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Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S., Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.-
Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine lligkin Degerleme Danismanlik Raporu .
30 Haziran 2022

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yonetim Kurullari’'nin Dikkatine,

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun (“SPK”) Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan sirketlerine iletmis oldugu 24 Haziran 2022 tarihli ve "Birlesme Bagvurusu
Hakkinda” konulu yazisina istinaden 20 Nisan 2022 tarihli Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.$., Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
Birlesme ve Hisse Degisim Orani Tespitine iligkin Uzman Kurulug Raporu'muz gozden gegirilerek revize edilmistir. ilgili degigiklikler ve degisikliklerin
sonuclar is bu Revize Rapor'da ("Rapor”) sunulmaktadir. Bu gergevede 20 Nisan 2022 tarihli Birlesme ve Hisse Degisim Oranlar Tespitine ligkin
Degerleme Danigmanlik Raporu'muz gegerliligini yitirmis olup SPK'nin Seri:ll No:23.2 tebligi uyarinca Uzman Kurulus Raporu olarak is bu Rapor dikkate
alinmahidir.

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. (“Mondi Tire Kutsan” veya “MTK") ve Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.$. (“Mondi Olmuksan”
veya “MOL") ile ayri ayn imzalamig oldugumuz 12 Ocak 2022 tarihli ayni igerikli sozlesmelerimiz gergevesinde Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan (ikisi
birlikte “Sirketler”, “Birlesen Sirketler" veya “Musteri")'in Mondi Tire Kutsan bunyesinde birlesmesine iligkin olarak 31 Aralik 2021 ("Degerleme Tarihi") tarihi
tibariyla birlesme ve hisse degigim 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 Kurulug Raporu ("Rapor”) ile sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Bu Rapor'un amaci,
s6z konusu birlesmeye iligkin olarak Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yénetim Kurullari’'nin talebi Gizerine SPK diizenlemeleri cergevesinde birlesme ve
hisse degisim oranlarinin tespit edilmesidir ("Amag”). Galismamiz belirli bir satis veya alim énerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yonetim Kurullari'nin karar
vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir. Calismamiz, Rapor tarihi itibartyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate
alinmamistir.

Degerleme danismanlik galigmasi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlar ("UDS") kapsaminda yurutalmis olup ilgili standartlara uygun olarak hazirlanmistir.

Degerleme danismanlik galismasi Miigteri Yénetimi tarafindan saglanan Mondi Tire Kutsan'in SPK Finansal Raporlama standartlarina gére hazirlanmig 31
Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 dénemlerine ait denetlenmis TFRS mali tablolar ile Mondi Olmuksan'in SPK Finansal Raporlama
standartlarina gore hazirlanmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 donemlerine ait denetlenmis konsolide TFRS mali tablolarini ve Musteri
Yénetimi tarafindan saglanan is planlar ile finansal ve operasyonel bilgilerin analizini kapsamaktadir. Caligmalarimizda, Musteri Yonetimi 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 tizerine, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen Amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag icin kullaniimasi
uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. (‘EY” veya "EY Tirkiye”), Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Y&netim Kurullar'nin
disinda Ggiincti sahislara kargi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu Rapor'un dagitimi Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yénetimi, onlarin ana
hissedari Mondi Corrugated B.V. ("Mondi") ile birlegme islemi ile ilgili yasal kurumlar ve diizenleyici otoriteler (SPK vb.) ile sinirlidir.

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

Bu degerleme Danigsmanlik Raporu, iligikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullara™ tabidir.

Saygilarimizia,
- i
\
ineier OlgunerQh{\_\ Bapis Sékal

Ortak Kidemli Madur
Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanhk A.$.
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1 Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin Amaci

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in sirasiyla 15 Nisan 2022 tarihli ve 9 sayili ve 15 Nisan
2022 tarihli ve 13 sayil Yonetim Kurulu kararlarina istinaden Mondi Olmuksan’in hisselerinin,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Seri: 1l No: 23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi ile diger
ilgili mevzuat hiikimleri yani sira 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 136 ila 158 ve 191 ila
194’Gncl maddeleri hikmi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun kurumlarin devir
muamelelerini dizenleyen 19. ve 20. maddeleri hikimleri gergevesinde Mondi Tire Kutsan
tarafindan devir alinmasina (“Birlesme Islemi") ve bu gergevede bir hisse degisim oraninin
hesaplanmasina karar verilmistir.

Bu kapsamda, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Yonetim Kurullari, Mondi Tire Kutsan ve
Mondi Olmuksan’in birlesmesine iliskin SPK’'nin Seri: 1l No: 23.2 sayili diizenlemeleri gergevesinde
Uzman Kurulus olarak hisse degisim oraninin belirlenmesine yonelik degerleme galismasinin EY
tarafindan yapilmasini talep etmistir.

EY, 20 Nisan 2022 tarihli Uzman Kurulus Raporu'nu Sirketler'in Yonetim Kurullar'na sunmustur.
SPK’nin Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan sirketlerine iletmis oldugu 24 Haziran 2022 tarihli
ve "Birlesme Basvurusu Hakkinda” konulu yaziniza istinaden, 20 Nisan 2022 tarihli 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'muz revize edilmistir.

Yapilan revizyonlar; i) Degerleme yontemlerine verilen agirliklardaki degisiklikler, i) Sirket Bilgisi
bélumunde TFRS raporlama formatinda finansallarin sunulmasi ve TFRS ile Yonetim Raporlamasi
képru analizinin rapora eklenmesi, iii) Tarafimiza sunulan bilgi ve verilere iligkin varsayimlarimiz
konusunda ilave agiklamalar eklenmesi iv) Sirketler icin birlikte bahsedilirken kullaniimig olan
konsolide ifadesinin MTK’y1 hari¢ tutacak sekilde revize edilmesi ve v) Rapor'da kaldiragli betanin
nasil dikkate alindigina iliskin ilave agiklama eklenmesidir.

Bu dogrultuda, SPK'nin yorumlari sonucunda, Piyasa Degeri Yontemi'ne verilen agirlik %25'den
%35’e ¢ikartiimig, indirgenmis Nakit Akislari Yéntemine verilen agirlik %50’den %45’e diisirilmiis
dte yandan Benzer Sirketler Yéntemine verilen agirlik %12,5'dan %10'a ve Benzer Islemler
Yoéntemi'ne verilen agirlik %12,5'dan %10'a dugtrtimustir.

Bu cergevede 20 Nisan 2022 tarihli Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine iliskin Degerleme
Danigsmanlik Raporu’'muz gecerliligini yitirmis olup SPK’'nin Seri:ll No:23.2 tebligi uyarinca Uzman
Kurulug Raporu olarak is bu Rapor dikkate alinmahdir.

Degerleme galismasi kapsaminda, SPK’'nin dederleme 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 kuruluslar da “Sirketler” olarak adlandiriimistir.
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Caligmanin Kapsami

SPK’nin Seri: 1l No: 23.2 sayili “Birlesme ve Bolinme Tebligi’nde belirtildigi Gzere birlesme ve
hisse degisim oranlarinin hesaplanmasinda ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az U¢
degerleme yonteminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda degerleme galismasinda, kullanilan yéntemler (i) Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit
Akislari Yontemi (“INA”), (i) Pazar Yaklasimi — Piyasa Degeri, (i) Piyasa Yaklasimi — Benzer
Sirketler Yéntemi ve (iv) Piyasa Yaklasimi — Benzer lIslemler Yontemi olarak belirlenmistir.
Tanimlanan yontemlerin, birlesme ve degisim oranlarinin hesaplanmasi igin yeterli oldugu
goriisindeyiz. Yontemlere iligkin detayh bilgiler Degerleme Ydntemleri boliminde sunulmaktadir.

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

Degerleme tarihi, SPK’'nin Seri: 1l No: 23.2 sayili Birlesme ve Boélinme Tebligi'nin 6. maddesi
cercevesinde 31 Aralik 2021 olarak belirlenmistir.

Degerleme calismasi, Musteri Yonetimleri tarafindan saglanan Mondi Tire Kutsan’in SPK Finansal
Raporlama standartlarina goére hazirlanmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralk 2021
donemlerine ait denetlenmis TFRS mali tablolari ve Mondi Olmuksan’in SPK Finansal Raporlama
standartlarina gére hazirlanmisg 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 dénemlerine ait
denetlenmis konsolide TFRS mali tablolari esas alinarak gerceklestirilmistir.

Degerleme calismasinda Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in sahip oldugu yatirim amacl
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 rayi¢c degerleri dikkate alinmistir ve bu degerlerin
degerleme tarihindeki piyasa degerlerini dogru yansittigi kabul edilmistir. Gayrimenkul ekspertiz
raporlarinin detaylari Ekler bélimunde sunulmaktadir. Gayrimenkul ekspertiz raporlarinda saglanan
verilerin dogrulugu EY tarafindan bagimsiz olarak dogrulanmamis olup bu verilerin dogrulugu ve
butunluguyle ilgili tarafimizca bir glivence veriimemektedir.

Piyasalarda genel kabul goéren uzman kisi veya kuruluglarin G¢lncu bir taraf olarak sagladig
raporlar ve iligkili veriler galismada girdi olarak esas alinmistir. Uglincii taraflardan temin edilen
ve/veya 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 olmadigi varsayillmis ve bu ¢ercevede
bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.
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1 Yonetici Ozeti

Rapora iliskin Genel Bilgiler

SPK’ya iligkin Beyanimiz

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

SPK’'nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boélinme Tebligi Madde 7°'de Uzman Kurulus
Gorust’'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 goris verilmesi
zorunludur. Uzman kurulus goristnin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri
dikkate alinarak en az g degerleme yontemi kullanilir.

Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iligskin dizenlemeleri dikkate
alinir,

Uzman kurulus gorustnin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ 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 kurulus
go6rusunin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.”

Yukarida yer alan 2. madde ile uyumlu olacak sekilde bu Rapor'un SPK'nin 111-62.1
saylll Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i geregince
Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlandigini beyan ederiz.
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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 tyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle
yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler ¢ercevesinde 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 c¢alismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosedurlerin  bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis
prosedurlerin bulundugunu,

Musteri kabuld, c¢alismanin ydrttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokimanlara sahip
oldugumuzu,

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

Degerleme galismalarinda 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 verilmedigini ve degerleme calismasini talep eden musteri ile
degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan veya dolayl olarak sermaye veya
yonetim iligkisi bulunmadigini beyan ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Organr’nin 03.10.2019 tarih ve 55/1294 sayili karar 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 iliskin Genel Bilgiler

Proje Ekibi

Uzman Kurulus Raporu inciser Olguner Arikog liderliginde yiritiimis olup 40
yonetici olmak Uzere projede toplam 6 kisi calismistir. Proje ekibinde yer alan
Kidemli Midur 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 Bélimi’'nde Ortak olarak
gorevini surdirmektedir.

Gonca Ozsaran Yenipazarli, 2011 yilinda EY Strateji ve Kurumsal Finansman
Hizmetleri gatisi altina katiimis olup, Direktor olarak gorevini sirdirmektedir.

Barig Sakal, 2013 yilinda katildigi EY Turkiye Strateji ve Kurumsal Finansman
Hizmetleri BolimU’nde Kidemli Mudir olarak gorevini strdirmektedir.

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

Miisteri iligkisi
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Bagimsizlik Beyani

EY bilnyesinde bu projede calismis olan proje ekibi birlesmeye konu olan
Sirketler'in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden higbir maddi ¢ikar
gozetmemektedir. EY’In Uzman Kurulus Raporu igin alacag ucret bu ¢alismanin
sonugclarina bagl degildir. EY’in, Sirketler ile, bunlarin bagh 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 sonuglarn ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul
edilmistir. Ayrica galisma 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 1s1ginda
gerekli makuliyet testleri uygulanmistir.

EY Turkiye olarak Mondi A.G. ("Mondi”)’ye, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’a iliskin son Gg 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 Degerleme Danismanlik 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 Selftbr ve Sirlfet Bilgis_i
Birlesme Islemi Genel Cergevesi ve Ortaklik Yapisi prscuhit I

5 Ekler

Birlesme Oncesi Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Mondi Corrugated Mondi Corrugated Halka Agik Kisim

Halka Agik Kisim

Halka Acgik Kisim B.V.

B.V.

KN 2N 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
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri

5 Ekler

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

Secilen Degerleme Yontemleri ve Gerekgeleri

Degerleme Verilen - : . .
Agirik Yontemin Secgilme Gerekgesi

indirgenmis
Nakit Akiglan
(INA)

Piyasa Degeri

Benzer
Sirketler

Benzer
Islemler

%45,0

%35,0

%10,0

%10,0

Sirketlerin  6ngorilebilir is planlar olusturulabilecek olgunlukta olmasi ve Sirketler'in 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 sektorl, kagit fiyatlarinin agirlikh olarak déviz cinsinden olmasi nedeniyle makroekonomik
kosullardan da etkilenmis olup, bu durum Sirketlerin 2021 yilinda finansal sonuclarinda énemli degisiklikler
yasanmasina neden olmustur. Ayrica, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan halihazirda yatirm doénguleri
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 yonteme %45 agirlik verilmigtir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari geregince degerlemeye konu varligin aktif olarak islem gordiigu durumlarda
Piyasa Degeri Yontemi'ne 6nemli ve/veya anlamli bir agirhk verilmelidir. Bu ¢ergcevede 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 %35 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 blylk o6lgekli ve farkli cografyalarda operasyonlarini sirdiiren
sirketler bulunmasi sebebiyle Benzer Sirketler Yontemi’ne %10 agirlik verilmigtir.

Mondi, 31 Mayis 2021 tarihi itibariyla International Paper'dan Mondi Olmuksan'in %90,38 hissesini satin almistir.
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 gosterdigi sektér ve Tirkiye'deki
makroekonomik kosullar (EUR bazinda kagit fiyatlarindaki artiglarin yani sira TL'de yasanan devaltasyon da dabhil
olmak Uzere) énemli élglide degismistir. Bu nedenle 31 Aralik 2021 itibariyla degeri yansitmasi amaciyla, Mondi
Olmuksan igin duzeltiimis islem degeri hesaplanmistir. Detayli analizler sayfa 37’de sunulmustur. Mondi Tire
Kutsan'in hisse degeri hesaplanirken ise Sirketler'in faaliyet gésterdigi sektérdeki giincel Benzer Piyasa islemleri
Yéntemi kullaniimistir. Benzer Islemler Yéntemi’ne yukarida ézetlenen hususlar nedeniyle %10 agdirlik verilmistir.

Degerlemelere
Verilen Agirliklar

Degerleme
¢alismasinda
indirgenmig Nakit
Akiglari, Piyasa
Degeri, Benzer
Sirketler Carpani ve
Benzer iglemler
Carpani olmak tzere
dort yontem
kullaniimigtir.
Uygulanan yéntemler
ve verilen agirlik
sonucu ulasilan
birlesme ve hisse
degisim oranlarinin adil
ve makul oldugu
gorustindeyiz.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
Degerleme Sonugclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhit I
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 Agirlik

1 indirgenmis Nakit Akisi %45,0 3.995 2.812 %58,7 %41,3 340,79 140,79 0,56978
2 Piyasa Degeri %35,0 1.938 1.849 %51,2 %48,8 390,84 190,84 0,77232
3 Benzer Sirketler %310,0 3.650 2.028 %64,3 %35,7 311,13 111,13 0,44974
4 Benzer Islemler %10,0 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 0.60574 MTK hissesi elde edecektir.
0 O 60 islem sonrasinda, MTK’nin sermayesi 149,7 m TL arttirllarak 349,7 m TL’ye cikacaktir.
Y057,2 60574 $ y ye ¢

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

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Degerieme Yontemeri
egerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi
Odenmis . _— Hisse Degisim Hisse Degisim
m TL Hisse Degeri .
Sermaye Orani Miktar
3 ) 995 m T L Mondi Tire Kutsan 200 =A1 3.995 =Az 9658,7 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 2.812 =B %41,3 0,56978

Mondi Olmuksan Hisse Degeri
T I I I
A

2
. C =—=—— _
2 . 8 1 2 m T L Birlesme Orani C 4, + 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

30 Haziran 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 11 /67



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

Degerleme Sonugclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi prscuhit I
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

T T
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
Arttirllacak Sermaye E E=D -4 = 191

Hisse Degisim Miktan 0,77232

MOL icin Degisim Miktari

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

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Degerleme Yontemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Piyasa Yaklagsimi — Benzer Sirketler Yontemi
Odenmis . _— Hisse Degisim Hisse Degisim
m TL Hisse Degeri .
Sermaye Orani Miktar
3 ) 650 m T L Mondi Tire Kutsan 200 =A1 3.650 =Az %64,3 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 2.028 =B %35,7 0,44974

e T T
Mondi Olmuksan Hisse Degeri
b [ [ femu | | e
A

2
. 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 Yoénetici Ozeti Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Degerleme Yontemleri
4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Hisse Degeri Piyasa Yaklagimi — Benzer islemler Yontemi
Odenmis . _— Hisse Degisim Hisse Degisim
m TL Hisse Degeri .
4 . 2 05 m T L Sermaye Orani Miktar
Mondi Tire Kutsan 200 =A1 4.205 =Az %64,5 1,00000
Mondi Olmuksan =B1 2.316 =B %35,5 0,44586

I N TS S T N
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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2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Sektor Bilgisi

Kagit ve Oluklu Mukavva Kullanim Alanlari

Kaynak: OMUD

%21,9

Il Tekstilve Hazir Giyim [l Kimya
0 Diger Sanayi Uriinleri
Ml safiha

Gida ve Tarim

Dayanikli Tiketim
I cam ve Seramik
Il Doviz Karsiligi Ihracat

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

Oluklu mukavva sektort 2021 yilinda %12,8 oraninda biyime gostermistir. Turkiye’'de 6zellikle son yillarda
artan kentlesme, konut sektoriindeki hareketlilik ve e-ticaret pazarinin gelisimi oluklu mukavva tiketimini
arttirmistir. Ayrica Covid-19 pandemisi sonrasi diinya genelinde urlnlerin Uretimi ve dagitiminda degisimler
yasanmis ve bunun da Tirkiye pazarina olumlu katkisi olmustur. Sirdirilebilirlige olan odaklanmanin
artmasi da oluklu mukavva ambalajin daha gok tercih edilmesine neden olmustur.

Oluklu mukavva paketleme urlnlerine olan talep, internet tGzerinden yapilan paketli Grin aligveriglerine artan
talep ile dogru orantili olarak artis gostermektedir. Internet Gzerinden yapilan aligverigler ile kagit ve mukavva
sektdru arasindaki korelasyonun ilerleyen yillarda da devam etmesi beklenmektedir.

Kagit ve oluklu mukavvanin baglica kullanim alanlari; gida ve tarim, tekstil ve hazir giyim, dayanikli tiketim,
cam ve seramik, kimya, diger sanayi urlnleri ve kutu sektortine yapilan safiha satiglaridir.

Euromonitor Turkiye Oluklu Mukavva Raporuna gore Turkiye, 2020 yilinda Bati Avrupa Ulkeleri ile
kiyaslandiginda en buaydk 4. oluklu mukavva Ureticisidir. Covid-19 pandemisinin; mevcut aligkanliklari
degigtirerek ilgili pazardaki talebi arttiran etkisi ile 2025 yilinda Turkiye'nin Bati Avrupa Ulkeleri ile
kiyaslandiginda en buyuk 3. Uretici olmasi beklenmektedir.

Modern Ambalaj, Mondi Tire Kutsan, Mondi Olmuksan, Dunapack ve Ankutsan oluklu mukavva sektoriiniin
Tarkiye’deki ana oyuncularidir.

Tiirkiye Toplam Kagit Uretim ve Oluklu Mukavva Satis Hacmi

Kaynak: Musteri Yonetimi

000 m?
10.000.000 @

8.000.000 | v
6.000.000 4.896.421 5.651.755
4.000.000
2.000.000

0

2020 2021

Kagit Uretim Hacmi

Kaynak: Musteri Yoénetimi

8.000.000
6.000.000 %12,8
4.000.000

2.000.000

2021 yilinda gecmis yillara kiyasla Covid-19
pandemisinin de etkisiyle hem global piyasalarda hem
de Turkiye'de beklenmedik bir talep artisi yagsanmistir.
Bu talebe karsilik vermek icin 2021 yilinda, 2020 yilina
go6re Turkiye’de toplam Uretim hacmi %15,4 oraninda;
oluklu mukavva satis hacmi ise %12,8 oraninda artis
gOstermistir.

Tarkiye’de Uretilen oluklu mukavvanin  en ¢ok
kullanildigi alan %38,1 ile gida ve tarim alaninda olup
ikinci olarak %21,9 pay ile safiha satiglari tUzerinden
gerceklesmektedir. ilerleyen yillarda kullanim alani
olarak e-ticaret’in agirlik kazanmasi beklenmektedir.

ton

2.537.000 2.861.000

0

2020 2021
I Oluklu Mukavva Satis Hacmi

30 Haziran 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 16 / 67



2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Sektor Bilgisi

Tiirkiye Uriin Grubu Dagilimi

Kaynak: Musteri Yonetimi

%49,2

Standart [l Ozel Kesim [ Ssafiha

Tiurkiye Geri Doniistiiriilmis Oluklu Mukavva
Kagidi Talebi

Kaynak: Musteri Yonetimi

3.693 3.971

3.395
3.100

Kiloton

6.000 -

5.000 A

4.000 A

3.000 - 2.816

2.633
2.000 A

1.000 A

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

Tirkiye’de duretilen oluklu mukavva 3 ana kategoride cesitlenmektedir. Standart kesim %49,2 pay ile
Ulkemizde en ¢ok Uretilen oluklu mukavva Grinu olup %30,3 pay ile 6zel kesim, %20,5 pay ile safiha Grtnleri
uretilmektedir. Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in Uretimini gergeklestirmekte oldugu Urtnler de
standart, 6zel kesim kutu ve safiha ana uriin gruplarinin altinda yer almaktadir. ilgili Griinler icin misterilerin
ihtiyaclari dogrultusunda farkli gramaj ve dalga tiplerinde oluklu mukavvalar kullanilmakta olup daha agir
gramajlara sahip dayanikli Griinler daha yuksek fiyatlarla satilabilmektedir.

2021 yilinda hem Turkiye’de hem global ¢capta artan talep ve limitli arzin da etkisi ile birlikte kagit Gretimi igin
gerekli hammadde fiyatlarinda yasanan maliyet artislari, kagit ve oluklu mukavva urinlerinin fiyat artisini
tetiklemigtir. Alt tarafta yer alan grafikte oluklu mukavva Urtnlerinin hammaddesi olan kagit fiyatlarinin 2021
yihnin Ocak ayindan itibaren EUR bazinda artis trendi gorilmektedir. Kraftliner ve geri donusturdlmus oluklu
mukavva kagit drtnleri MOL ve MTK igin ana Urin segmentlerini olusturmaktadir ve tim Urin gruplarinda
EUR bazinda fiyat artiglari gozlemlenmistir. 2021 vyilinda (6zellikle son ceyrekie) yasanan TL
devalliasyonuyla birlikte TL bazinda hammadde maliyetleri ve birim fiyatlar 2021 yilinda 6nemli Olglide
artmistir ve 2022 yilinin ilk aylarinda da bu trend goézlenmektedir. Kagit trlnlerine olan yogun talebin devam
edecegi 6ngorilmekte olup 2022 yilinda birim fiyatlarin artisinin devam edecegi ve 2023 yili sonrasinda EUR
bazinda hammadde maliyetlerinin benzer seviyelerde seyredecegi 6ngorilmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Geri Doniistiiriilmis Oluklu Mukavva Kagit

Ocak 2021G - Ocak 2022G Kagit Fiyatlari

YBBO
886

900 1 r

Kaynak: Musteri Yénetimi

Euro / Ton

\/

858

800 1 %88,3

%70,0

700 A

600 1

500 A

—

470

400

20

I 15

F 10

0

2019 — 2027 Kagit Fiyatlan

Kaynak: Musteri Yonetimi

Euro / Ton

1.000 1

800 A

600 A

400 A

200 A

0
2019G 2020G 2021G

Ocak Mart Mayis Temmuz Eylil Kasim Ocak 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022
Kraftliner == Geri Déniistiiriilmiis Oluklu Mukavva Kagit == EUR/TL Kur Orani Kraftliner == Geri Déniistiiriiimiis Oluklu Mukavva Kagit
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Tire Kutsan Sirket Bilgisi & Degerome Sonugan ve Hi
5 Ekler

Mondi Tire Kutsan Ortaklik Yapisi (31 Aralik 2021)

Mondi Tire Kutsan, 1974 yilinda izmirde kurulmustur. 1991 yihinda Mondi Tire
Kutsan halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamistir.

Mondi Tire Kutsan, 2007 yilindan itibaren Mondi A.G.’nin bagl ortakligi olan Mondi
Corrugated B.V.’nin istiraki olarak faaliyet gostermektedir. 31 Aralik 2021 itibaryla,
Mondi Corrugated B.V., Mondi Tire Kutsan'in hisselerinin %79,2’sine sahip olup
diger hisseler borsada islem gormektedir.

Mondi Tire Kutsan’in ana faaliyet konusu oluklu mukavva kutu kagit ve hurda kagit
dretimi ve satigidir. izmir Tire’de bulunan kagit tretim fabrikasi MTK’'nin oluklu %79,2
mukavva uretimindeki hammadde ihtiyacinin bir kismini kargilamaktadir. Mondi Tire
Kutsan oluklu mukavva Uretim tesislerinde gida, meyve ve sebze, igecek, dayanikli
tiketim, otomotiv, kozmetik & hijyen ve mobilya gibi birgok farkli sektére ambalaj

¢ozimleri sunmaktadir. Mondi Corrugated B.V.

- . . Il Halka Agik Kisim
Mondi Tire Kutsan, 2021 yilinda 549 milyon metrekare oluklu mukavva ve 72 bin ton

kagit satisi gergeklestirmistir. 2021 yili itibariyla Mondi Tire Kutsan'in ortalama
calisan sayisi 801'dir.

Mondi Tire Kutsan — Uretim Tesisleri

-
| | Karaman

izmit I
|
: Kutu Fabrikasi, : _ -1 Kutu Fabrikasi,
|

:_ Caligan Sayisi: 136

Kutu Fabrikasi,
Calisan Sayisi: 203
Kagit Uretim Tesisi
Calisan Sayisi: 88

30 Haziran 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 18 / 67



2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Tire Kutsan Ge¢mis Finansal Performans

Mondi Tire Kutsan — Bilango

'000 TL 2019G 2020G 2021G|
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.592 7.137 39.754
Ticari Alacaklar 329.951 462.316 1.070.293
Diger Alacaklar 942 942 924
Stoklar 1 96.134 146.200 410.049
Diger Doénen Varliklar 2 10.631 16.929 37.571
Finansal Turev Araglari 1.746 737 3.113
Donen Varliklar 450.995 634.261 1.561.704
Yatirim Amach Gayrimenkul 999 999 999
Maddi Duran Varliklar 287.327 340.015 342.873
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.449 9.461 4.916
Gelecek Dénemlere Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 3 1.835 1.263 42.213
Ertelenmis Vergi Varligi 4 3.882 7.170 68.852
Kullanim Hakki Varhigi 5 8.567 2.759 9.177
Duran Varliklar 311.059 361.667 469.030
Toplam Varliklar 762.054 995.928 2.030.734
Finansal YukUmlulukler 262.594 271.828 341.000
Kiralama Islemlerinden Borglar 5 6.572 2.693 7.546
Ticari Borglar 1 191.224 343.005 825.848
Diger Yukumltlukler 6 26.590 31.638 96.743
Finansal Turev Araglari 493 3.666 61.686
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 487.473 652.830 1.332.822
Diger Uzun Vadeli Yikumldlikler 7 24.309 38.967 46.647
Kiralama islemlerinden Borglar 2.831 1.153 8.443
Uzun Vadeli Yiikiimliikler 27.141 40.119 55.090
Toplam Yiikiimliilikler 514.613 692.949 1.387.912
Ozkaynaklar 247.441 302.979 642.822
Toplam Yiikiimliiliikkler ve Ozkaynaklar 762.054 995.928 2.030.734

Kaynak: Miisteri Yonetimi

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

Mondi Tire Kutsan’in TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz
denetimden gegmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli
bilangolari solda yer alan tabloda sunulmustur.

N

00

Mondi Tire Kutsan’in 2019-2021 yillar1 arasi ortalama ticari alacak, ticari borg ve
stok glnleri sirasiyla 110, 112 ve 53’tir. Hammadde fiyatlarinda yasanan
artigslar ve TL devalUasyonu sebebiyle satiglarin ve satilan malin maliyetinin
arttigi, dolayisiyla 2021 yil sonunda ticari alacaklarin, ticari borglarin ve stoklarin
TL bakiyelerinde artis yasandigi gorilmektedir.

Mondi Tire Kutsan’in diger donen varliklar bakiyesi icerisinde devreden KDV,
gelecek donemlere ait giderler ve gelir tahakkuklari bulunmaktadir.

Gelecek donemlere ait giderler ve gelir tahakkuklar icerisinde 2021 yilinda bir
sefere mahsus yatinmlar ile ilgili pesin 6édenen avanslar bulunmakta olup 2022
yilinin son ¢eyreginde ilgili yatirimlarin tamamlanmasi beklenmektedir.

2021 yilinda sabit kiymetlerde 7326 Sayih Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandiriimasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina iliskin Kanun
uyarinca yapiimis olan degerleme islemi sonucu ertelenmis vergi varligi
olusmustur.

2021 yihinda MTK’nin operasyonel kiralama islemleri kapsaminda ofis arag ve
forklift kiralamalari bulunmaktadir. Bu bakiyeler bilangoda TFRS 16 kapsaminda
kullanim hakki varligi ve kiralama islemlerinden borglar olarak gdsterilmektedir.

Diger yukomlUlikler bakiyesi igerisinde calisanlara saglanan faydalar ile
O0denecek vergi ve fonlar bulunmaktadir.

Diger uzun vadeli yukidmldlikler bakiyesi kidem tazminati karsihdindan
olugsmaktadir.
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Tire Kutsan Ge¢mis Finansal Performans

Mondi Tire Kutsan — Gelir Tablosu

Net Satiglar 1 1.031.041 1.212.401 2.576.002

Biiyiime % %17,6 %112,5
Satiglarin Maliyeti (878.454) (999.937) (1.936.136)
Briit Kar/Zarar 152.587 212.463 639.865

Briit Marj % %14,8 %17,5 %24,8
Genel Yonetim Giderleri 3 (71.241) (87.656) (142.892)
Pazarlama Giderleri 3 (49.449) (59.153) (96.283)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 92.069 71.066 159.135
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (60.057) (55.128) (171.069)
Esas Faaliyet Kari/Zarari (FVOK) 63.909 81.592 388.755
Amortisman 32.378 38.545 47.208
FAVOK 96.287 120.137 435.963]

FAVOK Marji % %9,3 %9,9 %16,9
FAVOK Diizeltmeleri (3.995) (5.469) 19.391
Diizeltilmis FAVOK 92.292 114.668 455.354]

Diizeltilmis FAVOK Marji % %9,0 %9,5 %17,7
Net Yatirim Faaliyetleri Gelirleri/Giderleri (6.237) (2.614) 5.558
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 57.671 78.978 394.313
Net Finansman Gelirleri/Giderleri (71.150) (15.969) (23.576)
Vergi Oncesi Kar (13.478) 63.009 370.738
Dénem Vergi Gideri (94.333)
Ertelenmis Vergi Gideri (2.666) 1.136 62.034
Doénem Kari/(Zaran) (16.145) 64.145 338.438

Kaynak: Musteri Yénetimi

is plani varsayimlarinda dikkate alindigi sekliyle FAVOK ve FAVOK diizeltmeleri burada gdsterimsel olarak

sunulmustur.
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5 Ekler

Mondi Tire Kutsan'in TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz
denetimden gegmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli gelir
tablolari solda yer alan tabloda sunulmustur.

Mondi Tire Kutsan’in trlnlerine olan artan talep ve ana hammaddesi olan kagit
fiyatlarinda yasanan EUR bazinda artiglar ve TL devallasyonu sonucu satis
fiyatlarindaki artis ile birlikte, 2021 yilinda ge¢mis yillara oranla gelirlerinde
blyulk bir artis yasandigi gézlenmektedir.

Kagit fiyatlari ve diger tretim maliyetlerindeki artisa paralel olarak 2021 yilinda
satilan malin maliyeti artmistir. Maliyetlerin satis fiyatina yansitilabilmesi
neticesinde brut karliliklarda kismi bir artis gerceklesmistir.

2021 yilinda operasyonel giderlerinin dnemli kisminin enflasyonla orantili olarak
artan sabit giderler olmasi sebebiyle ilgili giderlerin satislara oraninda iyilesme
yasandigi gézlemlenmektedir.

MTK'nin 2019-2021 vyillari arasi FAVOK diizeltmesi, TFRS 16 ile ilgili
dizeltmeleri kapsamaktadir. Ayrica, 2021 yilindaki FAVOK diizeltmeleri; gecmis
yillarda kayitlara giren aktieryal bir karsiligin dizeltmesine iliskin bir kereye
mahsus gider kaydini ve slUpheli alacak karsiliklarinin normalize edilmesine
iligkin dizeltmeleri icermektedir. FAVOK dlzeltmelerine iligkin detayli bilgi Ek
IV.’te sunulmaktadir.

Mondi Tire Kutsan, 2021 yilinda talep artisini olusturan birgok endistriye hizmet
veren ve kendi kagit ihtiyacinin bir kismini sahip oldugu kagit fabrikasi ile
saglayabilen bir sirkettir. Bu sebeple 2021 yilinda limitli arz kaynakli artan kagit
fiyatlarinin satig fiyatlarina yansitiimasiyla FAVOK ve FAVOK marjinda diger
yillar ile kargilastirildiginda artis yagsanmistir.
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Olmuksan Sirket Bilgisi

Mondi Olmuksan

Mondi Olmuksan, 1968 yilindan itibaren oluklu mukavva ambalaj sektorinde faaliyet
gOstermektedir.

Mondi Olmuksan, 31 Mayis 2021 tarihi itibariyla Mondi'nin International Paper’da
bulunan Olmuksan hisselerini satin almasiyla Mondi istiraki olarak faaliyetlerini
surdirmektedir. 31 Aralik 2021 itibariyla Mondi Olmuksan’in hisselerinin %92’si Mondi
Corrugated B.V.ye ait olup %8'i Borsa istanbul'da islem gérmektedir.

Mondi Olmuksan, kuruldugu dénemden bu yana her turld oluklu mukavva kutu imalati
ve satisini gerceklestirmektedir. Mondi Olmuksan gidadan, e-ticarete, yas meyve
sebzeden, agir gramajli is ambalajlari ve endustriyel ambalajlara kadar genis bir Grtin
yelpazesi ile oluklu mukavva sektorti musterilerine hizmet vermektedir.

Mondi Olmuksan’in %100 ortagl oldugu Dogal Kagit firmasinin faaliyet konusu atik
kagidini yonetmeliklere uygun olarak toplamak ve tesisinde turlerine gore ayristiriimasi
ile geri déntisume hazirlamaktir. Finansal tablolari konsolide olarak hazirlanmaktadir.

Mondi Olmuksan, 2021 yilinda 330 milyon metre kare oluklu mukavva Uretimi
gerceklestirmistir. Mondi Olmuksan’in (Dogal Kagit dahil) 2021 yil itibariyla ortalama
galisan sayisi 789°dur.

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

Ortaklik Yapisi (31 Aralik 2021)

%92,0

Mondi Corrugated B.V.
Il Halka Agik Kisim

Mondi Olmuksan — Uretim Tesisleri

e
Bursa

kutu Fabrikasi,

———— e

Adana

[m—————

:Kutu Fabrikasi,

- —:Qall§an Sayisi: 109
:Hurda Toplama Tesisi,
ICalisan Sayisi: 16
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Olmuksan Gecgcmis Finansal Performans

Mondi Olmuksan — Bilang¢o

'000 TL 2019G 2020G 2021G
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.533 14.076 41.844
Ticari Alacaklar 327.199 478.109 955,967
Diger Alacaklar 38 1.690 3.176
Stoklar 1 149.242 195.974 446.209
Diger Dénen Varliklar 2 19.760 12.681 27.181
Donen Varliklar 504.773 702.529 1.474.376
Yatirm Amach Gayrimenkul 22.453 22.453 366
Maddi Duran Varliklar 213.183 209.471 200.324
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.113 1.410 1.508
Gelecek Donemlere Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 10.070 277 1.617
Ertelenmis Vergi Varligi 3 26.271 26.953 52.804
Kullanim Hakki Varligi 19.969 14.826 9.552
Duran Varliklar 293.059 275.391 266.170
Toplam Varhklar 797.832 977.920 1.740.546
Finansal Yukumlulikler 183.933 128.021 145.506
Ticari Borglar 1 310.356 386.517 864.275
Diger YUkumliltkler 5 28.131 39.274 42.249
Kiralama islemlerinden Borglar 4 7.169 8.821 14.605
Finansal Tlrev Araglari 5.546 32.793
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 535.134 562.633 1.099.428
Kiralama islemlerinden Borglar 4 12.829 10.436 1.802
Uzun Vadeli Karsiliklar 6 18.056 24.358 44.940
Ertelenmis Vergi YUkumlullkleri 5.673 5.448

Uzun Vadeli Yiikiimliikler 36.558 40.242 46.742
Toplam Yiikiimliliikler 571.692 602.875 1.146.170
Ozkaynaklar 226.140 375.045 594.376
Toplam Yiikiimliiliikkler ve Ozkaynaklar 797.832 977.920 1.740.546

Kaynak: Misteri Yonetimi
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Mondi Olmuksan’in TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz
denetimden geg¢mis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli
konsolide bilangolari solda yer alan tabloda sunulmustur.

Mondi Olmuksan’in 2019-2021 yillari arasi ortalama ticari alacak, ticari borg ve
stok glnleri sirasiyla 114, 129 ve 65'tir. Hammadde fiyatlarinda yasanan artislar
ve TL devaliasyonu sebebiyle satiglarin ve satilan malin maliyetinin arttigi,
dolayisiyla 2021 yil sonunda ticari alacaklarin, ticari borglarin ve stoklarin TL
bakiyelerinde artis yasandigi goérilmektedir.

Mondi Olmuksan’in diger donen varliklar bakiyesi igerisinde devreden KDV,
pesin 6denen vergiler, personel avanslari, gelecek dénemlere ait giderler ve
gelir tahakkuklari bulunmaktadir.

2021 yilinda sabit kiymetlerde 7326 Sayili Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandiriimasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina iligkin Kanun
uyarinca yapilimis olan degerleme islemi sonucu ertelenmis vergi varlig

olusmustur.

2021 yiinda Mondi Olmuksan’in operasyonel kiralama islemleri kapsaminda
makine, ekipman ve arag¢ kiralamalari bulunmaktadir. Bu bakiyeler bilangoda
TFRS 16 kapsaminda kullanim hakki varligi ve kiralama islemlerinden borglar
olarak gosterilmektedir.

E Diger yukidmlultkler, calisanlara 6denecek izin ve prim karsiliklari ve dénem
kari vergi ydkimlaliguna igermektedir.

E Uzun vadeli karsiliklar bakiyesi kidem tazminati kargiligindan olusmaktadir.
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Mondi Olmuksan Gecgcmis Finansal Performans

Mondi Olmuksan — Gelir Tablosu

Net Satislar 1 1.027.962 1.240.247 2.295.275

Biiyime % %20,7 %85,1
Satislarin Maliyeti (915.558) (1.025.434) (1.816.432)
Briit Kar/Zarar 112.404 214.813 478.843

Briit Marj % %10,9 %17,3 %20,9
Genel Yonetim Giderleri 3 (99.703) (106.272) (128.520)
Pazarlama Giderleri 3 (49.394) (63.641) (81.974)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 3 (3.286) (4.042) (5.977)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 33.241 27.759 115.403
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (80.086) (72.609) (153.436)
Esas Faaliyet Kari/Zaran (FVOK) (86.823) (3.992) 224.339
Amortisman 19.756 25.845 25.868]
FAVOK (67.067) 21.852 250.207]

FAVOK Marji % (%6,5) %1,8 %310,9
FAVOK Diizeltmeleri 4 (5.539) (7.277) (13.709)
Diizeltilmis FAVOK 5 (72.606) 14.576 236.499

Diizeltilmis FAVOK Marji % 5 (%7,1) %1,2 %10,3}
Net Yatirim Faaliyetleri Gelirleri/Giderleri 314 1.980 6.284
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari (86.509) (2.012) 230.623
Net Finansman Gelirleri/Giderleri (29.219) (11.029) (14.689)
Vergi Oncesi Kar (115.728) (13.041) 215.933
Dénem Vergi Gideri (10.793)
Ertelenmis Vergi Gideri 23.604 84 27.364
Doénem Kari/(Zarar) (92.124) (12.957) 232.504

Kaynak: Musteri Yénetimi

is plani varsayimlarinda dikkate alindigi sekliyle FAVOK ve FAVOK diizeltmeleri burada gdsterimsel olarak

sunulmustur.

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

Mondi Olmuksan’in TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanan ve bagimsiz
denetimden gecmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli
konsolide gelir tablolari solda yer alan tabloda sunulmustur.

MOL, Mondi binyesine katiimasinin ardindan musteri portfoylindeki musteri
dagilimina yonelik degisime odaklanmasi sebebiyle hacim olarak blyimese de
ana hammaddesi olan kagit fiyatlarinda yasanan EUR bazinda artiglar ve TL
devalliasyonu sonucu satis fiyatlarindaki artis ile birlikte, 2021 yilinda ge¢mis
yillara oranla gelirlerinde buyuk bir artis yasandigi gézlenmektedir.

Kagrt fiyatlari ve diger Uretim maliyetlerindeki artisa paralel olarak 2021 yilinda
satilan malin maliyeti artmistir. Maliyetlerin satis fiyatina yansitilabilmesi
neticesinde brat karhliklarda kismi bir artis gerceklesmistir.

2021 yilinda operasyonel giderlerinin énemli kisminin enflasyonla orantili olarak
artan sabit giderler olmasi ve karlilik odakli stratejilere gecgilmesi sebebiyle ilgili
giderlerin satislara oraninda iyilesme yasandigi gézlemlenmektedir.

MOL’'un 2021 yili FAVOK diizeltmesi, TFRS 16 diizeltmesi, bir sefere mahsus
olarak degerlendirilen entegrasyon giderleri ve anti-damping ile ilgili dizeltmeyi
icermektedir. FAVOK diizeltmelerine iliskin detayl bilgi Ek 1V.’te sunulmaktadir.

2019 ve 2020 yillarinda onceki yillardaki ylksek maliyetli kagit stoklari
sebebiyle marjlarin distk oldugu gortlmektedir. 31 Mayis 2021 itibariyla Mondi
Olmuksan, Mondi blnyesine katiimistir. Mondi’nin kar odakli bir yonetim
anlayisina bagli olarak musteri dagiliminda yapilan degisim ve temelde EUR
bazli hammadde artiglarinin satis fiyatlarina yansitiimasiyla birlikte marjlarin
onemli 6lclide artis gosterdigi gortilmektedir.
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3 Degerleme Yontemleri Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Degerleme Yontemleri  Dogorome Gomugin ve i -
5 Ekler
Genel Bilgi

Rapor’un ilerleyen sayfalarinda sunuldugu Gzere SPK’nin Seri:ll No:23.2 sayili “"Birlesme ve Bélinme Tebligi’ne istinaden dort farkh degerleme yontemi dikkate alinmig
ve ilgili yontemlere farkli agirliklar verilmistir. Kullanilan yontemler asagida belirtilen esaslar dikkate alinarak belirlenmistir.

Belirlenmis olan yontemler 1siginda degerleme danismanlik calismasi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig”i gereg@i Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yuratilmus olup tim yoénleriyle ilgili standartlara uygun olarak hazirlanmistir.

Indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi: Gelir yaklasimi gergevesinde indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi projeksiyon dénemi boyunca faaliyetlerini aktif olarak stirdiiren,
operasyonlarindan nakit elde edebilen, projeksiyon dénemi otesinde de faaliyetlerini strdirmesi 6ngorilen ve is planlari belirli éngorulebilirlik ve tahmin edilebilir
olgunlukta olan Sirketler’in degerlemelerinde kullaniimistir.

Piyasa Degeri: Calismamiz kapsaminda bulunan Sirketler Borsa Istanbul’da .aktif olarak islem gordiugu icin degerleme calismasinda Sirketler’in piyasa degerleri
kullanilmigtir. Calisma cergevesinde, agirlikli ortalama fiyatlar tGzerinden Borsa Istanbul’da olusmus borsa degerleri dikkate alinmistir. Dikkate alinan dénemsel borsa
degerlerine iliskin analizler Ekler Bolumu’nde sunulmustur.

Benzer Sirketler Garpani: Sirket degerlemelerinde uygulanabilir olan durumlarda, Pazar Yaklasimi ¢cergevesinde Benzer Sirketler Yontemi degerleme yontemlerinden
biri olarak g6z énunde bulundurulmustur. Uygulanabilirlik degerlendirmesi, tespit edilen benzer sirketlerin operasyonel, finansal, élgcek ve cografi pazar konumlanmasi
kriterleri esas alinmistir. Tim bunlara ek olarak Ulke ve pazar regulasyonlarinin operasyonel ve finansal sonuglarn etkileyebilecek dlglide farkhlasmamasi karar
mekanizmasinda 6nemli bir kriter olarak g6z dniinde bulundurulmustur. Benzer Sirketler garpani olarak tim sirketler icin “Sirket Degeri/FAVOK” orani dikkate alinmistir.

Benzer islemler Yontemi: Benzer islemler Yéntemine gére; degerlemesi yapilan sirket ile ayni sektér ve benzer biyiklikteki firmalarin yer aldigi, resmi olarak
aciklanmig birlesme ve satin alma islemlerinin ortalama ya da medyan ¢arpanlari hesaplanmaktadir. Calismamizda yer alan MOL’e iligkin yakin zamanh bir islem olmasi
ve Sirketler’in faaliyet gosterdigi sektorde halka acgik benzer islemlerin yer almasi sebebiyle ilgili ydntem c¢alismada dikkate alinmistir. Yakin zamanli islem olan MOL igin
31 Aralik 2021 itibariyla hisse degerini yansitmasi icin diizeltimis islem degeri dikkate alinirken MTK icin benzer islemler garpani dikkate alinmistir. Benzer islemler
carpani olarak "Sirket Degeri/FAVOK” orani dikkate alinmistir. Kullanilan benzer islemler ve ilgili degerleme c¢arpanlari Ekler bélimiinde sunulmaktadir.
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3 Degerleme Yontemleri Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Gel | r Ya k|a$ | m | 3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

indirgenmis Nakit Akislari (“INA”) Yéntemi

INA yontemi bir isletmenin dzsermayesinin degerini, isletmenin tahmini toplam degerinden faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullanilan borglarin piyasa degerini
cikarmak yoluyla tahmin eder.

Toplam hisse degeri = isletmenin degeri — Borglarin piyasa degeri
isletmenin toplam degeri asagidaki temel unsurlardan olusur:

Tahmin yapilan déneme ait sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin buginki degeri ile faaliyetler icin zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymetlerin
degeri toplami.

Tahmin yapilan dénem sonrasinda faaliyetler ile iliskilendirilebilen isin bugliinkt degerini ifade eden tahmini bir “devam eden deger”.

Faaliyetlerden saglanan nakit akisi, faaliyetler ile ilgili nakit girisleri ile 6denecek nakit vergiler igin tahsis edilmis nakit ¢ikislari arasindaki farka esittir. Nakit ¢ikislari, sirket
stratejilerini desteklemek icin gerekli olan igsletme sermayesini ve sabit kiymet yatinmlarini da icermelidir. Vergi sonrasi net nakit akigi, bor¢lari ve hissedarlara kar
paylarini 6demek (veya gelecekte isletmenin faaliyetlerine tekrar yatirrm yapmak) icin mevcut olan nakit degerleri ifade eder.

Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

Gelecekteki nakit akiglari sabit hizla biytyen bir daimi gelir (sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak devam eden nakit akislari) olarak degerlendirilebilir. Béyle bir
daimi gelirin degeri (yani, isletmenin projeksiyonu yapilan dénem sonundaki degeri), sonsuza kadar surecegi beklenen yillik nakit akisinin agirlikli ortalama sermaye
maliyetine bolinmesi suretiyle hesaplanir:

Sonsuza devam etmesi beklenen nakit akiglan
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti — Projeksiyon donemi sonrasi biiyiime orani

Devam eden deger =

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal ydntemle bugiinkt degere indirgenir.
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3 Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi

Kisaltmalar
k, Ozsermaye Maliyeti
Tf Risksiz Getiri Orani
B Kaldiragli Beta
P, Piyasa Risk Primi
ky Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
E Sermaye
D Borg
Ry Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti

CSRP  Sirkete Ozgii Risk Primi

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

iskonto Orani

iskonto Orani

iskonto orani, belirli bir is ya da projeye yapilan yatinmdan beklenen getiriyi ifade etmektedir. Bu oran, riskten
arindiriimis bir yatinmdan beklenen normal getiriye ek olarak yatirmcilarin bekledigi risk primi de hesaba
katilarak, bir is ya da projenin gelecekteki nakit akislarina uygulanir. INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto
orani, agirhkl ortalama sermaye maliyetine (“AOSM”) dayandinimistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri 6zsermaye getiri orani ile tipik borglanma maliyeti olan sirkete borg
verenlerin elde ettikleri getirinin bilesik getirisidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir.

D
E+D “TE+D”
Ozsermaye hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisi bulunurken halka agik emsal sirketler grubuna ait
ortalama finansal borglardan arindiriimis (kaldiragsiz) Beta katsayisi esas alinmis olup net borg / hisse degeri
orani ve efektif vergi oranlari kullanilarak kaldiragli beta hesaplanmis ve calismada dikkate alinmigtir.
Ozsermaye maliyeti asadidaki degiskenlerin  kullanildiyi  Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeline
dayandiriimistir:

AOSM = k

kq

k. =71+ (B *P,) + CSRP
Risksiz Getiri Orani (Rf)

Risksiz getiri orani olarak uzun vadeli Turkiye Cumhuriyeti Devlet Tahvili’'nin, 31 Aralik 2021 tarihi son gin olmak
Uzere son 6 aylik Vadeye Kadar Getiri (“VKG”) oraninin ortalamasi olan %18,3 orani dikkate alinmistir. (Kaynak:
Capital 1Q)

Piyasa Risk Primi (Pm)

Piyasa risk primi (risk fiyati), piyasa portfdylnun (yatirrm endeksi) beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani
arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,5 olarak alinmistir.
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3 Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklagimi

Kisaltmalar
k, Ozsermaye Maliyeti
Tf Risksiz Getiri Orani
B Kaldiragli Beta
P, Piyasa Risk Primi
ky Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
E Sermaye
D Borg
Ry Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti

CSRP  Sirkete Ozgii Risk Primi

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

iskonto Orani

Beta

Beta carpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin Gzerindeki getiriler) bazi piyasa getirilerinin
Uzerindeki toplam ilave getirilere (Rf Gzerindeki yatirrm endeksi) olan duyarlihdini gostermektedir. Bu nedenle,
sermaye piyasasl teorisine gore riskin iki bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistematik risk) olgutlerinden
biridir. Birin Uzerindeki beta carpanlan piyasa ortalamasindan daha ylksek bir dalgalanmaya isaret eder.
Calismamizda, iskonto orani hesaplamasinda emsal sirketlerden olusturulan grubun betasi kullaniimistir ve 0,75
olarak dikkate alinmistir. iskonto orani hesaplamasi ve emsal sirketlerin detaylari Rapor'un Ekler béliimiinde
sunulmustur.

Borclanma Maliyeti Hesaplamasi
Borglanma maliyetinin vergi agisindan bir avantaji bulunmakla beraber, asagidaki sekilde hesaplanir:
k; = Rz + (1 — vergi orani)

Vergi sonrasi borglanma maliyeti hesaplanirken Sirketler igin hesaplanmis olan efektif vergi oranlari dikkate
alinmistir.

Sirkete Ozgii Risk Primi

Glincel sektor verileri kagit fiyatlarinin énemli élglide dalgalandigi gostermektedir. Ozellikle 2021 yilinda kagit
fiyatlarinda énemli élclide artislar yasanmis olup 2022 yilinda da bu artiglarin devam edecegi ve projeksiyon
déneminde EUR seviyesinde kagdit fiyatlarinin sabit gerceklesecegdi varsayiimistir. Sirkete 6zgu risk primi, kagit
maliyetlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri yansitmak Uzere her iki sirket icin %1 olarak kabul
edilmistir. Ayrica, Mondi Olmuksan projeksiyon déneminde bir seri kapasite artis ve modernizasyon yatirimi
planlamaktadir. Degderleme c¢alismasinda ilgili blyudk yatirimlara iligskin riskleri yansitmak amaciyla Mondi
Olmuksan’a %1 ek risk primi tahsis edilmistir. Ek risk primi belirlenirken, temel olarak, yatirnm baslangi¢ suresi
ve yatinm maliyetlerine yapilan duyarliliklar dikkate alinmigtir.
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3 Degerleme Yontemleri Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
I 3 Degerleme Yéntemleri
Plyasa Yak|a§lml 4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Piyasa Yaklasimrna goére bir sirketin degeri, operasyonel ve finansal anlamda kendisi ile benzer firmalarin performansi ve hisse degeri verilerinden yola c¢ikilarak
belirlenir.

Piyasa Yaklasimi’nda, en ¢ok kullanilan iki yéntem, Benzer Sirket (halka agik sirketlerin verileri baz alinarak) ve Benzer islemler (yakin dénemde gergeklesen
birlesme/satin alma islemleri baz alinarak) yontemleridir. Bu yontemler, ilgili sirketin degerini; benzer islemlerde ortaya c¢ikan degerleme ¢arpanlarini ve sektérdeki halka
acik benzer sirketlerin degerleme garpanlarini esas alarak belirlemektedir.

Bu yontemlerin uygulanmasi sirasinda asagidaki calismalar gerceklestiriimektedir:
Sirketler’in faaliyet gosterdigi ilgili sektorde kabul goéren oranlarin detayli incelenmesi ve analizi (karsilastirilabilir sirketler ve/veya karsilastirilabilir islemler);
Halka acik islem goren karsilastirilabilir sirketler ve karsilastirilabilir islemlerle ilgili bilgilerin toplanmasi ve analizi;

is planlarina ve ilgili sektére gore uygun gérillen karsilastirilabilir sirketlerin carpanlarinin degerleme igin segilmesi (Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan degerlemesi
cercevesinde Sirketler'in faaliyet yapisi ile uyumlu olacak sekilde Sirket Degeri/FAVOK carpanlari tercih edilmistir)

Belirlenen karsilastirlabilir sirketlerin ve/veya islemlerin degerleme tarihi itibariyla carpanlarinin hesaplanmasi;

ilgili degerleme carpanlarinin degerlemeye konu Sirketler'in finansal tablolarina uygulanmasi.

30 Haziran 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 29 / 67



30 Haziran 2022 Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S., Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.: Birlesme ve Hisse Degisim Orani Tespitine lliskin Uzman Kurulus Raporu

Sayfa 30/ 67




4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmig Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonugclari

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 . o 1 Devam Eden
Mondi Tire Kutsan Hisse Degerl 000 TL 2022T 2023T 2024T 2025F 2026F 2027T Dege
Net Satiglar 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 96.652 105.013 117.181 120.472 129.377 146.393
Briit Nakit Akis! 938.310 1.039.800 1.089.542 1.122.362 1.198.948 1.288.554 1.388.710
AOSM Yatirim Harcamalari (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 Akigi 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 EdenDeger Nihai Deger 6.791.127]
Biiyiime Orani: Uzun vadeli Tirkiye enflasyon beklentisi ile ! indirgenmis Nakit Akisi Toplami 2.227.789
0, q N
paralel olarak %8,0 olacag! varsayilmistir. indirgenmis Nihai Deger 2 108.184
FAVOK Marji: Projeksiyon déneminde, kagit maliyetlerinde | Siret pegeri 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
|mkan| . '.‘a'ma"_?as' Sebeblyle MTK nin -~ duzeltilmis . FA\./O.K Net Finansal Tlrev Araglari (58.573)
seviyesinin sektor normallerine gelmesi ve devam eden dizeltilmis
FAVOK marjinin %13,6 seviyelerinde olmasi beklenmektedir. Yatirim Amagl 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)
yatirnmlari  gerceklestirmigtir. Bu durum g6z  o6nlnde . —
bulunduruldugunda 2027 yili yatiim harcamalari/satiglar orani; Hisse Degeri 3.995.134
korunarak d(’avam eden deger yatirim harcamalar_l _tes_pit edilmistir. Kaynak: EY Analzi
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 amacl gayrimenkul tutari igin TSKB'nin
ortalamasi kullaniimistir. Izmirde bulunan arazi ile ilgili hazirlamis oldugu 31 Aralik
. . . .1 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 varsayllmigtir. efektif vergi orani kullaniimistir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmig Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonugclari

Duyarlilik Analizi Sonuglari — Mondi Tire Kutsan

Kaynak: EY Analizi

Devam eden
Deger FAVOK
Marjr’ndaki
Degisim
(900,25). - %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

Duyarhilik Analizleri

Degerlemede énemli etkiye sahip olan AOSM, devam eden deger FAVOK Mariji,
devam eden deger biyume 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 gostergesi
olan devam eden deger FAVOK marji tizerine duyarlilik analizi yapiimistir.

Devam Eden Deger Buyume Orani Degisimi

Devam eden deger blytume 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 yapiimistir.

Birim Fiyat Degigimi

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

Indirgenmig Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonugclari

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

. f o . 1 Devam Eden
Mondi Olmuksan Hisse Dege" 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 %310,5 %11,2 %11,4 %11,7 %11,9 %11,9
1 Diizeltilmis FVOK 487.182 716.570 979.584 1.163.906 1.361.119 1.570.085 1.723.745
— Diizeltilmis FVOK Marji % %9,4 %9,6 %10,1 %10,3 %10,6 %10,9 %11,0
31 Aralik 2021 tarini itibanyla 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 Akigi 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 Akis! (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 Akigi (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 artisl | Net Finansal Tiirev Araglari (32.793)
ve optimizasyon ile birlikte marjlardaki iyilesmenin saglanacagini -
ongormektedir. Bu dogrultuda diizeltimis FAVOK marjinin devam ;  Yatinim Amagli Gayrimenkul* 91.860
eden degerde MOL’Un sektér normallerine ulastigr 2027 yil ile : R
benzer sekilde %11,9 seviyelerinde olacadi éngérilmektedir. Financial Yukamidltkler (145.506)
. L . Net Borg (44.595)
Yatinm Harcamalari ve Amortisman: MOL Y®énetimi, Mondi - —
biinyesine gegmesini takiben modernizasyon ve kapasite artis! Hisse Degeri 2.812.471
yatirimlari — planlamaktadir. Bu durum g6z  oninde; yaunak: EY Analiz
bulunduruldugunda idame yatirimlari iceren 2027 yili yatirrm
harcamalari/satiglar orani korunarak devam eden deger yatirim *) MOL'i . . -
) RSN Ve < Un yatirrm amagh gayrimenkul tutari igin TSKB’nin
gﬂgigﬂzg ttistgll'tl ?(gl#ngtlrblg\rﬁgﬁ?]‘l nMgiIt_igur]ta?‘ﬁ]\i/agaﬁd%%Zd;g\% Tekirdag ve Edirne’de bulunan gayrimenkuller ile ilgili hazirlamig
sonrasl igin 10 yil projekte edilerek ortalamasi kullaniimistir. oldugu 31 Aralik 2021 degerleme tarihli rapor kullaniimistir.
Vergi Orani: Sirket'in, uzun vadede yatirimlardan ve sermaye () MOL’tin sermaye artisi ve yatinm tesvikleri dogrultusunda
artisindan kaynakli vergi tesviklerinin son bulacagr 6ngoérusu ile hesaplanan efekiif vergi orani kullaniimistr.
%20,0 efektif vergiye tabi olacagi varsayilmistir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmig Nakit Akislari Yontemi Degerleme Sonugclari

Duyarlilik Analizi Sonuglari — Mondi Olmuksan

Kaynak: EY Analizi

Devam eden
Deger FAVOK
Marjr’ndaki
Degisim
(900,25). - %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

Duyarhilik Analizleri

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

Devam Eden Deger FAVOK Marji’'ndaki Degisim

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

Devam Eden Deger Buyume Orani Degisimi

Devam eden deger blytume 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 yapiimistir.

Birim Fiyat Degisimi

Gelir tahminlerini etkileyen iki ana faktorden 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 Yontemleri

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 ginliik hacim agirikli ortalama fiyatlarin son 3 aydaki ortalamasi dikkate alinmistir. 2021
yihnda kagit ve oluklu mukavva sektériinde yasanan gelismeler ile 6zellikle Aralik 2021 ve sonrasinda yasanan
makroekonomik gelismeler piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Aralik 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 sunulmustur.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Benzer Sirketler Yontemi Degerleme Sonuglari

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 Agiklik
Orani

Emsal Sirketler

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

Sirket Degeri / FAVOK Mariji
FAVOK 2021 2021

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve TicaretA.S. Tirkiye %16,7 8,5x %13,6 %11,4 %4,2
Mondi plc Birlesik Krallik %98,6 8,6x %19,4 %10,8 %9,7
DS Smith Plc Birlesik Krallik %97,2 9,3x %11,4 (%7,7) %5,6
WestRock Company ABD %98,7 7,0x %15,0 %11,1 %05,9
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 calismada

Mondi Olmuksan Hisse Degeri

2.028m TL

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla

dikkate alinmigtir.

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
Diizeltimis 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 igermektedir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Benzer islemler Degerleme Sonuclari

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
TL)ya satin almigtir. islem Tarihi ile Degerleme Tarihi arasinda kagdit ve oluklu mukavva sektériindeki
piyasa kosullari; ve makroekonomik godstergeler 6nemli dlcide degistigi icin Mondi Olmuksan igin
dizeltilmis islem degeri hesaplanmistir.

islem Carpani Hesaplamasi

2.316m TL

31 Aralik 2021 tarihi itibaryla

‘000 TL

isleme yénelik carpan hesaplanirken Mondi

Olmuksan’in iglem Tarihi'ne yakin finansal tablolari %100 Hisse Degeri (*) 765.143

olan 31 Mart 2021 TFRS konsolide mali tablolart  Net Borg (**) 102.114

kullaniimisgtir. Bu sekilde isleme ait SD/FAVOK Sirket Degeri 867 257

carpani 10,0x olarak belirlenmistir. FAVOK (™) .
Sirket Degeri/FAVOK 110,0x

Kaynak: EY Analizi

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

(**) 31 Mart 2021 bilangosundan hesaplanan net borg¢luluk tutaridir.

Diizeltilmis islem Degeri

Duzeltilmis islem dederi hesaplanirken
isleme ait SD/FAVOK carpani
2021 Normalize FAVOK kullaniimistir.

2021 yili finansal performansi sektorde yasanan
kagit maliyeti ve birim satisg fiyat artiglarini; TL
devallasyonu  ve  enflasyon etkisi gibi
makroekonomik degisimlerin etkisini; ve 2021
yihnda Mondi  Olmuksan’in  performansinda
gerceklesen operasyonel iyilesmelerin  etkisini
icermektedir ve Degerleme Tarihi itibartyla MOL’Un
yillik finansal performansini yansitmaktadir.

(***) 31 Mart 2021 itibariyla son 12 aylik FAVOK ¢alismada dikkate alinmigtir.

'000 TL

Sirket Degeri / FAVOK 10,0x
Diizeltilmis FAVOK 2021G (*) 236.499
Sirket Degeri 2.360.748
Net Borg (44.595)
Hisse Degeri 2.316.153

Kaynak: EY Analizi

(*) FAVOK dizeltmeleri, TFRS 16 kiralama giderlerini ve bir sefere mahsus
kalemleri igermektedir.
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4 Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Benzer islemler Degerleme Sonuclari

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

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 %2100,0 5.036 404 12,5x
23/02/2015 DS Smith Plc Duropack Group %7100,0 300 41 7,3%
Medyan .'1@09.

Kaynak: Capital 1Q

2015 yilindan sonra kagit ve oluklu mukavva
sektorinde gergceklesmis halka acgik Benzer
islemler arastirilarak, Sirketler ile benzer
alanlarda faaliyet gOsteren, operasyonel ve
finansal performans géstergeleriyle uyumlu olan
hedef sirketleri iceren islemlerin SD/FAVOK
carpanlari  bu degerleme ybntemine 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 10,0X
Diizeltilmis FAVOK 2021G (*) 455.354
Sirket Degeri 4.545.379
Net Borg (340.839)
Hisse Degeri 4.204.539

Kaynak: EY Analizi

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

Ek |. Genel Varsayimlar

Genel Varsayimlar

Degerleme calismasinda Sirketler'in  Yonetimleri tarafindan saglanan Mondi Tire
Kutsan'in SPK Finansal Raporlama standartlarina gére denetlenmis TFRS mali tablolari
ve Mondi Olmuksan’in SPK Finansal Raporlama standartlarina gore denetlenmis
konsolide TFRS mali tablolari kullaniimistir.

Raporda sunulan tutarlar bine veya milyona yuvarlanmistir. Bundan dolayl sunulan
verilerin toplami veya farkinin tutmadigi durumlar c¢alismaya baz teskil eden
hesaplamalarin yuvarlanmamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirketler’in Yénetimleri is planlarini yonetim raporlamasi formatinda hazirlamis olup; 41.
ve 54. sayfalar arasinda detaylari paylasilan is plani varsayimlarinda yer alan gegcmis
veriler de ayni formatta sunulmaktadir. Yonetim Raporlamasi ile TFRS finansallari
arasinda siniflama farklart mevcut olup ilgili farklarin degerleme sonuglarina herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir. Detaylar Ek V.’te sunulmaktadir.

Degerleme calismasinda kullanilan Mondi Tire Kutsan’in bagimsiz denetimden gegmis
2019, 2020 ve 2021 yillarina ait TFRS mali tablolari ile Mondi Olmuksan’in bagimsiz
denetimden gec¢mis 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait konsolide TFRS mali tablolari
tarafimizca incelenmis; ve incelemelerimiz sonrasinda, Sirketler Yonetimlerince
projeksiyon dénemi ve metodoloji icin daha anlamli bir baz olusturabilmek amaciyla bazi
diizeltmeler yapilmistir. FAVOK seviyesinde yapilan diizenlemeler sonrasinda ulagilan
normalize FAVOK tutarlari, degerleme calismasinda dikkate alinmistir. Bu diizeltmeler,
bir sefere mahsus gelir veya giderlerin diizeltmesini ve MTK’nin 2021 yili stipheli alacak
karsiliklarinin normalize edilmesine iliskin dizeltmeyi icermektedir. Sirketler'in mali
tablolarinda operasyonel olmayan veya finansal nitelikli bakiyeler ayristiriimis olup, ilgili
dizeltmeler projeksiyon dénemi igerisinde de dikkate alinmamistir.

Yukarida bahsedilen genel dlzeltmelere ek olarak tim sirketlerde mevcut olmasi
durumunda TFRS 16 Kiralama Standartlarina iliskin diizeltme yapilmistir. 1 Ocak 2019
tarihinde yUrirlige giren bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilangoda
Kullanim Hakki Varligr ve Kiralama YUkimluligu olarak dikkate alinmakta olup, Gelir
tablosuna finansal gider ve amortisman olarak etki etmektedir. Boylelikle Sirketler’in
FAVOK hesaplamalarinda pozitif etki yaratmaktadir. Gelir ve Piyasa Yaklasimlarinda
baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yansitabilmek adina TFRS 16 kapsaminda
degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak degerlendirilip FAVOK
hesaplamasindan diisiilerek Diizeltimis FAVOK hesaplanmistir. Benzer sekilde net
borgluluk hesaplanirken ilgili varlik ve yiakidmlulikler dikkate alinmamistir.

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

Projeksiyon Donemi

Sirketler’in Yonetimleri is planlarini; Sirketler'in gelecek potansiyelini, yatirnmlarin geri
donusunt ve karhliklarin Sirketler'in ulasabilecegi normalize seviyeleri yansitmasi
sebebiyle 1 Ocak 2022 ile 31 Aralik 2027 arasindaki 6 yillik déneme iliskin olarak
hazirlamistir. Projeksiyon donemi sonrasi igin devam eden deger hesaplanmis ve
devam eden degerin buglnkl degeri sirket degeri hesaplamasinda dikkate alinmigtir.

Projeksiyon Para Birimi ve Vergi

» Is plani ve degerleme calismasi igin Sirketler'in fonksiyonel para birimi olan TL
kullantimistir.

» Sirketler, mevcut vergi mevzuatina gére 2023 — 2027 yillari arasinda %20 oraninda
2022 yili ise %23 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Sirketler'in gegmis yillara
iligkin kullanilabilir vergi zarari bulunmamaktadir.

» Sirketler'in kapasite ve modernizasyon yatirimlarina iligkin kurumlar vergisi indirimi
saglayan Yatirm Tesvik Belgesi bulunmaktadir. Ek olarak MOL’Un ayni faaliyet
kolunda yeni yatinm planladigr lokasyonlarla ilgili belgeleri alabilecegi vergi
danismanlari ile yaptiklari gorismeler dogrultusunda paylasiimistir.  Mondi
Olmuksan’in Vergi Usul Kanunu uyarinca 16 Mart 2020 tarihinde yapmis oldugu
nakdi sermaye artisina istinaden kurumlar vergisi indirimi bulunmaktadir.

» Bu kapsamda Sirketlerin Vergi Usul Kanunu uyarinca vergi tesvikleri gozetilerek
hesaplanan vergi 6demeleri tarafimiza sunulmus olup projeksiyon dénemi boyunca
ilgili efektif vergi oranlari galismada dikkate alinmistir.

Makroekonomik Varsayimlar
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2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

TL Enflasyonu %36,1 %43,7 %18,5 %13,4 %9,9 %9,8 %9,8

ABDS$ / TL Kur Orani 13,12 15,48 17,86 19,74 21,17 22,72 24,38

EUR / TL Kur Orani 15,18 17,45 20,35 22,69 24,50 26,42 28,50

g‘fg’:‘IGSYH Blyime o 105 %4,0 %3,4 %3,7 %3,2 %3,4 %3,3
Kaynak: Miisteri Yénetimi
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5 Ekler

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek Il. Mondi Tire Kutsan — Gelir Varsayimlari 3 Degerleme Yonterleri

Gelir Bliyiime Orani

%27,5

2021-2027 arasi YBBO
m TL

24.000 1

20.000 -

16.000

12.000 A

9.456
572
7.406 835

8.000 A 6.095

4.000 H 2.697
1.087 1.260

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler
Gelir Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan
'000 TL 2019G 2020G 2021G 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T|
Ana Uriin Satislari 1.018.778 1.220.245 2.604.222  5.879.267  7.153.972  8.290.878  9.152.350 10.170.052  11.243.919
Biiyiime % (%0,7) %19,8 %113,4 %125,8 %21,7 %15,9 %10,4 %11,1 %10,6
Standart Kutu Gelirleri 412,257 478502 1.118.357  2.683.659  3.156.540  3.691.113  4.077.961  4.525.736  4.992.141
Biiyime % %0,6 %16,1 %133,7 %3140,0 %17,6 %16,9 %10,5 %11,0 %10,3
Ozel Kesim Kutu Gelirleri 547.192  677.034 1.317.595  2.933.617  3.699.989  4.250.454  4.682,966  5.196.895  5.747.929
Biiyiime % %2,8 %23,7 %94,6 %122,6 %26,1 %14,9 %10,2 %11,0 %10,6
Safiha Gelirleri 59.329 64.710  168.269 261.992 297.443 349.311 391.423 447.421 503.849
Biiyiime % (%29,8) %9,1 %160,0 %55,7 %13,5 %17,4 %12,1 %14,3 %12,6
Kagit Gelirleri 68.056 40.143 93.180 215.933 251.933 281.150 303.604 327.572 353.432
Biiyiime % (%54,3) (%41,0) %132,1 %131,7 %16,7 %11,6 %8,0 %7,9 %7,9
Toplam Satiglar 1.086.834 1.260.388 2.697.402 6.095.200 7.405.905 8.572.028 9.455.954  10.497.624  11.597.352
Biiyiime % %16,0 %114,0 %126,0 %21,5 %15,7 %10,3 %11,0 %10,5

2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Toplam Satiglar

Milyon m2

ay— @

549 53g 556 572 576 585 591

1.000 1

800 A
600 A
451 484
400 A

200 A

2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Satis Hacmi

Kaynak: Musteri Yonetimi

Mondi Tire Kutsan'in Urtin satig fiyatlari hammadde olarak kullanilan kagit fiyatlarindaki maliyet artisindan
dogrudan etkilenmektedir. Yurt digi tedarikgilerden alinan kagit fiyatlari makroekonomik degisimlere bagl
olarak (enflasyon, kur degisimleri, talep vb.) degiskenlik gostermekte ve aylik spot alimlarla belirlenmektedir,
yurt igi piyasalardaki kagit fiyatlari TL bazl belirlenmekte olup yurt disi fiyatlarindan da etkilenmektedir. Burada
olugan fiyat artigslart MTK’nin hizmet verdigi e-ticaret, gida, meyve & sebze, icecek, dayanikl tiketim, otomotiv,
kozmetik & hijyen ve mobilya alanlarindaki musterileri ile yapmis olduklari anlagsmalar dogrultusunda ilgili
artislar musterilere yansitilabilmektedir.

MTK’nin 2021 yilinda ge¢mis yillara oranla gelirlerinde biyik bir artis yasandigi gortulmektedir. Bu durum, ilgili
yilda piyasadaki beklenmedik talep artisi, MTK'nin bu talep artisini olusturan bir gok endustriye hizmet veren
bir sirket olmasi sebebiyle artan hacim ve limitli arz kaynakli artan kagit fiyatlarinin satis fiyatlarina yansitiimasi
ile agiklanmaktadir. 2022 yilinda MTK’'nin hacim olarak bliyimese de ilk aylardan itibaren artmaya devam
eden satis fiyatlan ile piyasada olusacak talebi karsilayarak gelirlerindeki buylimesinin devam etmesi
beklenmektedir.

2023-2027 yillan arasinda; MTK'nin fabrikalarindaki kapasite kullanim oraninin yiksek olmasi ve arz-talep
dengesinin stabilize olacagi 6ngorusu ile gelir artiginin enflasyon ile orantili sekilde artacagi beklenmektedir.
Diger gelirler icerisinde MTK'nin Tire'de bulunan kagit fabrikasinda Uretimini gergeklestirdigi ve gogunlugunu
Mondi Olmuksan'a satmakta oldugu hammadde gelirleri yer almaktadir.
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5 Ekler

Ek 1. Mondi Tire Kutsan — Ana Urtinler Gelir Varsayimlari

Ana Uriinler Gelir Bilyiime Orani

%27,6

2021-2027 yillari arasi YBBO

MTK tam kapasiteye yakin calismaktadir. 2022 yili
ve sonrasinda gelir artiglarinin temelde enflasyon ile
orantil birim fiyat artisi kaynakli olacagi ve urin
dagihiminin benzer olacagi 6ngorulmektedir.

Ana Uriinler 2021G Gelir Kirilimi

Standart Kutu Gelirleri
Ml Ozel Kesim Kutu Gelirleri
[ safiha Gelirleri

%42,9

Ana uriinler 2027T Gelir Kirtlimi

Standart Kutu Gelirleri
Il Ozel Kesim Kutu Geliri
[ safiha Gelirleri

%44,4
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Ana Uriinler Gelir Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan

Standart Kutu Fiyat ve Satis Hacmi

‘000 m2 TL/ m?2
600.000 Standart Kutu Satis Hacmi 10.667 25.000
= Standart Kutu Satis Fiyat 14.979 16.402 17.960 20.000
13. '
400.000 11.274 3.303 15.000
4,922
200.000 2.240 2.463 10.000
184.072  104.256_——227.228 238047  237.282  246.418  248.624 251985  253.839 [ 5.000
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
‘000 m? Ozel Kesim Kutu Fiyat ve Satis Hacmi TL/m?
600.000 - HH Ozel Kesim Kutu Satig Hacmi 18.940 25.000
=o— Ozel Kesim Kutu Satig Fiyat: 15.798 17.300 ) 20.000
400.000 12.803 14.422
4.745 15.000
10.000
200.000
294.712 296.426 300.394 303.484
5.000
0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
‘000 m? Safiha Fiyat ve Satis Hacmi TL/m?
100.000 25.000
[ safiha Satis Hacmi
80.000 13.892 15.211 20.000
—o— Safiha Satis Fiyat| .
60.000 : 's Flyatt 10.289 11.586 12.687 — 15.000
40.000 1.711 1.923 10.000
20.000 28.908 30.150 30.853 32.208 5.000
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
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5 Ekler

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek IIl. Mondi Tire Kutsan — Satilan Malin Maliyeti 3 Dogerleme ontemerd

Varsayimlari

Briit Kar Marji

%26,3

2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi

Toplam Kagit Kullanim Kirilhimi

2021G %73,0
2022T %73,0
2023T %73,3
2024T %73,5
2025T %73,9
2026T %74,0
2027T %74,4

Geri Déniistiiriilmiis Oluklu Mukavva Kagit [l Kraftliner

Birim Kagit Fiyatlan

TL/Ton

25.000 1
20.000 A
15.000 1
10.000 A

5.000 A

0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Kraftliner == Geri Doniistiiriilmiis Oluklu Mukavva Kagit

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Satilan Malin Maliyeti Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan

'000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027
Net Satiglar 1.086.834  1.260.388 2.697.402 6.095.200 7.405.905 8.572.028 9.455.954 10.497.624 11.597.352
Biiytime % (%7,5) %16,0 %114,0 %126,0 %21,5 %15,7 %10,3 %11,0 %10,5
Satilan Malin Maliyeti (783.518)  (885.484) (1.804.959) (4.366.700) (5.361.948) (6.329.957) (7.040.465) (7.861.808) (8.712.113)
Toplam Kagit Uriinleri Maliyeti 538.534 623.494 1.435.497 3.416.919 4.156.124 4.840.151 5.350.617 5.968.789 6.599.231
Satiglara Orani % %49,6 %49,5 %53,2 %56,1 %56,1 %56,5 %56,6 %56,9 %56,9
Hurda Kagit Maliyeti 44.538 35.833 66.284 197.394 300.621 455.228 569.036 665.772 765.637
Satiglara Orani % %4,1 %2,8 %2,5 %3,2 %4,1 %5,3 %6,0 %6,3 %6,6
Enerji 66.730 67.288 98.896 302.965 365.106 417.576 452.104 495.630 545.648
Satiglara Orani % %6,1 %5,3 %3,7 %5,0 %4,9 %4,9 %4,8 %4,7 %4,7
Ulasim 35.031 39.463 62.166 115.662 139.386 159.417 172.599 189.216 208.311
Satislara Orani % %3,2 %3,1 %2,3 %1,9 %1,9 %1,9 %1,8 %1,8 %1,8
Diger Maliyetler 98.686 119.406 142.118 333.760 400.712 457.584 496.110 542.402 593.286
Satiglara Orani % %9,1 %9,5 %5,3 %5,5 %5,4 %)5,3 %)5,2 %5,2 %5,1
Briit Kar 303.315 374.903 892.443 1.728.500 2.043.957 2.242.071 2.415.489 2.635.816 2.885.239
Brtit Kar Marji % %27,9 %29,7 %33,1 %28,4 %27,6 %26,2 %25,5 %25,1 %24,9

Kaynak: Misteri Yonetimi

Satilan malin maliyeti temelde ka@it giderlerinden olugmaktadir. Uriin satis fiyatlari hammadde olarak
kullanilan ve makroekonomik degisimlere bagh olarak (enflasyon, kur degisimleri, talep vb.) degiskenlik
gOsteren ve aylik spot alimlarla belirlenen kagit fiyatlarindaki maliyet artisindan dogrudan etkilenmektedir.

MTK’nin kagit maliyetleri, 2021 yilinda piyasadaki limitli arz ve beklenmedik talep artisi sonrasi EUR bazl
olarak artig gdstermistir. ilgili yilda TL'nin énemli 6élglide devalliasyonu sonucu TL bazli birim kagit maliyeti
%100’Un lzerinde artis gdstermistir. ilgili ana hammadde maliyet artisini MTK biyik olglide fiyatlara
yansitabilmistir. 2022 yilinda ise birim kagit maliyetlerinde ilk aylardan baslamak Uzere artislar gézlemlenmis
olup 2023-2027 yillari arasinda birim kagit maliyetlerinin EUR bazinda sabit kalacagi 6ngéralmustar.

MTK’nin sahip oldugu Tire kagit fabrikasinda kagit Gretiminde kullanilan hurda kagit fiyatlarinin; yeni agiimasi
ongorulen rakip fabrikalar, artan talep ve limitli arz kaynakli énimuzdeki yillarda artacagi ve 2021 ve 2022
yillarinda kagit fabrikasinda gerceklesen yuksek karlilik seviyelerinin normalize olacagi 6ngérilmektedir.

MTK’nin diger maliyetleri, mirekkep, nisasta, yapiskanlar, paketleme ve kaliplama giderlerini icermekte olup
onemli kism1 yabanci para cinsine endeksli giderlerdir.

Enerji ve ulasim maliyetlerinin, artan enerji maliyetine paralel olarak 2022 yilinda énemli 6lgide artmasi
beklenmekte olup 2023 ve sonrasinda metrekare basina enerji maliyetlerin EUR bazinda stabil seyredecegi
ongorilmastar.
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5 Ekler

Ek 1. Mondi Tire Kutsan — Operasyonel Giderler

Varsayimlari

Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani

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

Operasyonel Giderler Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan

'000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T]
% 10 , 5 Personel Giderleri 89.139  102.265 135185  212.686  316.268  390.464  462.401 531.283 609.913
Satiglara Orani % %8,2 %8,1 %5,0 %3,5 %4,3 %4,6 %4,9 %5,1 %5,3
2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi Ortalama Personel Sayisi 778 800 835 851 851 851 851 851 851
Bakim Giderleri 33.281 35.752 62.134 95.331 119.829 136.200 160.075 174.261 189.124
. .. e e Satiglara Orani % %3,1 %2,8 %2,3 %1,6 %1,6 %1,6 %1,7 %1,7 %1,6

Personel Giderinin Buyume Orani - —
Mondi Merkez Giderleri 27.472 41,590 75.736  106.826 ~ 127.012 144169  157.687 172.706 188.889
Satiglara Orani % %2,5 %3,3 %2,8 %1,8 %1,7 %1,7 %1,7 %1,6 %1,6
0 Diger Giderler 57.137 75.159  183.425 155194  191.901  220.155  244.556 270.094 298.314
/028 y 5 Satiglara Orani % %5,0 %6,1 %6,9 %2,6 %2,7 %2,7 %2,7 %2,7 %2,7
2022-2027 yillar aras YBBO Toplam Faaliyet Gideri 207.029 254766  456.479  570.037  755.010  890.989 1.024.719  1.148.344  1.286.241
Satiglara Orani % %19,0 %20,2 %16,9 %9,4 %10,2 %10,4 %10,8 %10,9 %11,1

Mondi Merkez Giderlerinin Satiglara Orani

%1,7

2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi

Kaynak: Msteri Yonetimi

Mondi Tire Kutsan faaliyet giderleri igerisinde personel giderleri blyUk bir kismi olusturmaktadir. MTK
calisanlari sendikaya bagli degildir. Gegcmis yillarda asgari Ucret ve enflasyon gostergeleri dikkate alinarak
enflasyon Uzerinden artiglar gerceklesmistir. MTK’nin kapasite kullanim oraninin hali hazirda tst sinirlarda
olmasi ve projeksiyon dénemli boyunca Uretim hacimiyle orantili olarak personel sayisinda dnemli bir artig
beklememektedir. Personel giderleri, bir 6nceki yilin enflasyon éngérileri Uzerine yapilacak %5’lik artis ile
tahmin edilmektedir.

Mondi Merkez giderleri ydnetim yansitma giderleri, lisans bedelleri ve bilgi sistemlerinden olusmaktadir.

Diger giderler kalemi icerisinde ise operasyonel kur farki giderleri, stipheli alacak giderleri ve operasyonlarin
devamliligini saglamak amaciyla sirket digsindan alinmakta olan hizmetler yer almaktadir.
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5 Ekler

Ek II. Mondi Tire Kutsan— Net Isletme Sermayesi

Varsayimlari

Net isletme Sermayesi Giinleri

Alacak

I |

U Envanter

Ticari Borg

|

Projeksiyon Donemi Ortalamasi

120

53

124

Net isletme Sermayesinin Satislara Orani

%17,9

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

Net isletme Sermayesi Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan

1000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027
Ticari Alacaklar 329.951 462316  1.070.293  2.427.500  2.925564  3.330.795  3.643.688  4.011.140  4.393.853
Ticari Alacaklar Devir Giini 94 114 123 123 122 120 119 118 117
Stoklar 96.134 146.200 410.049 789.559 952,179  1.103.615  1.204.729  1.319.857  1.434.443
Stok Devir Ginti 38 51 70 56 55 54 53 52 51
Diger Varlikiar 12.465 18.193 79.784 93.007 113.117 130.928 144.429 160.339 177.136
Satiglara Orani - % %1,1 %1,4 %3,0 %1,5 %1,5 %1,5 %1,5 %1,5 %1,5
Ticari Borglar 191.224 343.005 825.848  1.820.948  2.201.305 2557785  2.799.363  3.075.104  3.351.366
Ticari Borglar Devir Gindi 75 120 142 129 127 125 123 121 119
Diger Ykamldlikler 50.899 70.605 143.390 338.813 414.561 486.193 539.297 601.057 665.395
SMM'e Orani - % %6,5 %38,0 %7,9 %7,8 %7,7 %7,7 %7,7 %7,6 %7,6
Net isletme Sermayesi 196.426 213.099 500.889  1.150.395  1.374.994 1521.359  1.654.187 1815175  1.988.670
Satislara Orani - % 018,1 %16,9 %21,9 %18,9 %18,6 %17,7 %17,5 9%17,3 9%17,1
g:;'lz'l‘::“e SLLIE (44.667) 16.672 377.790 559.506 224,599 146.365 132.828 160.988 173.495
Nakit Déniistim Déngisti 56 45 51 50 50 49 49 49 49

Kaynak: Misteri Yénetimi

2022-2027 yillari arasi projeksiyon donemi ortalamasi

Nakit Donusiim Dongusi

80 A

70
56
60 1 51 50 50

50 A 45 [ ) e ®
40 A
30 A

49

49

49

49

20
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

® - Nakit Doniigiim Dongiisii

MTK nakit donlsim dongusunin projeksiyon dénemi boyunca onemli bir dedisiklik gdstermeyecegini;
ortalama 49 gun seviyesinde gergeklesecegdini 6ngérmektedir.

Mondi Tire Kutsan'in 2021 yilinda 123 gun olan ticari alacak devir gininun projeksiyon dénemi boyunca
ortalama 120 gtin olmasi beklenmektedir.

2021 yilinda artan talebe hizli cevap verebilmek ve artan maliyetler sebebiyle 70 glin olan stok devir gininin
projeksiyon dénemi boyunca ortalama 53 guin olmasi beklenmektedir.

2021 yihinda maliyetlerde son dénemde yasanan artislar ile 142 gun olan ticari bor¢ devir ginunin
projeksiyon dénemi boyunca ortalama 124 gtin olmasi beklenmektedir.

Diger varliklar temelde devreden KDV, kisa ve uzun vadeli pesin 6édenmis giderleri icermektedir. 2021 yilinda
bir sefere mahsus yatirimlar ile ilgili pesin ddenen giderler bulunmakta olup 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde ilgili
yatirim tamamlanacaktir.

Diger yikUimlulUkler temelde ddenecek vergiler, SGK kesintileri, kisa ve uzun vadeli karsiliklar, ddnem kari
vergi yukimlulagu ve diger gider tahakkuklarini icermektedir.
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5 Ekler

Ek 1. Mondi Tire Kutsan— Yatirim Harcamalari Varsayimlari

Yatinm Harcamalarinin Satiglara Orani

%1,6

2022-2027 yillari arasi projeksiyon donemi ortalamasi

Uretim Kapasitesi ve Kullanim Orani
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Oluklu Mukavva Uretim Kapasitesi

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

Yatirnm Harcamalari ve Amortisman Varsayimlari — Mondi Tire Kutsan

000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027

Yatinm Harcamalan 63.267 78.264 117.747 197.339 96.554 114.237 126.630 136.582 151.305

Satislara Orani % %5,8 %6,2 %4,4 %3,2 %1,3 %1,3 %1,3 %1,3 %1,3
idame Yatirimlari 63.195 34.285 117.747 110.079 96.554 114.237 126.630 136.582 151.305
Blyume Yatirimlari 73 43.979 87.260

Kaynak: Miisteri Yénetimi

MTK, Mondi standartlari ¢cercevesinde gecmis yillarda blyime ve iyilestirme yatinmlarn gerceklestirmistir ve
fabrikalar yluksek kapasite kullanim oranlari ile operasyonlarini strdirmektedir. Fabrikalarin alanlari ve ilgili
bolgelerdeki talep g6z ©Onudnde bulunduruldugunda projeksiyon doéneminde ek bir kapasite yatirimi

ongorulmemektedir.

MTK'nin fabrikalari verimlilik agisindan iyi kosullarda olup 2022 yilinda planlanan ve yeni makine yatirimi ile

operasyonel verimlilikte

iyilesme saglayan Karaman yatirimi

haricinde ek bir yatinm harcamasi

ongorulmemistir. MTK'nin idame yatirimlar ile operasyonlarini stirdirmesi beklenmektedir.
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5 Ekler

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek 1. Mondi Tire Kutsan— FVOK Tablosu 3 Degerleme Yontemier

Diizeltilmis FVOK Marji

%14,3

2022-2027 yillari arasi projeksiyon donemi ortalamasi

2021 yili, dnceki bélimlerde de bahsedildigi Uzere,
kagit ve oluklu mukavva Urlnlerine karsi olusan
yuksek talep ve limitli arz ve TL devallasyonu
kaynakli mevcut piyasa ve makroekonomik kogullar
sebebiyle MTK i¢in olagan seyrin disinda bir yildir.
2022 yiinda da bu trendin devam etmesi
ongorulmektedir. Fabrikalar 2021 yilinda Gg vardiya
ile yaklagik %95 kapasite ile calismistir. Ozellikle
kagit Uretim fabrikasindaki karlilik oranlari, MTK
Yonetimi'nin beklentilerinin ve piyasa normallerinin
Uzerinde gerceklesmisti,. MTK Yonetimi 2022
yilindan itibaren sirket, hacimlerde énemli bir artig
ongérmemektedir. Projeksiyon déneminde, hurda
kagit maliyetlerinde yasanmasi beklenen artiglar ve
verimlilikte yasanacak dususler ile birlikte MTK’nin
FAVOK seviyesinde sektdr normallerine gelmesi
beklenmektedir.

FAVOK dizeltmelerii TFRS 16 kira gideri
dizeltmesini, 2021 yilinda yer alan bir sefere
mahsus aktueryal gider duzeltmesini ve 2021 yili
stpheli alacak karsiliklarinin normalize edilmesine
iliskin dlizeltmeyi igermektedir. Detayli FAVOK
duzeltmeleri Ek 1V’te sunulmaktadir.

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

5 Ekler
FVOK Tablosu — Mondi Tire Kutsan
'000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027
Net Satiglar 1.086.834 1.260.388 2.697.402 6.095.200 7.405.905 8.572.028 9.455.954 10.497.624 11.597.352
Biiyime % (%7,5) %16,0 %114,0 %126,0 %21,5 %15,7 %10,3 %11,0 %10,5
Satilan Malin Maliyeti (783.518)  (885.484) (1.804.959) (4.366.700) (5.361.948) (6.329.957) (7.040.465) (7.861.808) (8.712.113)
Brut Kar 303.315 374.903 892.443 1.728.500 2.043.957 2.242.071 2.415.489 2.635.816 2.885.239
Brtit Kar Marji % %27,9 %29,7 %33,1 %28,4 %27,6 %?26,2 %25,5 %25,1 %24,9
Faaliyet Giderleri (207.029) (254.766) (456.479) (570.037) (755.010) (890.989) (1.024.719) (1.148.344) (1.286.241)
Satiglara Orani % %19,0 9%20,2 %16,9 %9,4 %10,2 %10,4 %10,8 %10,9 %11,1
FAVOK 96.287 120.137 435.963 1.158.463 1.288.947 1.351.082 1.390.770 1.487.472 1.598.998
FAVOK Marji % %38,9 %9,5 %16,2 %19,0 %17,4 %15,8 %14,7 %14,2 %13,8
FAVOK Diizeltmeleri (3.995) (5.469) 19.391  (14.371)  (17.023) (19.309) (21.219) (23.299)  (25.582)
Diizeltilmig FAVOK 92.292 114.668 455.354 1.144.092 1.271.923 1.331.773 1.369.550 1.464.173 1.573.416
Dizeltilmis FAVOK Marji % %8,5 %9,1 %16,9 %18,8 %17,2 %15,5 %14,5 %13,9 %13,6
Amortisman (*) (28.383)  (33.076)  (37.208) (102.323)  (96.652) (105.013) (117.181) (120.472) (129.377)
Diizeltilmig FVOK 63.909 81.593 418.146 1.041.769 1.175.271 1.226.760 1.252.369 1.343.701 1.444.039
Dizeltilmis FVOK Marji % %5,9 %6,5 %15,5 %17,1 %15,9 %14,3 %13,2 %12,8 %12,5

Kaynak: Misteri Yonetimi
(*) Projeksiyon déneminde vergi hesaplamalari ile uygun sekilde Mondi Tire Kutsan'in yasal amortisman 6ngérisu dikkate alinmistir.

Duzeltilmis FAVOK 2021G-2022T Duzeltilmis FAVOK Degisimi
Kaynak: EY Analizi Kaynak: EY Analizi ‘000 TL
mTL
2.800 1 %18,8 r %20,0 349.441
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2.400 A %15,5
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%139 o136] o150 1.144.092
] ’ ’ 113.558 B
2.000 ( ) (33.761
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1.600 1 %91 1370 1.464 1.097.296
%85 1272 1882 & - %100
1.200 - 1.144
800 | 455.354
I %5,0 30.362
455
400 A
92 115
%0,0 — —
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2021 Hacim Etkisi FiyatEtkisi DovizKur  Diger SMM Operasyonel ~ FAVOK 2022
N . Diizeltilmis Etkisi Giderler  Duzeltmeleri Duzeltilmis
Diizeltilmis FAVOK (m TL) == Diizeltilmis FAVOK Marji % FAVOK Etkisi FAVOK
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5 Ekler

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek Ill. Mondi Olmuksan — Gelir Varsayimlari 3 Degerleme Yonterleri

Gelir Bliyiime Orani

%35,3

2021-2027 yillari arasi YBBO

mTL
24.000 7

20.000 1 /

16.000 A @ 14.454

12.000 - 9 11.272

7.451
5.163

8.000 f

4.000 A 2.359
1.029 1.240

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Gelir Varsayimlari — Mondi Olmuksan

2019G 2020G 2024T 2025T 2026T

Ana Uriin Gelirleri 982.959 1.198.683 2.254.471 4.931.026 7.113.656  9.212.754 10.626.400 12.089.561 13.595.667
Biiyime % %- %21,9 %88,1 %118,7 %44,3 %29,5 %15,3 %13,8 %12,5
Standart Kutu Gelirleri 507.873 585.756 1.116.765 2.442.611 3.523.789 4.563.590 5.263.847 5.988.632 6.734.690
Biiyime % %- %15,3 %90,7 %118,7 %44,3 %29,5 %15,3 %13,8 %12,5
Ozel Kesim Kutu Gelirleri 333.152 422.259 759.976  1.662.235 2.397.993 3.105.593 3.582.129 4.075.356 4.583.060
Biiyime % %- %26,7 %80,0 %118,7 %44,3 %29,5 %15,3 %13,8 %12,5
Safiha Gelirleri 141.934 190.668 377.731 826.180 1.191.874 1543572 1.780.424 2.025.573 2.277.917
Biiyime % %- %34,3 %98,1 %118,7 %44,3 %29,5 %15,3 %13,8 %12,5
Diger Gelirler 46.074 41.564 104.182 231.704 337.367 515.521 645.442 753.225 858.061
Biiyiime % %207,4 (%9,8) %150,7 %122,4 %45,6 %52,8 %25,2 %16,7 %13,9
Toplam Satiglar 1.029.033 1.240.247 2.358.654 5.162.730 7.451.023  9.728.275 11.271.842 12.842.785 14.453.728
Biiyime % (%11,6) %20,5 %90,2 %118,9 %44,3 %30,6 %15,9 %13,9 %12,5

2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Toplam Satiglar

Milyon m?

700 A

600 1 ®/
495
M 420 455

400 - 371
339 344

304 330

300

200 A

100 A

2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Satis Hacmi

Kaynak: Misteri Yonetimi

Mondi Olmuksan'in Urlin satis fiyatlari hammadde olarak kullanilan kagit fiyatlarindaki maliyet artisindan dogrudan
etkilenmektedir. Kagit fiyatlari makroekonomik degisimlere bagl olarak (enflasyon, kur degisimleri, talep vb.)
degiskenlik gostermekte ve aylik spot alimlarla belirlenmekte olup MOL’Uin hizmet verdigi e-ticaret, gida, yas meyve
sebze, kirmizi et, balik Urlnleri ve agir is ambalajlari musterileri ile yapmis olduklari anlagsmalar dogrultusunda ilgili
artiglar musterilere yansitilabilmektedir. MOL'un, agir is ambalajlari ve Ug-dalga (triple wall) 6zellikli ambalaj
Uretebilme kabiliyeti oldugu igin MTK'ya goére gramaj olarak daha agir trlinler satmaktadir. Bu nedenle satis fiyatlari
MTK’dan ylksektir; ancak birim fiyat artiglari baz alinarak karsilastirma yapildiginda projeksiyon yillari igin iki
sirketin benzer fiyat stratejilerine sahip oldugu ve 2023 sonrasinda enflasyon ile uyumlu birim fiyat artislar bekledigi
gorulmektedir.

MOL Yonetimi, Mondi binyesine gegmesini takiben bir seri modernizasyon ve kapasite artis yatirmlari
planlamaktadir. Bu yatinmlar ile MOL Y&netimi temel olarak tretim verimliligini arttirmayi hedeflemektedir. Buna ek
olarak talebin yodun oldugu e-ticaret ve agir is ambalaji muisterilerine hizmet sunarak satis hacminde artis
ongormektedir. Yatirnmlara iliskin detaylar sayfa 53'te sunulmaktadir.

S6z konusu yatinmlar 2022-2024 vyillari arasinda gerceklesecektir. ilgili yatinmlar yillar itibariyla operasyona
gececek olup yatirnmlarin satis hacmine olan tim etkisi 2027 yili itibariyla normalize olacaktir.
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5 Ekler

Ek 11l. Mondi Olmuksan — Ana Urtinler Gelir Varsayimlari

Ana Uriinler Gelir Biiyiimesi

%34,9

2021-2027 yillari arasi YBBO

MOL, kapasite artis yatinmlarinin etkisiyle 2022 yil
sonu ve 2024 yilinin ortasindan itibaren basta Ozel
Kesim Kutu olmak Uzere diger Urin gruplarinin
satiglarinda artis 6ngérmektedir. Buna ek olarak 2022
sonrasi temelde enflasyon ile orantili birim fiyat artisi
kaynakli gelir artislari olacagi 6ngérulmektedir.

Ana Uriinler 2021G Gelir Kirilmi

Standart Kutu Gelirleri
Il Ozel Kesim Kutu Gelirleri

0,
%49,5 I safiha Gelirleri

Ana Uriinler 2027T Gelir Kirthmi

Standart Kutu Gelirleri
Il Ozel Kesim Kutu Gelirleri

%49,5 I safiha Gelirleri

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

Ana Uriinler Gelir Varsayimlari — Mondi Olmuksan

‘000 m2 . . TL/ m2
Standart Kutu Fiyat ve Satis Hacmi
600.000 Standart Kutu Satig Hacmi 28.831 35.000
) — 24.498 26.556 30.000
450.000 { =—*— Standart Kutu Satig Fiyati 20.124 . 25.000
300.000 7.160 1010 ig'ggg
3.408 3.691 '
150.000 | R e 10.000
149.020 ——158.714— 155.968 162.316 175.106 202.458 214.865 5.5 - 5.000
0 0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Ozel Kesim Kutu Fiyat ve Satis Hacmi
‘000 m2 TL/ m2
450.000 Il Ozel Kesim Kutu Satig Hacmi 28.793 35.000
- 24.466 26.520 30.000
== Ozel Kesim Kutu Satis Fiyati 25,000
300.000 .
20.000
7.151 15.000
150.000 10.000
110.606 119.322 137.960 146.415 153.671 5.000
0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
‘000 m2 Safiha Fiyat ve Satig Hacmi TL/ m2
800.000 I safiha Satig Hacmi 23888
—— Safiha Satis Fiyati 21.175 22.989 ’
200.000 17.974 19.535 N 25.000
1999 15.000

100.000 10.000

99.086 5.000

68.852 74.277 85.879 91.142 95.659
0

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

2019G

2020G 2021G
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5 Ekler

Ek Ill. Mondi Olmuksan — Satilan Malin Maliyeti

Varsayimlari

Briit Kar Marji

%20,0

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

Satilan Malin Maliyeti Varsayimlari — Mondi Olmuksan

2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi

Toplam Kagit Kullanim Kirilimi

2021G

2022T

2023T

2024T

2025T

2026T

2027T

%60,0 %40,0
%59,7 %40,3
%59,9 %40,1
%59,6 %40,4
%59,3 %40,7
%59,1 %40,9
%58,9 %41,1

Geri Doniisturiilmiis Oluklu Mukavva Kagit

Il Kraftliner

Birim Kagit Fiyatlan

TL/ Ton
30.000 +
25.000 -
20.000 -
15.000 A
10.000 A

5.000 -

1000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027
Toplam Satilar 1.029.033 1.240.247 2.358.654 5162730  7.451.023  9.728.275 11.271.842 12.842.785 14.453.728
Biiytiime % (%11,6) %20,5 9%90,2 %118,9 %44,3 %30,6 %15,9 %13,9 %12,5
Satilan Malin Maliyeti (843.859)  (958.686) (1.801.398) (4.133.157) (5.987.237) (7.806.535) (9.016.506) (10.252.064)  (11.501.037)
Toplam Kagit Uriinleri Maliyeti 719.949 813149  1.605590 3.721.353 5458311  7.054.497 8.119.986 9.198.611 10.248.118
Satislara Orani % %70,0 %65,6 %68,1 %721 %733 %725 %72,0 %71,6 %70,9
Enerji 17.113 20.237 26.585 93.333 119.043 149.963  172.934  197.635 222.384
Satiglara Orani % %17 %1,6 %1,1 %1,8 %1,6 %15 %15 %1,5 %15
Ulasim 34.194 46.648 61.288 142.019 182.692 234208  271.008  310.327 349.502
Satislara Orani % %3,3 %3,8 %2,6 %2,8 %2,5 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4
Diger Maliyetler 72.604 78.652 107.935 176.453 227.190 367.867 452578  545.491 681.032
Satislara Orani % %7,1 %6,3 %4,6 %3,4 %3,0 %3,8 %4,0 %4,2 %4,7
Briit Kar 185.174  281.561 557.256  1.029.572  1.463.786  1.921.740 2.255.336 2.590.721 2.952.691
Briit Marj % %18,0 %22,7 %23,6 %19,9 %19,6 %19,8 %20,0 %20,2 %20,4

0
2019G 2020G 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Kraftliner

== Geri Dénlsturtlmus Oluklu Mukavva Kagit

Kaynak: Musteri Yénetimi

Mondi Olmuksan'in satilan malin maliyeti kalemi temelde kagit giderlerinden olusmaktadir. Uriin satis fiyatlari
hammadde olarak kullanilan ve makroekonomik degisimlere bagli olarak (enflasyon, kur degisimleri, talep
vb.) degiskenlik gbsteren ve aylik spot alimlarla belirlenen kagit fiyatlarindaki maliyet artisindan dogrudan
etkilenmektedir.

Mondi Olmuksan'in kagit maliyetleri, 2021 yilinda piyasadaki limitli arz ve beklenmedik talep artigi sonrasi
EUR bazl olarak artis gostermistir. ilgili yilda TL’nin énemli dlglide devaliiasyonu sonucu TL bazli birim kagit
maliyeti 100%’ln (zerinde artis gostermistir. iigili ana hammadde artigini MOL biyik 6lgliide fiyatlara
yansitabilmistir. 2022 yilinda da birim kagit maliyetlerinde ilk aylardan baslayan artislar gézlemlenmis olup
2023-2027 yillari arasinda birim kagit maliyetlerinin EUR bazinda sabit kalacagdi dngorilmustdir.

Enerji ve ulasim maliyetleri 2022 yilinda Tlrkiye’de gerceklesen maliyet artislar sonrasi 6nemli dlgiide artmis
olup 2023 ve sonrasinda metrekare basina enerji maliyetlerin EUR bazinda stabil seyredecegi 6ngdrilmustar.

Mondi Olmuksan'in diger maliyetleri mirekkep, nisasta, yapiskanlar gibi diger hammadde maliyetlerini,
paketleme ve kaliplama giderlerini icermektedir.
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5 Ekler

Ek 1ll. Mondi Olmuksan — Operasyonel Giderler

Varsayimlari

Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani

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

Operasyonel Giderler Varsayimlari — Mondi Olmuksan

'000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T|

%8 7 Personel Giderleri 103229  120.842  147.136  247.622 372719  465.687  557.627 640.557 735.879
! Satislara Orani % %10,0 %9,7 %6,2 %4,8 %5,0 %4,8 %4,9 %5,0 9%5,1
2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi Ortalama Personel Sayisi 900 950 789 832 842 852 862 862 862
Bakim Giderleri 18.940 20.809 27.394 39.478 54.656 68.771 78.751 89.165 99.571

Personel Giderleri Bijyt'jmesi Satislara Orani % %1,8 %1,7 %1,2 %0,8 %0,7 %0,7 %0,7 %0,7 %0,7
Mondi Merkez Giderleri 39.803 80.523 98.634  117.019  130.221 144.267 158.806

Satislara Orani % %- %- %1,7 %1,6 %1,3 %1,2 %1,2 %1,1 %1,1

0/ 30 8 Diger Giderler 130.073  118.058 92715 123723 145669  168.487  186.107 204.895 225.451
0 1 Satislara Orani % %12,6 %9,5 %3,9 %2,4 %2,0 %1,7 %1,7 %1,6 %1,6
2021-2027 yillari arasi YBBO Toplam Faaliyet Giderleri 252242 259709  307.049  491.346  671.679  819.964  952.706  1.078.883  1.219.707
Satislara Orani % %24,5 %20,9 %13,0 %9,5 %9,0 %8,4 %8,5 %8,4 %8,4

Mondi Merkez Giderlerinin Satiglara Orani

%1,3

2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi

Kaynak: Misteri Yonetimi

Mondi Olmuksan faaliyet giderleri igerisinde personel giderleri biylk bir kismi olusturmaktadir. MOL
blnyesinde mavi yaka olarak ¢alisanlar is¢i sendikasina tabidir. Bu dogrultuda gegcmis yillarda asgari Gcret ve
enflasyon gostergeleri dikkate alinarak enflasyon Uzerinde maas artislari yapiimistir. Yapilan kapasite artis
yatinmlari da g6z 6ninde bulundurularak Mondi Olmuksan personel sayisinin 2025 yilina kadar artacagi
ongorulmustir. MOL, birim personel giderlerini bir énceki yilin enflasyonu Uzerine yapilacak %5'lik artis ile
tahmin etmektedir.

Mondi merkez giderleri, yonetim yansitma giderleri, lisans bedelleri ve bilgi sistemlerinden olusmaktadir.
Diger giderler kalemi icerisinde ise operasyonel kur farki giderleri, stipheli alacak gideri ve operasyonlarin
devamliligini saglamak amaciyla disaridan saglanan hizmetler yer almaktadir.

Mondi Olmuksan 2021 yilinda Mondi tarafindan International Paper sirketinden satin alindigi icin, MOL'Un
2019-2020 yillarinda Mondi merkez giderleri bulunmamakta olup benzer sekilde IP gruba 6dedigi giderler
diger giderler altinda takip edilmektedir.
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5 Ekler

Ek IIl. Mondi Olmuksan — Net Isletme Sermayesi

Varsayimlari

Net isletme Sermayesi Giinleri

Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

5 Ekler

Net isletme Sermayesi Varsayimlari — Mondi Olmuksan

Alacak ' 1000 TL 2019G 2020G 2021G 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027
Ticari Alacaklar 327.199 478.109 955.967  2.086.309 2.986.942  3.857.819  4.482.178  5.106.854  5.747.436
’_ ‘ 1 24 Ticari Alacaklar Devir Glinti 98 120 125 125 124 123 123 123 123
Stoklar 149.242 195.974 446209  1.002.149  1.451.700  1.887.646  2.186.194  2.485.775  2.788.608
U Envanter Stok Devir Ginii 55 63 77 75 75 75 75 75 75
’ ‘ 7 5 Diger Donen Varliklar 29.869 14.648 31.973 69.985 101.005 131.875 152.799 174.094 195.932
Satislara Orani - % %2,9 91,2 %1,4 9%1,4 %1,4 %1,4 %14 %14 %1,4
L. Ticari Borglar 310.356 386.517 864.275  1.977.574  2.864.688  3.724.954  4.314.089  4.905.262  5.502.852

Ticari Borg ' — pp—

Ticari Borglar Devir Giinii 114 125 148 148 148 148 148 148 148
’_ ‘ 148 Diger Yakimllikler 46.187 63.632 87.189 198.908 288.009 375.584 433.961 493.548 553.888
SMM'e Orani - % %5,5 %6,6 %4,3 %4,8 %4,8 %4,3 %4,8 %4,8 %4,8
Projeksiyon dénemi ortalamasi Net isletme Sermayesi 149.767 238.582 482.685 981.961  1.386.950 1.776.802  2.073.121  2.367.913  2.675.235
. Satislara Orani - % %14,6 9%19,2 %20,5 %19,0 9%18,6 %18,3 %18,4 %18,4 %18,5
Net Isletme Sermayesi Satiglara Orani g:;'é':;:“e Sermayesi (199.668) 88.815 244103  499.276 404989  389.852  296.320 204792  307.322
Nakit Déniisiim Déngiisti 39 58 54 52 51 50 50 50 50

%18,5

2022-2027 yillari arasi projeksiyon ortalamasi

Nakit Donugiim Dongusti

100 4
80 A
60 A

39

40 ¢

20 A

58
54 52 51 50 50

50

50

0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

®  Nakit Donilisiim Donglisu

Kaynak: Msteri Yonetimi

Mondi Olmuksan Ydnetimi, ticari alacak, stok ve ticari bor¢ devir glnlerinin projeksiyon doneminde benzer
seviyelerde gergeklesecedini; ticari alacak ve stok gunlerinde beklenen limitli iyilesmeler ile nakit dénglsinin

yavasca iyileserek projeksiyon déonemi sonunda 50 glin seviyesinde gergeklesmesini dngdérmektedir.

Diger donen varliklar temelde devreden KDV, pesin édenen vergiler, personel avanslari, kisa ve uzun vadeli
pesin 6denmis giderleri igermektedir.

Diger yukumlllUkler temelde Odenecek vergiler, kisa ve uzun vadeli g¢alisanlara saglanan faydalar
kapsaminda karsiliklar ile donem kari vergi ykimluligind icermektedir.
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5 Ekler

Ek 1ll. Mondi Olmuksan — Yatirim Harcamalari Varsayimlari

Yatinm Harcamalarinin Satiglara Orani

%3,2

2022-2027 yillari arasi projeksiyon donemi ortalamasi

Yillara Bagh Uretim Kapasitesi

Milyon m?
1.000 - %100,0
0,
900 - 01,4 78461 o900

%77,6
] %74,3 %73,5 %73,7 %73,1 ’ |
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1%63,7
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700 I %70,0
600 4 I %60,0
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2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Oluklu Mukavva Uretim Kapasitesi =#= Kapasite Kullanim Orani

Marmara ve izmir Projelerinin Satig Hacmi Etkisi

Milyon m2
160
140
120
100
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40
28 0 0 0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Il Marmara Projesi Etkisi Bl izmir Projesi Etkisi

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi

3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

Yatirnm Harcamalari Varsayimlari — Mondi Olmuksan

2021G 2022T 2024T 2025T 2026T
Yatirim Harcamalari 108.000 2.200 5.300 278.619 669.760 231.506 91.870 99.089 106.876
Satiglara Orani % %10,5 %0,2 %0,8 %5,4 %9,0 %2,4 %0,8 %0,8 %0,7
izmir Yatirnimi 119.857 368.704 93.210
Marmara Yatirimi 52.966 36.933
Diger Buyime Yatirimlari 6.283 114.967 93.498
idame Yatirimlari 108.000 2.200 5.300 99.513 149.157 44.797 91.870 99.089 106.876

Kaynak: Musteri Yénetimi

MOL Ydnetimi, Mondi bunyesine gegcmesini takiben bir seri modernizasyon ve kapasite artis yatinmlari planlamaktadir. Bu
yatinmlar makine yenileme, kapasite artis yatinmlar ve dijitallesmeye yonelik yatinmlari icermektedir. MOL projeksiyon
doneminde Mondi Olmuksan ve Mondi Yonetimi tarafindan onaylanmis olan, operasyonel verimliligi arttirmak amaciyla
makine ve otomasyon sureglerini yenilemek ve talebe dogru cevap vermek icin kapasite artisi ve modernizasyon odakli
yatinm harcamalarini éngérmektedir. Bu kapsamda planlanan ana projeler izmir ve Marmara Projesidir. Buna ek olarak
Adana, Bursa ve Corum’da makine yenileme yatirimlari planlanmaktadir.

Marmara Projesi

» Gebze bolgesi e-ticaret firmalarin yogun olarak
bulundugu bir bolgedir. Mevcut durumda MOL'Un
Gebze fabrikasinda e-ticaret UrUnlerinin yani sira
yuksek gramajli agir is ambalaji Urlnlerin Uretimi de
gerceklestiriimektedir. Mondi  Olmuksan YOnetimi,
agir gramajli drdn dretimini tamamen Bursa'ya
transfer etmeyi 6ngérmektedir. Bunun sonucunda

daha fazla e-ticaret talebinin olugu Gebze
fabrikasinda e-ticarete yonelik kapasite artisi
yapacaktir.

» Mondi Olmuksan Yonetimi yatirim surecinin 2023
yilinin ikinci yarisinda tamamlanacagini
ongdrmektedir.

>

Mondi Olmuksan, izmir fabrikasinda makine yenileme ve
bolgedeki talebi karsilamak icin kapasite artis yatirimi
planlamaktadir. izmirde yer alan ve 46,600 m? alana
sahip mevcut fabrikanin yaninda bulunan arazinin satin
alinmasiyla yeni bir fabrika kurulmasi planlanmistir.

izmir yatinmi, 15,000m?lik arazinin satin alinmasi,
fabrikanin insaati ve makine ekipmanlarini igermektedir.
Yeni kurulacak fabrikaya RDC ve Corrugator makinalari
eklenmesi planlanmaktadir.

izmir kapasite yatirmi ile birlikte Mondi Olmuksan'in
2027 yil itibariyla yaklasik 70 milyon m? satis hacmi
artigl saglamasi planlanmaktadir.

Mondi Olmuksan 2022 vyilinda ilgili arsanin satin
alinmasini, 2023 yilinda ingaatin baslamasini ve 2024
yilinin ortasinda yatinmin tamamlanmasiyla birlikte yeni
fabrikanin faaliyete gegmesini hedeflemektedir.
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5 Ekler

Ek Il1l. Mondi Olmuksan — FVOK Tablosu

Diizeltilmis FVOK Mariji

%10,2

2022-2027 projeksiyon dénemi ortalamasi

Mondi Olmuksan, Mondi binyesine gegctikten
sonra kapasite artis ve modernizasyon yatirimlari
ile performansini ve karlihk seviyelerini Mondi
standartlarina getirecegini 6ngoérmektedir. Mondi
Olmuksan Yoénetimi, kapasite artis yatirimlarini
sektérde bluylme potansiyeli olan alanlara yaparak
satis hacimleri ve operasyonlarindaki verimliligi
artirmayr ve bu sayede marjlarda iyilesme
saglamay1 hedeflemektedir.

2021 yihinda piyasa kosullarinin iyilesmesi, 31
Mayis 2021 sonrasi Mondi Yonetimi'nin devreye
girmesiyle musteriler ile calisma kriterlerine
getirilen karhlik odakli performans hedefleri ve
musteri dagihminda degisiklikler sonrasi marjlarda
artis  gozlemlenmis olup ilerleyen vyillarda
modernizasyon, dijitallesme amagli yatirmlar ve
kapasite arttirici yatinmlar ile marjlardaki artisin
sirecegi ve sektdor normallerine ulasacagi
ongorilmektedir.

FAVOK dlzeltmeleri TFRS 16 kira gideri
dizeltmesini ve 2021 yilinda yer alan bir sefere
mahsus anti-damping gelirleri ve entegrasyon
giderlerine iliskin dizeltmeleri igermektedir. Detayli
FAVOK diizeltmeleri Ek 1V'de sunulmaktadir.

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

5 Ekler
FVOK Tablosu — Mondi Olmuksan
'000 TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T|
Net Satiglar 1.029.033  1.240.247 2.358.654 5.162.730 7.451.023 9.728.275 11.271.842 12.842.785 14.453.728
Biiyiime % (%11,6) %20,5 %290,2 %118,9 %44,3 %30,6 %15,9 %13,9 %12,5
Satilan Malin Maliyeti (843.859)  (958.686) (1.801.398) (4.133.157) (5.987.237) (7.806.535) (9.016.506) (10.252.064) (11.501.037)
Briit Kar 185.174 281.561 557.256 1.029.572 1.463.786  1.921.740 2.255.336 2.590.721  2.952.691
Briit Kar Marji % %18,0 %22,7 %23,6 %19,9 %19,6 %19,8 %20,0 %?20,2 %20,4
Faaliyet Giderleri (252.242)  (259.709)  (307.049)  (491.346) (671.679) (819.964)  (952.706) (1.078.883) (1.219.707)
Satislara Orani % %24,5 %20,9 %13,0 %9,5 %9,0 %8,4 %38,5 %8,4 %8,4
FAVOK (67.068) 21.852 250.208 538.226 792.108 1.101.776 1.302.630 1.511.838 1.732.984
FAVOK Marji % (%6,5) %1,8 %10,6 %10,4 %10,6 %11,3 %11,6 %11,8 %12,0
FAVOK Diizeltmeleri (5.539) (7.277) (13.709) (9.202) (10.729) (11.965) (12.917) (13.932) (15.027)
Diizeltilmis FAVOK (72.607) 14.576 236.499 529.024 781.379 1.089.811 1.289.713 1.497.906 1.717.957
Diizeltilmis FAVOK Marji % (%7,1) %1,2 %10,0 %10,2 %10,5 %11,2 %11,4 %11,7 %11,9
Amortisman (*) (14.216) (18.568) (18.487) (41.842) (64.809)  (110.227) (125.806) (136.787)  (147.872)
Diizeltilmis FVOK (86.823) (3.992) 218.012 487.182 716.570 979.584 1.163.906 1.361.119 1.570.085
Diizeltilmis FVOK Marji % (%8,4) (%0,3) %9,2 %9,4 %9,6 %10,1 %10,3 %10,6 %210,9

Kaynak: Musteri Yonetimi
(*) Projeksiyon déneminde vergi hesaplamalari ile uygun sekilde Mondi Olmuksan’in yasal amortisman 6ngorisi dikkate alinmistir.

Diizeltilmis FAVOK 2021G-2022T Diizeltiimis FAVOK Degigimi

Kaynak: EY Analizi Kaynak: EY Analizi ‘000 TL
mTL
2.400 wir0[ 20
0611.2 %11,4 %11,7 7ld,
9610,0 %10,2 %10,5
oo 188.060
1.718 F %10,0
. m 184.298 60 024
1.290 |
| 4. 7
1.200 1 1090 5.0 .
%1,2
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1 23 236.499
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014
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- L -9%10,0

0
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Diizeltilmis FAVOK (m TL)

2021 Hacim Etkisi FiyatEtkisi DévizKur Diger SMM Operasyonel FAVOK 2022

== Diizeltilmig FAVOK Marji %

Diizeltilmis Etkisi Giderler  Diizeltmeleri Diizeltilmis
FAVOK Etkisi FAVOK
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5 Ekler

5 Ekler

Ek IV. FAVOK Duizeltmeleri

Sirketler'in 2021 yilina iligkin diizeltimis normalize FAVOK hesaplamasinin detaylari asagida sunulmaktadir. Normalize FAVOK hesaplanirken 2021 yili igerisinde
gergeklesen bir sefere mahsus gelir ve giderlere yénelik diizeltmeler yapiimistir. FAVOK tutarlari asagidaki diizenlemeler dikkate alinarak diizeltiimistir.

Yukarida bahsedilen genel dizeltmelere ek olarak tim sirketlerde mevcut olmasi durumunda TFRS 16 Kiralama Standartlarina iliskin dizeltme yapiimistir. 1 Ocak 2019
tarihinde yurlrlige giren bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilangoda Kullanim Hakki Varligi ve Kiralama Yukimluligi olarak dikkate alinmakta olup,
Gelir tablosuna finansal gider ve amortisman olarak etki etmektedir. Bdylelikle Sirketlerin FAVOK hesaplamalarinda pozitif etki yaratmaktadir. Gelir ve Piyasa
Yaklagimlarinda baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yansitabilmek adina TFRS 16 kapsaminda degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak
degerlendirilip FAVOK hesaplamasindan disilerek Diizeltimis FAVOK hesaplanmistir. Benzer sekilde net borgluluk hesaplanirken ilgili varlik ve yikiamlilikler dikkate

alinmamustir.
Mondi Tire Kutsan

'000 TL 2021G

Mondi Olmuksan

'000 TL 2021G

FAVOK 435.963 FAVOK 250.208
TFRS16 kiralama gideri (10.000) TFRS16 kiralama gideri (7.382)
Aktleryal karsihk dizeltmesi 2.417 Anti-Damping karsilik dizeltmesi (8.159)
Supheli alacak karsilik diizeltmesi 26.974 Entegrasyon giderleri dizeltmesi 2.657
Diizeltiimis FAVOK 455.354 Dogal Kagit Kartal satis dizeltmesi (825)
Kaynak: Msteri Yonetimi Diizeltilmis FAVOK 236.499
MTK'nin  bir sefere mahsus dizeltmeleri hakkinda detaylar asagida /" Muster Yonetimi

acgiklanmaktadir:

Aktiieryal karsilik diizeltmesi: 2019 yilina iliskin bir aktlieryal kaydin 2021 yilinda
dizeltmesine iliskindir ve bir sefere mahsus bir dizeltme oldugu icin calisma
kapsaminda duzeltilmistir.

Siipheli alacak karsilik diizeltmesi: MTK, 2021 yilinda slpheli alacak risk
degerlendiriimesinde bir dedisiklikte bulunmustur. MTK’nin supheli alacak
karsiliklarini normalize etmek ve MOL ile karsilastirilabilir olmasi amaciyla MTK’nin
sUpheli alacak karsiliklarina yonelik duzeltme yapiimigtir.

MOL’Un bir sefere mahsus dizeltmeleri hakkinda detaylar asagida agiklanmaktadir:

Anti-damping: 2019 yilina iligkin bir anti-damping karsiligi tutarin édenmesi
sonras! geri gekildigi icin bir gelir olusmustur. ilgili tutar bir sefere mahsus bir
dizeltme oldugundan ¢alisma kapsaminda duzeltilmistir.

Entegrasyon giderleri diizeltmesi: MOL, Mondi biinyesine 2021 yilinda katildig
icin 2021 yil mali tablosunda entegrasyon giderleri bulunmaktadir. ilgili tutar bir
sefere mahsus kabul edildigi icin ¢galisma kapsaminda duzeltilmistir.

Dogal Kagit Kartal Satig diizeltmesi: ilgili duran varligin satisina iligkin gelirler bir
sefere mahsus olarak degerlendirilmis olup normalize FAVOK hesaplanirken
dizeltilmigtir.
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Ek V. Kopru Analizi - Mondi Tire Kutsan

Mondi Tire Kutsan Képru Analizi

Sirketler’in Yonetimleri is planlarini yonetim raporlamasi formatinda hazirlamis olup; 41. ve 54. sayfalar arasinda detaylari paylasilan is plani varsayimlarinda yer alan ge¢mis veriler de ayni formatta
sunulmaktadir. Varsayimlar béliminde yer alan ydnetim raporlamasi formatindaki gecmis finansallar ile Mondi Tire Kutsan'in SPK Finansal Raporlama standartlarina gére hazirlanmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik
2020 ve 31 Aralik 2021 dénemlerine ait denetlenmis TFRS mali tablolarinin képri analizi asagida sunulmaktadir:

is Planlari

Kredili Satiglardaki
IAliglardaki Vade Farki ve
Reeskont Gelir/Gider

Kur Degerleme Farki

Karsgilik Gosterim Farki

Sabit Kiymet ve Amortisman
Farki

Operasyonel Gider Siniflama
Farki (Personel, Bakim, Sabit
Gider vb.)

Diger Siniflamalar TFRS Rapor Finansallari|

Siniflamasi

Toplam Gelirler 2.697.402 (121.453) - - - - 52 2.576.002
Satilan Malin Maliyeti (1.804.959) 24.850 - - (22.240) (109.058) (24.729) (1.936.136)
Operasyonel Giderler (493.687) 9.817 62.480 36.628 12.240 109.058 24.289 (239.176)
Diger Gelirler/(Giderler) - 86.786 (62.480) (36.628) - - 388 (11.935)
FVOK 398.756 - - | (10.000) - - 388.755
Amortisman 37.208 - - - 10.000 - - 47.208
FAVOK 435.964 - - - - - - 435.963

Kaynak: Miisteri Yonetimi

'000 TL (2020G)

is Planlan

Kredili Satiglardaki
IAhglardaki Vade Farki ve
Reeskont Gelir/Gider
Siniflamasi

Kur Degerleme Farki

Karsilik Gosterim Farki

Sabit Kiymet ve Amortisman
Farki

Operasyonel Gider Siniflama
Farki (Personel, Bakim, Sabit
Gider vb.)

Diger Siniflamalar TFRS Rapor Finansallari

Toplam Gelirler 1.260.837 (49.840) - - - - 1.403 1.212.401
Satilan Malin Maliyeti (885.484) 7.405 - - - (74.626) (47.231) (999.937)
Operasyonel Giderler (287.842) 5.036 24.110 (2.418) (5.469) 74.626 45.147 (146.810)
Diger Gelirler/(Giderler) - 37.399 (24.110) 2.418 - - 232 15.939
FVOK 87.510 - - - (5.469) - (449) 81.592
Amortisman 33.076 - - - 5.469 - - 38.545
FAVOK 120.586 - - - - - (449) 120.137

Kaynak: Misteri Yénetimi

'000 TL (2019G)

is Planlari

Kredili Satiglardaki
IAliglardaki Vade Farki ve
Reeskont Gelir/Gider

Kur Degerleme Farki

Karsilik Gosterim Farki

Sabit Kiymet ve Amortisman
Farki

Operasyonel Gider Siniflama
Farki (Personel, Bakim, Sabit
Gider vb.)

Diger Siniflamalar TFRS Rapor Finansallari

Siniflamasi

Toplam Gelirler 1.086.834 (56.362) - - - - 570 1.031.041
Satilan Malin Maliyeti (783.518) 26.017 - - (23.077) (55.399) (42.477) (878.454)
Operasyonel Giderler (235.412) (7.328) 6.967 (1.150) 19.082 55.399 41.752 (120.691)
Diger Gelirler/(Giderler) - 37.673 6.967) 1.150 - - 155 32.012
FVOK 67.903 - - - (3.995) - - 63.909
Amortisman 28.383 - - - 3.995 - - 32.378
FAVOK 96.286 - - - - - - 96.287

Kaynak: Miigteri Yonetimi
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5 Ekler

Ek V. Kopru Analizi - Mondi Olmuksan

Mondi Olmuksan Kopru Analizi

Home

1 Yonetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yoéntemleri

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

5 Ekler

Sirketler’in Yonetimleri is planlarini yonetim raporlamasi formatinda hazirlamis olup; 41. ve 54. sayfalar arasinda detaylari paylagilan is plani varsayimlarinda yer alan gegmis veriler de ayni formatta
sunulmaktadir. Varsayimlar béliminde yer alan yénetim raporlamasi formatindaki gegmis finansallar ile Mondi Olmuksan’in SPK Finansal Raporlama standartlarina gére hazirlanmis 31 Aralik 2019, 31 Aralk

2020 ve 31 Aralik 2021 dénemlerine ait denetlenmis konsolide TFRS mali tablolarinin képri analizi asagida sunulmaktadir:

is Planlan

Amortisman Siniflama

Operasyonel Gider
Siniflama Farki

(Personel, Bakim,
Sabit Gider vb.)

Nakliye Giderleri

Diger Operasyonel
Gider Siniflama

Gelir Tahakkuku ile

ilgili Siniflama

Eleminasyonu

Hareketsiz Yedek
Pargalara iligkin
Siniflama

Dogal Kagit Kirpinti Satiglan

Toplam Gelirler 2.358.654 - - - (1.940) 3.355 (6.734) (58.060) - 2.295.275
Satilan Malin Maliyeti (1.801.397) (19.992) (94.685) 59.212 (21.982) (420) 6.734 58.060 (1.112) (1.816.432)
Operasyonel Giderler (325.536) 12.610 94.685 (59.212) 24.773 (2.935) - - 1.112 (254.504)
FVOK 231.720 (7.382) = = = = = = = 224.339
Amortisman 18.487 7.382 - - - - - - - 25.868
FAVOK 250.207 - - = = = = - - 250.207
Kaynak: Msteri Yonetimi
Operasyonel Gider
i n Siniflama Farki 5 5 5 Diger Operasyonel .
TL (2020G) Is Planlann  Amortisman Siniflama (Personel, Bakim, Sabit Nakliye Giderleri Gider Siniflama TFRS Rapor Finansallari
Gider vb.)
Toplam Gelirler 1.240.247 - - - - 1.240.247
Satilan Malin Maliyeti (958.686) (28.052) (73.713) 44.050 (9.033) (1.025.434)
Operasyonel Giderler (278.277) 20.775 73.713 (44.050) 9.033 (218.806)
FVOK 3.284 (7.277) = = = (3.992)
Amortisman 18.568 7.277 - - - 25.845
FAVOK 21.852 - - - - 21.852
Kaynak: Miisteri Yonetimi
Operasyonel Gider
n Siniflama Farki 5 . . Diger Operasyonel .
is Planlari Amortisman Siniflama (Personel, Bakim, Sabit Nakliye Giderleri Gider Siniflama TFRS Rapor Finansallari
Gider vb.)
Toplam Gelirler 1.029.033 - - - (1.071) 1.027.962
Satilan Malin Maliyeti (843.859) (14.556) (18.940) 32.808 (71.010) (915.558)
Operasyonel Giderler (266.458) 9.017 18.940 (32.808) 72.082 (199.227)
FVOK (81.284) (5.539) = = = (86.823)
Amortisman 14.216 5.539 - - - 19.756
FAVOK (67.068) = = = = (67.067)
Kaynak: Miisteri Yonetimi
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5 Ekler

Ek VI. Sirketler’in Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (31 Mart 2022 itibariyla)

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

Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan Piyasa Degeri

Mondi Tire Mondi
31 Mart 2022 BIST 50  BIST 100 Kutsan Olmuksan mTL
(LRI Wad ;400 - 2.600
Son 1 Ay 1.900 2.104 1.989 1.837
Son 3 Ay 1.835 2.040 1.938 1.849
Son 6 Ay 1.675 1.876 1.892 1.824
Son 12 Ay 1.472 1.661 1.695 1.816 2.200 1 [ 2490
3 Ay-6 Ay Fark %9,6 %8,8 %2,4 %L,4
Kaynak: Capital 1Q
F 2.200
. 2.000 A
Sirketler'in piyasa degeri Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan pay adedi ile ginluk hacim agirlikli 4 000
ortalama  hisse  fiyatinin  carpilmasi  sonucu 1800 -
bulunmustur. ‘
Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan’in Piyasa - 1.800
Degerleri, 31 Mart 2022 tarihinden itibaren gunlik 1600
hacim agirhkli ortalama fiyatlarin son 3 aydaki
ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. 31 Mart r 1.600
2022 tarihi, enflasyon ve devaluasyon etkileri ile son
aylarda 6nemli 6lgiide degisen giincel makroekonomik 4% ]
kosullari ve ozellikle 2021 yilinin son geyreginde [ 1400
Sirketler'in faaliyet gosterdigi sektdrde gergeklesen
EUR bazli kagit maliyetlerindeki artislar ve satis fiyati 1.200 1
artiglarini daha iyi yansittigi igin secilmis olup ilgili [ 1200
donemde Sirketlerin  benzer piyasa hareketleri
gosterdigi gdézlemlenmistir. 1.000 1 L 1000
800 . . . . . . 800
Mayis 2021 Temmuz 2021 Eylul 2021 Kasim 2021 Ocak 2022 Mart 2022
Kaynak: Capital 1Q = Mondi Tire Kutsan == BIST 100
== Mondi Olmuksan = BIST 50
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5 Ekler

Ek VII. AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi — Mondi Tire Kutsan

Devam Eden

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Deger
Kaldiragsiz Beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Net Borg / Hisse Degeri Orani %23,3  %23,3 %23,3 %23,3 %233 %23,3 %23,3
Vergi Orani %19,8  %19,8 %19,7 %19,7 %19,7 %19,7 %20,0
Risksiz Getiri Orani %18,3  %18,3 %18,3 %18,3 %183 %183 %18,3
Kaldiragli Beta 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Sermaye Piyasasi Risk Primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
Sirket Risk Primi %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Ozsermaye Maliyeti %25,1  %25,1 %25,1 %25,1 %251 %25,1 %25,1
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti %22,0 %22,0 %22,0 %22,0  %22,0 %22,0 %22,0
Vergi Orani %19,8  %19,8 %19,7 %19,7 %19,7 %19,7 %20,0
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %176 %176 %17,6 17,6 %176 %17,6 %17,6
Ozsermaye/(Finansal Borg+Ozsermaye) %81,1 %81,1 %81,1 %81,1 %81,1 %81,1 %81,1
Finansal Borg/(Finansal Borg+Ozsermaye) %18,9  %18,9 %18,9 %189 %189 %189 %18,9
AOSM %23,7  %23,7 %23,7 %237 %23,7  %23,7 %23,7

Kaynak: Capital IQ, EY Analizi

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

AOSM Hesaplamasi — Mondi Olmuksan

2022 2023 2024 2025 2026 2027 DevamEden

Deger

Kaldiragsiz Beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Net Borg / Hisse Degeri Orani %23,3  %23,3 %23,3 %23,3 %23,3 %23,3 %23,3
Vergi Orani %5,1 %0,0 %0,0 %140 %181 %18,3 %20,0
Risksiz Getiri Orani %18,3 %18,3 %18,3 %183 %183 %183 %18,3
Kaldiragl Beta 0,92 0,92 0,92 0,90 0,89 0,89 0,89
Sermaye Piyasasi Risk Primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
Sirket Risk Primi %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
Ozsermaye Maliyeti %26,3 %26,3 %26,3 %26,2 %26,1 %26,1 %26,1
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti %22,0 %22,0 %22,0 %22,0 %22,0  %22,0 %22,0
Vergi Orani %5,1 %0,0 %0,0 %14,0 %181 %183 %20,0
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %20,8 %22,0 %22,0 %189 %180 %17,9 %17,6
Ozsermaye/(Finansal Borg+Ozsermaye) %81,1 %81,1 %81,1 %811 %811 %811 %81,1
Finansal Borg/(Finansal Borg+Ozsermaye) %18,9 %18,9 %18,9 %18,9 %18,9 %18,9 %18,9
AOSM %25,2 %255 %255 %248 %24,6 %24,6 %24,5

Kaynak: Capital 1Q, EY Analizi

*Sirket risk primi, kagit maliyetlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri yansitmak tzere her iki sirket i¢in %1 olarak kabul edilmistir. Ayrica projeksiyon déneminde yapilmasi planlanan yatirimlar ile ilgili

riskleri yansitmak adina igin MOL’e %1 ek risk prim tahsis edilmistir.
TCMB 10-Yillik Hazine Tahvili Bonosu — 31 Aralik 2021 Tarihinden itibaren

Emsal Sirketler

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. 1,26 %24,4
%20.0 - Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. 0,66 %21,2
0 1 . . . .
___________________ %18,3  Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 1,02 %20,7
Mondi plc 0,97 %19,0
%15,0 1 DS Smith Plc 0,82 %40,9
WestRock Company 0,68 %87,1
%10,0 A Smurfit Kappa Group Plc 0,65 %33,7
Packaging Corporation of America 0,58 %15,7
%5.0 - International Paper Company 0,68 %47,2
Stora Enso Oyj 0,90 %22,1
Medyan 0,75 %23,3
90,0 T T T T T ! Kaynak: Capital IQ
01/07/2021  01/08/2021  01/09/2021  01/10/2021  01/11/2021  01/12/2021  01/01/2022
Vadeye Kadar Getiri Orani — — 6 Aylik Ortalama
Kaynak: Capital 1Q
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5 Ekler Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek VIII. Bilgi Kaynaklari 3 Degerleme Yéntemler

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

5 Ekler
Mondi Tire Kutsan Mondi Olmuksan
Mondi Tire Kutsan tarafindan TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanmis PwC Mondi Olmuksan tarafindan TFRS standartlarina uygun olarak hazirlanmig PwC
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$.’nin  bagimsiz Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$.’nin ve Drt Bagimsiz
denetiminden gegmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 mali tablolari Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S.’nin bagimsiz denetiminden ge¢mis

Mondi Tire Kutsan Yénetimi tarafindan hazirlanan ve Mondi Corrugated B.V. Ust 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 konsolide mali tablolar

Yonetim Komitesi tarafindan onaylanmis 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2027 donemine iligkin Mondi Olmuksan Yénetimi tarafindan hazirlanan ve Mondi Corrugated B.V. Ust Yénetim
fiyat, hacim, maliyet, yatirrm harcamasi ve isletme sermayesi bilgilerini iceren detayl is Komitesi tarafindan onaylanmig 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2027 ddénemine iliskin fiyat,
planlari hacim, maliyet, yatirrm harcamasi ve isletme sermayesi bilgilerini igeren detayh konsolide

Mondi Tire Kutsan Yonetimi tarafindan saglanan Is planiari

Mondi Olmuksan Yonetimi tarafindan saglanan
» Personel Sayisi

i > P I
> Kapasite Detaylari » Personel Sayisi

. Urdn Bilgisi > Ifapasne Detaylari
» RCB Turkiye Pazari Perspektifi sunumu » Urlin Bilgisi

. OMUD 2020 Sektdr Raporu » RCB Turkiye Pazari Perspektifi sunumu

» Fabrikalarin glincel Uretim durumlariyla ilgili detayh bilgiler » OMUD 2020 Sektor Raporu

> Oluklu mukavva ambalaj sektoriine iliskin temel bilgiler ve 6ngoriler »  Fabrikalarin giincel Uretim durumlariyla lgili detayh bilgiler

. > Izmir ve Marmara yatirnmlarina iliskin hazirlanmis Mondi Yénetim sunumlari
> Makroekonomik varsayimlar

> TSKB tarafindan 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla hazirlanan 18 Mart 2022 tarihli » Oluklumukavva ambalaj sektortne iliskin temel bilgiler ve ongorler

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. izmir Menderes Arsa gayrimenkul > Makroekonomik Varsayimlar
degerleme raporu I _ .
> TSKB tarafindan 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla hazirlanan 7 Mart 2022 tarihli Mondi
Veri tabanlari (Capital 1Q, Oxford Economics, EMIS, KAP vb.) ve EY tarafindan Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. Tekirdag Corlu Fabrikasi gayrimenkul
guvenilir oldugu varsayilan kamuya agik kaynaklar. Ancak bu kaynaklarin dogrulugu degerleme raporu

konusunda EY higbir sorumluluk Gstienmemektedir. > TSKB tarafindan 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla hazirlanan 7 Mart 2022 tarihli Mondi

Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. Edirne / Merkez 5 Adet Arsa gayrimenkul
degerleme raporu

Veri tabanlari (Capital 1Q, Oxford Economics, EMIS, KAP vb.) ve EY tarafindan guvenilir
oldugu varsayilan kamuya agik kaynaklar. Ancak bu kaynaklarin dogrulugu konusunda
EY higbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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5 Ekler Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek IX. Projede Calisan Ekip Bilgileri 3 Degerleme Yenterer

4 Degerleme Sonuglari ve Hi ...

5 Ekler
Projede Calisan Ekip Bilgileri
isim Sirket Unvan
Armand Schoonbrood Mondi AG Operasyondan Sorumlu Bagkan (COO CrS)
Wolfgang Berger Mondi AG Finans Direktorl (Finance Director CorrP)
Nikolai Woltron Mondi AG Kurumsal Strateji ve Is Gelistirme Direktdrii (Group Head of Corporate Development)
Bogi Reich Mondi AG Kurumsal Strateji ve Is Gelistirme Midiir(i (Manager Group Corporate Development)
Thomas Scheuba Mondi AG Kurumsal Strateji ve Is Gelistirme Uzmani (Associate Group Corporate Development)
Sebnem Giiler Mondi AG Finansal Kontrol Direktori (Head of Controlling CrS)
Tunc Cekinmez Mondi AG Finansal Kontrol MudurQ
Arzu Cakmak Mondi AG Hukuk Musaviri (Legal Counsel)
Seving Yener Mondi Tire Kutsan Genel Mudur (CEO MTK)
Ayse llik Mondi Tire Kutsan Finans Direktéri (CFO MTK)
Taner Curca Mondi Tire Kutsan Finans Mudurl (Finance Manager)
Yilmaz Selguk Mondi Olmuksan Genel Mudur (CEO MOL)
Selda Aksoy Mondi Olmuksan Finans Direktéri (CFO MOL)
Reyhan Altinay Mondi Olmuksan Finansal Kontrol Muduru (Control Manager)
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5 Ekler Home 1 Yonetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek X. Emsal Sirketlerin Temel Performans Gostergeleri prscuhit I
5 Ekler

Emsal Sirketlerin Temel Performans Gostergeleri

Halka Agrl::(l Sirket Degeri / FA\21002I§ FAVOK Marji 2021 Net I§Iet/g1:ﬂ§|¢;rrnzi¥r¢;:; Yag:lltlm§ |I:fr(?\r(r:f:§:tl)
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Tarkiye %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) %05,6
WestRock Company ABD %98,7 7,0x %15,0 %11,1 %5,9
Smurfit Kappa Group Plc irlanda 2099,3 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 %06,7
Medyan 9698,5 8,8x %015,1 99,9 %6,0

Kaynak: Capital 1Q

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye’de oluklu mukavva Uretimi gerceklestiren bir ambalaj sirketidir.

Mondi plc. Avrupa, Kuzey Amerika, Afrika basta olmak tzere 30'dan fazla Ulkede 100'den fazla Uretim tesisi ile uluslararasi alanda faaliyet gdsteren entegre kagit ve oluklu mukavva
ambalaj Ureticisi olup; Turkiye’de oluklu mukavva alaninda, Mondi Tire Kutsan ve Mondi Olmuksan ile faaliyetlerini sirdlirmektedir.

DS Smith Plc Ingiltere merkezli uluslararasi alanda faaliyet gésteren oluklu mukavva ambalaj, kagit ve yenilenebilir kagit treticisidir. Oluklu mukavva ambalaj liretiminde ham madde
ihtiyacinin belirli bir kismini ¢atisinda bulundurdugu kagit Uretimi gerceklestirdigi fabrikalardan saglamaktadir.

WestRock Company ABD merkezli oluklu mukavva ambalaj Ureticisidir. Sirket istirakleri ile birlikte 5 farkl kitada faaliyet géstermektedir.

Smurfit Kappa Group Plc Irlanda merkezli Avrupa ve Amerika kitasinda faaliyet gésteren kagit bazli ambalaj iireticisidir.

Packaging Corporation of America ABD merkezli kagit ve oluklu mukavva ambalaj treticisidir. Sirket agirlikli olarak faaliyetlerini Amerika’da sirdirmektedir.
International Paper Company ABD merkezli uluslararasi alanda faaliyet gosteren oluklu mukavva ambalaj Ureticisidir.

Stora Enso Oyj yenilenebilir ¢goziimler alaninda agirlik gosteren Finlandiya merkezli oluklu mukavva ambalaj ve kagit treticisidir.

30 Haziran 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 62 / 67



5 Ekler

Ek XI. Operasyonel Olmayan Gayrimenkullere lliskin

Degerleme Sonuclari

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

Sirketler'in yatinm amacl gayrimenkul niteliginde olan gayrimenkullere iliskin 2022C67 Mondi Tire Menderes 1 Adet Arsa, 2022REV60 Mondi Olmuksan Edirne Merkez 5
Adet Arsa ve 2022REV59 Olmuksan Tekirdag Corlu Fabrika isimli gayrimenkul ekspertiz raporlari TSKB tarafindan 31 Aralik 2021 degerleme tarihi itibariyla
hazirlanmistir. lgili gayrimenkul ve raporlarin detaylari asagidaki tabloda sunulmaktadir, ilgili rapor kesitleri ise altinda paylagiimistir. Gayrimenkul ekspertiz raporlarinda
saglanan verilerin dogrulugu EY tarafindan bagimsiz olarak dogrulanmamis olup bu verilerin dogrulugu ve buttnlaguyle ilgili tarafimizca bir glivence verilmemektedir.

Mondi Tire Kutsan

Degerlemeye Konu Olan Arsa Menderes / Izmir

Mondi Olmuksan

Degerlemeye Konu Olan Arsa Merkez / Edirne 5 Adet Arsa Corlu / Tekirdag

Ada Parsel 205 /5 Ada Parsel 152 /190, 193, 194, 243/1, 248/1 172 /5
Degerlemeyi Yapan Sirket TSKB Degerlemeyi Yapan Sirket TSKB TSKB
Rapor Tarihi 18.03.2022 Rapor Tarihi 07.03.2022 07.03.2022
Degerleme Tarihi 31.12.2021 Degerleme Tarihi 31.12.2021 31.12.2021
Defter Degeri 998.583 Defter Degeri (*) 365.689 1.386.688
Degerleme Sonucu 18.980.000 Degerleme Sonucu 17.440.000 74.420.000

Kaynak: TSKB

Mondi Tire Kutsan Kait ve Ambalsj Ssnayi A 5.
TOKi Mahallesi Hazan Tahsin Caddesi No:28 Tire/izmir

Saywn Taner CURCA,

Talebiniz dogruitusunds Menderes te konumb olan “1 Adet Tarla"nin pezer deerine yénelik 2022067 no.lu

£ calizmazi konusu tezinmez, 18.982.11 m? yiz Gigimane sshiptir.
Tagzinmazin pazar ae;eﬂ agiadeki s takdir edilmigtir. Tekdir edien deger, degerlemeyi olumsuz kilan
tkenier, birlikte deg

TASINMAZIN PAZAR DEGERI

31.12.2021

18.980.000 L Onsekizmilyondokuzyi: in-TL
22.396.400 TL Yirmiikimi Ogyuzdoksanaltibindortyiiz-TL

Pazar degerinin tespitine yénelik olarsk yapilsn
slmektadir. Pazar degerinin takdiri igin yapden ansliz ve hesaplamaier RICS tarsfindan “Redbook’ta

bilgier ve rapor igeriginde yer

ve ek (IVS) ile uyumlu olersk

hazirianmigtr.
Degeremenin amsci ve kullanici bilgileri rapords agik bir sekilde belirtimis olup rspor, tarsfinizis yapilan
25.02.2022 tarih, 524 no.u 56 istinaden . Raporun s&: belirtilen deg

amaa dizinde ya da bazka bir kullanici tarsfindan kullaniimas: miimicin degildir.

Bu galigmada sizler ile birlikte i birligi yopmaktan mutluluk duyuyoruz. Caligmaya ifigkin herhangi bir

sorunuz olmasi bizimle iletizime
Saygilanmals,
TSKB Gayrimenkul Degerleme AS.

Kaynak: TSKB

(*) Degerlemeye konu olan Corlu/Tekirdag’daki tasinmaz, MOL bilancosunda maddi duran
varliklar altinda yer almaktadir. Uzerinde herhangi bir operasyon veya faaliyet bulunmadigi
ve MOL aktif olarak ilgili gayrimenkulli satmayi planladidi i¢in ¢alismada yatinm amacli
gayrimenkul niteliginde bir gayrimenkul olarak dikkate alinmigtir.

Kafit ve Ambalaj
Esentepe Mh. Harman 1 Sok. Nidakule Levent Apt., No:7/9/54 Sisl / istanbul

Kajit ve Ambalaj
Esentepe Mh. Harman 1 Sok. Nidakule Levent Apt., No:7/9/54 Sigli / Istanbul

Sayin Selda ERTANCAN AKSOY,

Sayin Selda ERTANCAN AKSOY,

Talebiniz dogrultusunda Tayakadin'da konumiu olan "5 Adet Arsa“min toplam pazar degerine yonelik
2022REV60 no.u degerieme galismas: hanrianmitir. Degerleme konusu tasinmaziar, toplam 83.219,34 m*
iz Okimane sahiptir, Taginmazlann pazar dederi asagidaki gibi takdir edilmistir. Takdir edilen deger,

suz kenler, varsaysmiar ve irlikte

TASINMAZLARIN TOPLAM PAZAR DEGERI

Talebiniz dogruftusunda Corlu'da konumlu olan “Fabrika”nin pazar deerine yonelik 2022REVS9 no.lu
degerieme saligmasi hazrlanmistr. Deferieme konusu tagnmaz, 35.940,20 m* yiz bigumane sahip arsa
Gzerinde 14. i gibi takdir

Takdir edilen defer, degerlemeyi olumsuz kian etkenler, varsaymiar ve kisilamalarla birlikte
degeriendirilmistir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERI
i

Deger 112.2021
Deger Tarihi 31.12.2021 == 2053
Rapor Tarihl 07.03.2022 Pazar Degeri (KDV. 875.000.-TL i G: L
_Pazar Degeri (KOV Harig)*  17.440000TL ____ Onyedimilyondortyizkrkbin-TL e e bV 792500TL G
Pazar Degeri (KDV Dahil) 20579.200TL e mm'wbeswm(mwmn KiyGz-TL age di Olmuksan Kagrt 420.000.-TL  YetmisdértmilyondortyGzyirmibin-TL
? B Ve Ambalaj Sanayi A.5 Hissesine
i (KDV Harig)
tasnmazioc hisse degeridir. Tasinmazin Mondi Kafit 87.815.600-TL Seksenyedimilyonsexizylzonbesbinaliylz-TL
Ve ‘Ambalaj Sanayi A.§ Hissesine
geri (Kdv Dahil)

Pazar deerinin tespitine ybnelik olarak yapilan hesaplamalar, bilgiler ve agiklamalar rapor iceriginde yer
almaktad. Pazar degerinin takdirl igin yapdan analiz ve hesaplamalar RICS tarafindan “Redbook"ta
tanimianan Degerleme Standartlan ve Uluslararasi Deflerleme Standartian (IVS) ile uyumlu olarak
hazirtanmigt,

in amac ve kullanicr bilgilerl raporda acik bir gekiide belirtilmis olup rapor, uul nala yapian
01.02.2022 tarih, 234 no.lu sozk inaden hazirlanmistir. Raporun sozlesmede belirtilen degerleme
amaci dhginda ya da bagka bir kullanics tarafindan kullanimasi mamkon degildir.

Bu gaymada sizler e birlikte is birligi yapmaktan mutiuluk duyuyoruz. Calismaya iliskin herhangi bir

Saygilanmala,
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.

Pazar degerinin tespitine ynelik olarak yapilan hesaplamalar, bilgiler ve agiklamalar rapor iceriginde yer
almaktadir. Pazar degerinin takdiri icin yapilan analiz ve hesaplamalar RICS tarafindan “Redbook’ta
tanimianan Degerleme Standartian ve Uluslararasi Degerleme Standartian (IVS) ile uyumlu olarak
haziranmisti.

Degeriemenin amaci ve kullanic: bilgileri raporda agik bir sekilde belirtiimis olup rapor, tarafinizia yapilan
01.02.2022 tarih, 234 nolu sozlesmeye istinaden hazirlanmistir. Raporun sozlesmede belirtilen degerleme
amaci diginda ya da baska bir kullanic: tarafindan kullanilmas: mamkan degildir.

Bu calismada sxlcr ile nm ke isbirligi yapmaktan mutluluk duyuyoruz. Calismaya iliskin herhangi bir

Saygilanmaia,
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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5 Ekler

Ek XllI. Kisaltmalar

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

‘000 Bin m? Metrekare

20XXG 20XX yilinda gergeklesen MTK / Mondi Tire Kutsan Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
20XXT 20XX yilinda 6ngorilen Mondi Mondi Corrugated B.V. Veya Mondi A.G.

ABD Amerika Birlesik Devletleri MOL / Mondi Olmuksan Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

ABD Dolari / ABD$

Amerika Birlesik Devletleri Dolari

Musteri Yonetimi /
Sirketler’in Yonetimleri

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

Ambalaj Sanayi A.$. Yonetimi

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti NiS Net Isletme Sermayesi

BIST 50/100 Borsa istanbul 50/100 Endeksi OMUD Oluklu Mukavva Sanayicileri Dernegi

Degerleme Tarihi 31 Aralik 2021 Rapor 30 Haziran 2022 tarihli bu Uzman Kurulugs Raporu
EMIS Emerging Markets Information System RCB Geri Donusturtimus Oluklu Mukavva Kagidi

EUR Euro/ Avro SGK Tirkiye Cumhuriyeti Sosyal Guvenlik Kurumu
Euromonitor Euromonitor International Ltd. SMM Satilan Malin Maliyeti

EY Ernst Young Kurumsal Finansman Danigsmanlik A.S. SPK veya Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

EY Avusturya Ernst & Young Wirtschaftspriifungsgesellschaft m.b.H. SD Sirket Degeri

FAVOK Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar SD/FAVOK Sirket Degeri / Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar TCMB Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

GSYH Gayrisafi Yurt ici Hasila TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlari

INA indirgenmis Nakit Akislar TL Tirk Lirasi

is plani Musteri Yonetimi tarafindan hazirlanan is plani TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

KDV Katma Deger Vergisi YBBO Yillik Bilesik Biyume Orani

m Milyon
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5 Ekler Home 1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi
Ekler Xlll. Genel Varsayimlar ve Kisitlayici Kogullar 3 Degerleme Yéntemleri
egerleme Sonuglari ve Hi ...
5 Ekler

1. Bu Rapor’da beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak hig¢ bir durum dikkatimizi gekmemistir.

2. Deger onerilerinin hazirlanmasi ve burada tanimlanan sonuglarin degerlendiriimesi, ilgili bilgiye ve tecriibeye sahip oldugumuza inandigimiz ve kamuya kendimizi ilgili
bilgi ve tecribeye sahip olarak tanittigimiz genel degerleme uygulamasi alanlaridir. Saglanan hizmetler ilgili bilgi birikimi ve tecribe ile kisitlidir ve EY tarafindan
saglanabilecek denetim, danismanlik veya vergiyle ilgili hizmetleri icermemektedir. Bu kisitlamaya ragmen, bu Rapor'da sunulan EY’in tavsiyeleri, alici veya herhangi
baska bir vergi mikellefinin i¢c Vergi Kanunu’'nun veya yerel veya bélgesel vergi kanunlarinin éngordiigli cezalardan kaginmasi amacini tasimamaktadir, bu amacla
yazilmamistir ve bu amagcla kullanilamaz.

3. S6z konusu sirket ve varliklar hakkinda mulkiyet arastirmasi yapilmamistir ve mal sahibinin beyan ettigi s6z konusu sirket ve varliklar Gzerindeki hakki gecerli
sayllmistir. EY’In hizmetlerinin varlik, mulk veya sirket payi analizini kapsadigi 6lglide, EY yasal tanim veya miulkiyet sorunlari konusunda sorumluluk kabul
etmemektedir ve calismalarinda su varsayimlari kullanmistir: (i) mulkiyet iyi durumda ve pazarlanabilir, (ii) gegici haciz veya bor¢ bulunmamaktadir, (iii) ilgili tim
federal, eyalet, yerel ve milli dizenlemeler ve kanunlara (kullanim, gevre, imar kanunlari ve benzeri kanunlar velveya dizenlemeler dahil herhangi bir sinirlama
olmamak uzere) tamamen uyulmustur ve (iv) EY’In calismalarinda esas alinan varliklara iligkin lisanslar, iskan izinleri, onaylar veya herhangi bir federal, eyalet, yerel
veya milli hikimetten, 6zel kisi veya organizasyondan tesrii veya idari yetki alinmistir, alinabilir veya yenilenebilir.

4. Bu Rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmistir ve baska higbir amagla kullanilamaz. Bu Rapor veya herhangi bir bolimu kopyalanamaz ve reklam, halkla iligkiler,
haberler, satislar veya herhangi bir diger kamu (veya 6zel) medya yoluyla EY’in 6nceden yazili kesin izni olmadan dagitilamaz.

5. Buradaki piyasa degeri tavsiyeleri s6z konusu varliklarin bu Rapor’da ¢zellikle belirtiimis olan degerleme tarihi disindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amaci
tasimamaktadir. Piyasa sartlarindaki degisiklikler, deger onerilerinin belirtilen degerleme tarihindekilerden 6nemli 6lglide farkli olmasina neden olabilir. Piyasa
sartlarinda degisiklikler oimasi veya mal sahibinin aliciya s6z konusu varliklari burada belirtilen degerlere satamamasi durumunda sorumluluk kabul etmemekteyiz.

6. TSPB genelgesindeki sorumluluklar sakh kalmak kaydiyla, Yonetim de dahil olmak (izere baskalar tarafindan sunulan bilgiler igin sorumluluk kabul edilmemektedir,
s6z konusu bilgilerin giivenilir olduguna inaniimaktadir.

7. Analizimiz sirasinda, s6z konusu sirket ve varliklarin yapisi, faaliyeti ve finansal performansiyla ilgili yazih bilgi, s6zlU bilgi ve/veya elektronik veriler tarafimiza
saglanmistir. Analizlerimizde ve bu Rapor'un hazirlanmasinda s6z konusu bilgiler kullaniimistir ve bu bilgilerin dogruluguna ve eksiksizligine iligkin tarafimizca
bagimsiz bir denetim veya tasdik ¢alismasi gerceklestiriimemistir.

8. Degerlememizde kullanilan bazi ge¢mis finansal veriler denetimden gecmis velveya gecmemis finansal tablolardan alinmistir ve Musteri Ydnetimi'nin
sorumlulugundadir. Finansal tablolar, genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri geregince ilgili agiklamalar icerebilmektedir. Bu verilerin dogrulugu ve eksiksizligi
tarafimizca bagimsiz olarak tasdik ediimemistir ve bu bilgilerle ilgili tarafimizca fikir beyan edilmemektedir. Bu verilerin dogrulugu veya eksiksizligine iliskin herhangi bir
sekilde givence sunulmamaktadir
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9. Rapor’da bulunan nakit akigi tahminleri sadece degerleme analizinde kullanilimak Gzere olusturulmustur ve gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu igin
kullanilmamalidir. ilisikteki nakit akisi verileriyle ilgili bir inceleme veya derleme veya American Institute of Certified Public Accountants tarafindan éngériilen
standartlar ¢ergevesinde, Uzerinde mutabik kalinan bir prosedirler sozlesmesi yapmis bulunmamaktayiz ve dolayisiyla, TSPB genelgesindeki sorumluklar sakli
kalmak kaydiyla, ilisikteki nakit akimi verileri ile ilgili varsayimlar hakkinda fikir veya herhangi bir sekilde giivence sunulmamaktadir. Ayrica, olaylar ve sartlarin siklikla
beklendigi gibi gerceklesmemesinden dolayi beklentiler ile gergeklesenler arasinda farkliliklar olabilmektedir ve bu farkliliklar nemli boyutta olabilmektedir.

10.Mdsteri Yonetimi'nin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama karari icin sorumluluk kabul etmemekteyiz. Anlayisimiza goére, ¢calismamiza
konu olan varliklarla ilgili herhangi bir finansal tablo ve vergi raporlama ve Rapor’un nihai kullanimiyla ilgili sorumluluk yénetime aittir.

11.EY daha 6nce bir anlasma yapilmadigi slirece s6z konusu varliklar, mulkler veya sirket paylari ile ilgili ek bir calisma veya hizmet sunmak veya taniklikta bulunmak
veya mahkemede hazir bulunmak veya hizmetleriyle ilgili herhangi bir Rapor’u, neriyi, analizi, sonucu veya baska bir dokiimani herhangi bir olay veya durum igin
glncellemek durumunda degildir.

12.Sahtekarlik ve suistimal dizenlemeleri ve kanunlarina gére neyin ihlal teskil edebilecegi hakkinda bir tespit yapmis bulunmamaktayiz. Sirketler, bu tespit icin hukuk
danismanina danigmalidir.

13.Calismamiz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yikselis veya dususlerin veya teknolojik degisimlerin muhtemel
etkilerini icermemektedir.

14.Projeksiyon donemindeki finansal ve operasyonel beklentileri igeren 6ngoriler, Misteri Yonetimi tarafindan saglanmis ve bunu teyit eden imzali Temsil Mektubu
Sirketler Yonetimi tarafindan EY’a nihai Uzman Kurulus Raporu’nun sunulmasi ile birlikte saglanacaktir.

15.Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11/04/2019 tarihli 2019/19 sayili genelgenin F (Duyuru ve ilke Kararlari)
bélimunde belirtilen degerleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

16.Degerleme calismasini gergeklestiren ekibimiz degerlemeyi bitlin yonleriyle ylritebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve genelgenin
bagimsizlik ilkelerine uymaktadir.
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EY Hakkinda

EY bagmsiz denetim, vergi, strateji, kurumsal finansman ve =
danismanlik hizmetlerinde bir dinya lideridir. Anlayisimiz ve kaliteli —
hizmetlerimiz dinya ekonomisi ve sermaye piyasalarinda guvenin "
olusmasina katkida bulunmaktadir. EY, gulgli yonetim ekibiyle tim
paydas gruplarina verdigi sozleri yerine getirmekte ve bu sekilde 3 ”4
galisanlari, musterileri ve icinde yer aldigi diger cevreler icin daha iyi ;

bir galisma hayati olusturulmasinda énemli bir rol Gstlenmektedir. _
x ™ 4 oy

& 3

EY adi kiiresel organizasyonu temsil eder ve Ernst & Young Glo'b,a
Limited’in her biri ayri birer tiizel kisilige sahip olan, bir veya daha ¢ok;
tye firmasini temsil edebilir. Sinirli sorumlu bir Birlesik Krallik sirke
olan Ernst & Young Global Limited misteri hizmeti sunmamaktadir.
Kisisel Verileri Koruma Kanunu (KVKK) kapsaminda; EY'in kisisel =
verileri nasil topladidi, kullandigi ve bireylerin sahip oldugu haklara A A
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