KONYA KAGIT
ANONIM SIRKETI

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILISKIN YONETIM KURULU
TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

(2021 YILI 12 AYLIK MALI TABLOLARA ILISKIN)

SERMAYE PiYASASI KURULU'NUN VII-128.1 SAYILI
PAY TEBLIGI’NIN 29/5 MADDESI UYARINCA
HAZIRLANMISTIR.



1. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

SPK Kurumsal Yoénetim Tebligi’nin (II-17.1) 5/(4) maddesi; “Paylarn ilk defa halka arz edilmesi
ve/veya borsada islem gormeye baslamasi i¢in Kurula bagvuran/bagvurulan ortakliklar, ikinci fikrada
belirtilen liste ilan edilene kadar {igiincii grupta yer alan ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacak olup,
paylarmin borsada islem gérmeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi itibariyla gerekli
uyumu saglamak zorundadir.” ilgili hiilkmii kapsaminda Sirket Yonetim Kurulu biinyesinde gorev
yapacak Denetimden Sorumlu Komite, 2021 yilina iliskin yapilacak olan Olagan Genel Kurul
sonrasinda olusturulacaktir. Bu nedenle, Konya Kagit A.S. nin (“Konya Kagit” veya “Sirket”) halka arz
fiyatinin  belirlenmesinde esas aliman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren igsbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5
Maddesi geregince Konya Kagit Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmustir.

2. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar i¢in bu yiikiimliilikk yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yoéntemler:

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
26.10.2021 tarihinde hazirlanan ve 14.11.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
fiyat tespit raporunda, Sirket degeri ile halka arz fiyati, asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Konya Kagit’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Uluslararasi Degerleme Standartlari'nin
(UDS) 104 Deger Esaslar1 yaklagimlari ve Yontemleri kapsaminda, sirasi ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmgtir:

» Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi,
+ Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi.

o Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Pazar degeri, UDS Tanimli Deger Esas1 Madde 30.1 kapsaminda; "Bir varlik veya yiikiimliiliigiin, 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 iglem ile degerleme
tarihi itibartyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir." seklinde
tanimlanmaktadir. Bu baglamda, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya benzer varliklarla
mukayese edilmesi suretiyle gosterge niteligindeki degerinin belirlendigi yaklasim, Pazar yaklasimini



ifade etmektedir. Piyasa bazli bir degerleme yontemi olarak Pazar yaklagiminda, benzer islem goren
sirketler ve benzer islem ¢arpanlari kullanilmaktadir. Pazar yaklasimi uygulama asamasinda, dncelikle,
Sirket’e benzer sirket veya islemler tespit edilmektedir. ikinci asamada analize uygun ¢arpanlar/degerler
belirlenmektedir. Uciincii asamada ise, analizde kullanilacak ¢arpanlar, tespit edilmis uygun degerlere
uygulanarak girket deger tespiti gerg¢eklestirilmektedir.

Sirket’in, Pazar yaklasimi kullanilarak gergeklestirilen halka arz fiyat tespitinde; Fiyat /Kazang (F/K),
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Firma Degeri / Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
(FD/IFAVOK) ve Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) garpanlari kullanilmustir.

. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA), UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri cercevesinde
tanimlanan gelir yaklasimi kapsamina dahil (Madde 50) bir degerleme yontemidir. Bu yontemde,
gelecekte planlanan faaliyetlerden/varliktan beklenen nakit akislari, gelecekteki riski yansitacak bir
iskonto oran1 (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) ile bugiine indirgenmektedir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmistir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi, gelecek 2021-2031 projeksiyon ddnemi esas almarak
hesaplanmustir.

3) Amortisman giderlerinin dagilimi projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

4) Pazarlama satis ve dagitim giderleri gegmis donem verilerinden hareketle ortalama %4 olarak
hesaplanmig ve 2021-2031 projeksiyon doneminde degismeyecegi varsayilmistir.

5) FAVOK marj1 2021-2031 projeksiyon déneminde ortalama %18 olarak kabul edilmistir.

6) 2021-2031 projeksiyon doneminin sonunda alacak devir hizimin 7.0'a ulasacagi, stok devir
hizinin 4,3'e yiikselecegi ve ticari borg devir hizinin 18,5'e yiikselecegi tahmin edilmistir.

7) 2021-2031 projeksiyon doneminde, Bor¢/Ozkaynak oraninda gegmis donem verilerinden
hareketle %11 Borg ve %89 Ozkaynak dagilimimnin devam edecegi dngériilmiistiir.

Cari donem itibariyle, projeksiyon donemi beklentilerinin karsilagtirildigi tablo, asagida yer aldig
sekildedir.

Hesaplanan Ozkaynak ~ Agirlik Ozkaynak Degeri
Degeri (Milyon TL) (%) Katkis1 (Milyon TL)

indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi
Indirgenmis Nakit Akislart 1.064,30 50% 532,1

Pazar Yaklasimi Carpan Analizi
Piyasa Yaklagimi - Benzer Sirket

Carpanlari - Yurt Dig1 . 952,7 12,5 119,1
Piyasa Yaklasimi - Benzer Islem

Carpanlar1 - Yurt Dig1 1.403,00 12,5 175,4
Piyasa Yaklagimi - BIST100 764,5 12,5 95,6
Piyasa Yaklagimi - BIST KAGIT 1.781,00 12,5 222.6

Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 1.144,8




4, Degerleme Sonucu:

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in spesifik Ozellikleri dikkate alinarak
secilmistir. Her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai Sirket degeri 1.144.768.959,3 TL olarak tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesine gore halka arz oncesi birim pay
degeri 8,81 TL’dir. Bu deger iizerinden uygulanan %?21,08 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim
pay degeri 6,95 TL olarak belirlenmistir. Ulasilan bu fiyata gore halka arzin biiyiikliigii 180,7 milyon
TL, halka arz sonras1 Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi 130 milyon TL ve halka ag¢iklik oran1 %20'dir.
Sirket’in halka arz1 26.000.000 TL nominal — Ortak Satis1 seklinde gerceklestigi igin, halka arz sonrasi
cikarilmis sermaye halka arz dncesi ¢ikarilmis sermaye ile ayni nominal degerdedir.

5. Tahmin ve Ger¢eklesme :

Sirketin 2021 yilina iligkin tahminleri ile gergeklesmelere iliskin 6zet karsilastirma verilerine asagidaki
tabloda yer verilmistir.

2021 Yillik Tahmin 2021 Yillik Gergeklesme  Gergeklesme Orant

(Milyon TL) (Milyon TL) (%)
Hasilat 493 810,67 164,42
Satiglarin Maliyeti 376 567 150,80
Briit Kar 117 243,66 208,26
Faaliyet Gideri 45 63,83 141,84
Esas Faaliyet Kar1 712 217,87 302,59
FAVOK 81 226,60 279,75

Konya Kagit'in fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar yil itibariyle yapilmig, ara donemler igin
bir tahmin yapilmamustir. Yukaridaki tablo, fiyat tespit raporunda yer verilen yillik tahminler baz
almarak hazirlanmistir. Sirket’in 2021 yili tahminlerine ve gergeklesen verilerine iliskin olarak; 2021
yilt tahmin edilen cironun %164,42°si, briit karin %208,29°u, esas faaliyet karinin %302,59°u ve
FAVOK iin %279,75°1 gerceklesmistir.

Yukarida yer alan tablo verilerinden de goriilecegi {izere, 2021 yili icin yillik gergeklesme verileri
tahmin edilen verilerin iizerindedir.

Cirodaki artig, tahmin edilenin %64 {izerinde gerceklesmistir. Satiglarin maliyetindeki %51°lik bir
orandaki artisa ragmen faaliyet giderlerinde tahminlerin altindaki artis nedeniyle, briit kir marj1 ile
FAVOK marj1 beklenenin iizerinde olusmustur.

Fiyat tespit raporunda, 2021-2031 projeksiyon donemi boyunca amortismanlarin %87,2’si satilan mal
maliyetine %1,2’si pazarlama satis ve dagitim giderlerine ve %11,6’s1 genel yonetim giderlerine
yansitilmigtir.  Amortismanlarin satilan mal maliyeti ve faaliyet gider kalemleri 1s18inda gider
dagiliminda, 2021- 2030 projeksiyon déonemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. 2021 yili agiklanan
finansal verilere gore toplam amortisman igerisindeki pay oranlari; %82,6 satilan mal maliyeti, %2
pazarlama satig ve dagitim giderleri ve %15,29 genel yonetim giderleri seklindedir.



Fiyat tespit raporunda, pazarlama satig ve dagitim giderlerinin net satiglara oran1 2018-2020 yillar
arasinda yaklasik %4 olarak hesaplanmis ve 2021-2031 projeksiyon doneminde degismeyecegi
ongorilmistiir. 2021 yilina iliskin pazarlama satis ve dagitim giderlerinin net satiglara oran1 %3,94
olarak ger¢eklesmistir.

Fiyat tespit raporunda, FAVOK marjimin 2021-2031 dénemleri arasinda ortalama %18 olarak kabul
edilmis olmasina karsin, 2021 yil1 i¢in dngériilen oran %16’dir. 2021 yili FAVOK marj1 gergeklesmesi
%16,43 tiir.

Fiyat Tespit Raporu'nda 2021-2031 yillarin1 kapsayan donem sonu alacak devir hizinin 7,0'a ulagsacagi
tahmin edilirken, ger¢eklesme 5,64, stok devir hizinin 4,3'e yiikselmesi beklenirken ger¢eklesme 5,71
ve ticari borg¢ devir hizinin 18,5'e yiikselecegi tahmin edilirken gerceklesme 12,12°dir.

Fiyat tespit raporunda, 2021-2031 projeksiyon doneminde Borg/Ozkaynak oraninda ge¢mis dénem
verilerinden hareketle %11 Borg ve %89 Ozkaynak dagiliminin devam edecegi ongoriiliirken, 2021
yilinda gergeklesme %6,9 Borg ve %93,1 Ozkaynak dagilimi seklindedir.

Sirket, halka arz gelirinden elde edilecek fonun kullanim amacina iliskin olarak, Bera Holding A.S.
tarafindan alinan 11/10/2021 tarih ve 2021/49 sayil1 Y6netim Kurulu Karari igerigine uygun bir sekilde
halka arz gelirini kullanmigtr.

Sirket Yonetim Kurulu’nun 21 Subat 2022 tarihli toplantisinda; Sirket’in kar dagitim politikasina uygun
olarak, Sirket Esas S6zlesmesinin 14'lincii maddesine istinaden dagitilabilir karin %20'sinin Genel Kurul
Toplantist’nin tescil edildigi ay1 takip eden 2. ayin sonuna kadar nakden 6denmeye baglanmasi teklifinin
Yonetim Kurulu tarafindan 2021 yi1li Olagan Genel Kurul’una sunulmasi karar1 alinmstir.

Sonug olarak, Sirket’imiz Yonetim Kurulu tarafindan 2021 yili sonundaki sonuglarin Halka Arz Fiyat
Tespit Raporunda belirtilmis olan 6ngoriilerin tizerinde gergeklestigi degerlendirilmektedir.

Saygilarimizla,

Konya Kagit Yonetim Kurulu



