16 1,95
Double A 1991 PCL Private Investor 2,24 10,56 1,38
Aracruz Celulose SA Fibria Celulose S/A 26,46 3,16
Andhra Paper Ltd International Paper Co 43,2
SCA Hygiene Products SE Svenska Cellulosa AB SCA
Andhra Paper Ltd International PaPerInvestments

Luxembourg Sari 40,91 1,3
SCA Hygiene Products SE Svenska Cellulosa AB SCA 20,15 2,23 5,62 0,86
Andhra Paper Ltd West Coast Paper Mills Ltd
Cascades Fine Papers Group Inc Cascades Inc 15,17 2,24
Gescarlao SGPS SA DS Smith Spain SA 2,59
Phoenix Pulp & Paper PCL Siam Cement PCL/The 1,94 7,26
Andhra Paper Ltd West Coast Paper Mills Ltd 2,35 1,26
ITC Bhadrachalam Paper BDS ITC Ltd
Leykam-Muerztaler Papier und Zellstoff AG Sappi Ltd
Phoenix Pulp & Paper PCL Siam Pulp & Paper Co Ltd/The 1,1
Celulose do Caima SGPS SA Cofina SGPS SA 13,56 9,32 2,1
Rottneros AB Arctic Paper SA
Medyan 29,45 2,24 8,26 1,34

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak F/K, PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarindan elde edilen degerler esit
agirliklandirilarak yurt disi benzer islemler ¢arpan analizinden sirket icin 1.403 milyon TL piyasa

degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer islemler (Mn TL) Carpan(x) Carpan Degeri

F/K 29,45 2.380,67 25%
PD/DD 2,24 1.771,59 25%
FD/FAVOK 8,26 766,33 25%
FD/Satislar 1,34 693,23 25%
Agirlikh Carpan Degeri 1.403,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimi1 Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2031 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: 2021-2031 arasi satis gelirleri tahminlerine ulasirken Sirket’in paylasmis ongorilerden
faydalaniimistir. Sirket, Konya ve Giinesli olmak Uzere iki tesiste Uretim yapmaktadir. Konya
tesislerinden yapilan tretimlerin agirlik birimi ton, Giinesli Tesislerinde yapilan iretimin birimi m?
dir. Uretim ve satis rakamlari Sirket tarafindan paylasilmis olup birim satis fiyatlari ayri ayri riin
bazinda hesaplanmistir. 2021 - 2031 projeksiyon donemi boyunca 2020 yil sonu birim satis fiyatlari
tahmini enflasyon oraninda artirilmistir.

e Satislarin Maliyeti: Satilan mal maliyeti personel, amortisman ve diger satilan mal maliyeti kalemi
bazinda kirilarak hesaplanmistir. Personel giderleri enflasyon oraninda, diger satilan mal maliyeti
satis gelirlerine orani ve amortisman, mevcut varlk ve sermaye harcamalari amortisman toplami
olarak hesaplanmistir.

e Amortisman: 2020 yilsonu itibariyla amortismanlarin %86’si satilan mal maliyetine %1’i pazarlama
satis ve dagitim giderlerine ve %13’0 genel yonetim giderlerine yansitilmaktadir. Amortismanlarin
giderlere dagilimi 2021 - 2030 projeksiyon donemi boyunca sabit tutulmustur

o Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri Pazarlama, satis, dagitiM ve genel yonetim giderleri olmak
Uzere iki farkh kalemde incelenmistir.

e Pazarlama satis ve dagitim giderleri personel giderleri, amortisman ve diger pazarlama satis ve
dagitim giderleri olarak kirilmis Ucret enflasyon oraninda artirilmig, amortisman ise hesaplanan
toplam amortismandan vyansitilan oranda ve diger giderler satis gelirlerine orani seklinde
hesaplanarak toplam pazarlama satis ve dagitim gideri tahmin edilmistir. Pazarlama satis ve
dagitim giderlerinin net satislara orani 2018-2020 yillari arasinda yaklasik %4 olarak hesaplanmis
2021-2031 projeksiyon doneminde degismeyecegi 6ngorilmuistir.

e Genel yonetim giderleri personel giderleri, amortisman ve diger genel yonetim giderleri olarak
kirllmis Gcret enflasyon oraninda artirilmis, amortisman ise hesaplanan toplam amortismandan
yansitilan oranda ve diger giderler satis gelirlerine orani seklinde hesaplanarak toplam genel
yonetim gideri tahmin edilmistir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerinin net satislara orani 2018 -
2020 yillari arasinda yaklagik %2 olarak hesaplanmig 2021-2031 projeksiyon doéneminde
degismeyecegi 6ngorilmistur.

o isletme Sermayesi: isletme sermayesi hesabinda devir hizlari baz alinmis 2021 yili igin 2021/6
donemi devir hizi izerinden hesaplamalar yapiimistir. 2021-2031 arasi projeksiyon déneminde
alacak devir hizinin 7,0’a ulasacagi, stok devir hizinin 4,3’e yiikselecegi ve ticari borg devir hizinin
18,5’e yikselecegi 6ngorilmektedir.

e Yatirim Harcamalari: Sirket’in yatirim harcamalarinin satis gelirlerinin %1,1’i olacagi varsayillmistir.
e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin

Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.
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o Risksiz Getiri Orani: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgl tarafindan TL cinsinden ihrag
edilen TRT131130T14 ISIN Kodlu 10 yil vadeli TL tahvil getirisi (13.10.2021 tarihi
itibariyla), riskten arindirilmis faiz orani (Alis (%18,460) ve Satis (%18,430) getiri
oranlari ortalamasi) %18,45 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

o Risk primi: %5 kullanilmis olup tarafimizca makuldr.

o Beta: BIST KAGT Endeksinde islem goren sirketlerin 12.10.2021 tarihli varlik betasi
Sirket’in Borg/Ozkaynak oranina gore diizeltilerek hesaplanan beta degeri 0,89
kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmakla birlikte yeni halka arzlarda
cogunlukla kullanilan 1 degerinin kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

o Ozsermaye Maliyeti : %23 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Sirket’in mevcut durumda kullandigi TL-Dolar ve Euro emsinden
kredilerin TL maliyetleri tahmin edilmis, tahmin edilen TL maliyetleri kredi tutarlarina
gore agirhklandirilarak bulunan deger borglanma maliyeti olarak dikkate alinmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda bor¢ maliyeti %12,7 olarak hesaplanmis olup
makuldr.

o Borg Orani: Gecmis donemdeki ortalama finansal borc/6zkaynak oranina benzer olan
%11 borg - %89 ortalama 6zkaynak dagiliminin devam edecegi tahmin edilerek borg
orani %11 kullanilmig olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Boylelikle AOSM, 2021 yil igin %21,50 olarak hesaplanirken, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla
%21,46 ve %21,49, 2023-2031 yillari arasinda ise %21,53 olarak hesaplanmistir.

e Uc Deger Biilyiime Orani: %5 olarak varsayllmistir.

e Sonucta INA’dan sirket icin, firma degerinden 83 milyon TL net borg diisiilerek ve 303,1 milyon TL
yatirim amagli gayrimenkul degeri eklenerek 1.064,3 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (Mn TL) Agirhik Deger
iINA 50,0% 1.064,3
Yurt Disi Benzer Sirketler 12,5% 952,7
Yurt Disi Benzer islemler 12,5% 1.403,0
BiST100 Endeksi 12,5% 764,5
BiST Kagit 12,5% 1.781,0
Agirhklandiriimig Piyasa Degeri 100,0% 1.144,8
Odenmis Sermaye 130
Pay Basi Deger (TL) 8,81
Halka Arz iskontosu 21,08%
Halka Arz Fiyati (TL) 6,95

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’'ya %50, carpan analizinden hesaplanan piyasa
degerlerine %12,5’er agirlk verilmis ve %21,08 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 6,95 TL
halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %21,08’lik iskontonun makul oldugunu, degerde
olusabilecek riskleri elimine edebilecek bilyiklikte oldugunu distinmekteyiz.
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Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Konya Kagit'in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. Konya Kagit 6zelinde iNA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Halk Yatinm tarafindan Konya Kagit'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BIST Orman, Kagit,
Basim Endeksi, BIST100 Endeksi ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K),
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Satislar
(FD/Satislar) carpanlarinin medyani kullaniimis olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Carpan analizinde Konya Kagit'in gelir tablosu kalemleri icin 2021/6 secilmis finansal/6x12 formlu
ile yilhklandinlmis ve 6zkaynak 2021/6 dénemi bilancodaki veri lzerinden degerlemeye dahil
edilmistir. Carpan Degeri hesaplamasi yapilirken Konya Kagit icin gelir tablosu kalemleri igin son 12
ayhk (30.06.2020- 30.06.2021) finansallarinin kullanilmasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

e Halk Yatinm carpan analizinde FAVOK degeri olarak sirketin esas faaliyetlerden diger gelir/gider
kaleminin de dahil oldugu FAVOK2'yi kullanmistir. BMD olarak gelir tablosu gosteriminde Esas
faaliyetlerden diger gelir/giderin dahil olmadigi FAVOK1 olarak adlandirdigimiz rakamin
kullanilmasinin muhafazakar tarafta kalmak agisindan daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

e [NA metodunda Sirket ydnetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-
2031 yillariigin projekte edilmis olmasi makulddr.

e [NA’da, yatirnm amacli gayrimenkul olarak siniflanan ve gercege uygun degeri ile kayitlarda yer
alan arsa, faaliyet disi varlik olarak kabul edilmis ve 2020 yil sonu degeri olan 303,1 milyon TL ile
degerlemeye dahil edilmistir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %21,08lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek blyiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Kagit'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %21,08 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 6,95 TL pay bas talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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