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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR

%o Yiizde

ABD : | Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari/USD / ABD § Amerika Birlesik Devletleri Dolari

AOSM Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti

Avro / Euro Avrupa Birligi para birimi

BIAS / Borsa / Borsa Istanbul / _

BIST Borsa Istanbul A.S.
Seliiloz ve/veya atik kAgittan olugan ham maddeden

e tiretilmis temizlik kagidi bobinlerinin bitmis {irtin

Bitmis Uriin tiretim (converting) tesislerinde ¢esitli islemlere tabi
tutularak nihai tiiketicilere sunulabilecek forma
getirilen temizlik kagidi tirtinleri

bps Baz puan

Converting Kagit bobinden bitmis {iriin tiretme siireci

COVID-19 Koronaviriis hastalig: 2019
Belirlenen Yerde Teslimat (Delivered at Place)

DAP [hracat sirasinda genellikle alicinin tilkesinde ve
genellikle deposunda gergeklestirilir.

DenizYatirim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

EDK Ev dis1 kullanim

Egenda Ege Egenda Ege Enerji Uretim A.S.

ENDA Enerji ENDA Enerji Holding A.S.

FAO Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (Food and
Agriculture Organization of the United Nations)

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

Hakim Ortaklar Siikrii Erhan Tezol ve Mehmet Ersin Tezol
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Ihrag kayith

Bu kapsamda yapilan satiglarda; triinler, yurtdisi bir
aliciya satilmak amactyla yurt i¢i bir aliciya (TZE
Global’e) satilmaktadir. Alicimin (TZE Global’in)
s6z konusu iiriinleri belli bir siire i¢inde yurt digina
satmast ve bu durumu Europap Tezol’a belgeleme
zorunlulugu bulunmaktadar.

Katma Deger Vergisi Kanununun 3065 sayili 11.
maddesine  gdre  gore ihrag edilmek  sartiyla
imalateilar tarafindan gonderilen mallara ait KDV,
ihracatgi firma tarafindan imalat¢iya Odenmez.
Imalatci, ihracatg1 firmadan tahsil edemedigi KDV’yi
vergi dairesinin diizenlemeleri g¢ergevesinde nakit
veya mahsup yoluyla iade alir.

Ingiliz Sterlini

Ingiltere para birimi

Izmir Fabrikas1

Philsa Caddesi, No.36, Torbali, Izmir’de PM1 ve
PM2 iiretim tesislerini biinyesinde bulunduran
fabrika

Seliiloz ve/veya atik kagittan olusan ham maddeden

Kagit Bobin tiretilmis, kg1t bobin formunda olan ve heniiz
bitmis tiriine gevrilmemis temizlik kdgid: tiriinleri

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KV Kisa Vadeli

Kurul / SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Ortanca deger de denilmektedir. Bir veri grubunun
kiiciikten biiyiige siralanmasi halinde; ortadaki

Medyan terimi ifade eder. Veri grubunda terim say1si tek say1
ise ortadaki sayu, ¢ift ise ortadaki iki sayinin
toplaminin yarisi olarak hesaplanir.
Mersin Tarsus OSB Gelisme Alani, Rasim Dokur

Mersin Fabrikasi Bulvari, No.9 Akdeniz/Mersin’de PM3 ve yatirimi
devam eden PM4 iiretim tesislerini biinyesinde
bulunduran fabrika

Mn, mn milyon

0SB Organize Sanayi Bolgesi

PD Piyasa Degeri

M1 Paper Machine 1, [zmir Torbali’da 2004 yilinda

devreye alinan 24.504 ton/y1l kagit bobin kapasiteli
kagit tiretim tesisi




Paper Machine 2, izmir Torbali’da 2009 yilinda

PM2 devreye alinan 30.181 ton/yil kagit bobin kapasiteli
kagit tiretim tesisi
Paper Machine 3, Mersin Tarsus OSB’de 2016
PM3 yilinda devreye alinan 31.365 ton/y1l kagit bobin
kapasiteli kagt {iretim tesisi
Paper Machine 4, Mersin Tarsus OSB’de yer almasi
PM4 : | planlanan 40,000 ton/y1l kagit bobin kapasiteli yeni
kagit iiretim tesisi
B Bitkilerde hiicre yapisinin bitytik bir boltimiinil
Seliiloz : | olusturan kagit, yapay ipek ve patlayict maddelerin
yapiminda kullanilan bir karbonhidrat/madde.
SMM Satilan Malin Maliyeti
SPKn 10.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de

: yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Sirket / Europap Tezol / Tezol

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’te ortaklig1 da bulunan $iikrii Erhan Tezol,
Mehmet Ersin Tezol, Emine Nesrin Tezol, Ayse

Tezol Ailesi o
Selda Tezol, Omer Siikrii Tezol, Mine Makbule
Kuseu, Miige Kuscu

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

TL Tiirk Lirasi

TZE Global TZE Global Dis Ticaret A.S.

uv Uzun Vadeli

YBBO

Yillik Bilesik Buyiime Oram




1. Giris
Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatiim”) ile Europap Tezol Kagit
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Europap Tezol, Tezol”) arasinda 14 Haziran 2021
tarihinde imzalanmus olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket
paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun III. 62-
1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i kapsaminda
Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 2019/19 sayil biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
Kurul karari uyarnca Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmn F maddesinde uygun olarak
belirlenmesi amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-030(268) sayili Genis Yetkili Arac1 Kurum yetki

belgesine sahip Deniz Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Degerleme Caligmasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar: ve Etik Tlkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate almarak asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve calismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmuistur.

o Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmam tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmistir.

o Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamltict ve abartil beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e DenizYatinm Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ytiritilmistiir.

e Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Miisterinin talimatlarin1 yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel e¢ikarlari goézetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme Raporu, Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu s6zlesme kapsaminda elde edilecek ticretler, raporun herhangi bir
yoniine bagli degildir.

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.




e Raporda kullamlan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz lizerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Smurlayier Kosullar ve Varsaymmlar
Degerleme ¢aligmamizda kullanilan veriler,

e Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
tarafindan hazirlanan; 30 Haziran 2021, 2020 ve 31 Aralik 2020, 2019, 2018 tarihleri
itibariyla konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporuna,

e Sirket’e ait izahnameye,

e Kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

o Talebimiz Uizerine Sirket tarafindan saglanmus bilgiler ile bunlara iligkin agiklamalara,

e Yurt i¢i borsalarda islem goren sirketlerin finansal sonuglarina,

e DenizYatirim’in analizlerine,

dayanmaktadir.

Degerleme calismalarma esas teskil etmek tizere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirm degerleme galigmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢aligmast yapilmamugtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden

olustugu varsayilmustir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden geemis finansal
tablolar ve dipnotlarr) Sirket ynetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis
olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler, olagandigt
siyasi ve yasal degisiklikler, éngoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen diginda bir
engel olmadan igletmenin siirdiiriilebilirli§i esasimna gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmugtir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen degerleme ydntemleri kullanilarak uzmanlik
bilgisi ile hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin
Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.
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Degerleme Tarihi:17.08.2021
Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasim Hazirlayan Ekibe fliskin Bilgiler:

Konusunda uzman calisma ekibi Deniz Yatirim Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel
Miidiir Yardimcist Nurullah Erdogan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK diizenlemesi
uyarinca hazirlanan sdz konusu raporu hazirlayabilmek igin gerekli niteliklere, 25 yillik
tecriibeye sahiptir. Kariyerine 1996 yilinda Kent Yatirim’da baslams ve 1999 yilinda
DenizYatirim Kurumsal Finansman Béliimiine gegmistir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Boliimiinde cesitli pozisyonlarda gére alan ve bugiin itibariyle gorevine DenizYatim
Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi olarak devam eden Erdogan; Yildiz
Teknik Universitesi, Endiistri Mithendisligi Béliimii lisans mezunudur.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini smirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Gelisimi Analisti olarak baslamis ayni yil DenizYatirim’a
gecmistir. fhsan Engindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatirim Kurumsal Finansman
Bolimiinde ¢esitli pozisyonlarda; halka arz, sermaye piyasasi islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gorev almakta olup gorevini, Kurumsal Finansman Bolimil biinyesinde Analiz
ve Degerlendirme Bolim Mudiirii olarak stirdiirmektedir. Bogazici Universitesi’nde lisans
bgrenimini Isletme alaminda tamamlayan [hsan Engindeniz, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi’na (Sicil No: 26069, Belge No:205920) sahiptir.

Pinar Tastutan, kariyerine 2009 yilinda Finansbank A.§.’de, Kurumsal ve Ticari Krediler
Béliimii’nde Kredi Politikalar: ve Kredi Kontrol Bsliimii Yetkili Yardimeist olarak baglamig ve
2011 yilinda DenizYatirim’a gegmistir. Pinar Tastutan, 2011 yilindan bu yana DenizYatirim
Kurumsal Finansman Béliimiinde ¢esitli pozisyonlarda, halka arz, sermaye piyasast islemleri,
65zel sektor borglanma araglart ihraci faaliyetlerinde gorev almakta olup gdrevini Kurumsal
Finansman Yonetmeni olarak siirdiirmektedir. Bogazigi Universitesi’nde lisans dgrenimini
Isletme alaninda tamamlayan Pinar Tastutan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst’na
(Sicil No: 129742, Belge No: 206256) sahiptir.

2. Sirket’e Dair Ozet Bilgiler ve Degerleme Sonucu

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi 2000 yilindan beri temizlik kagidi
sektriinde faaliyet gostermektedir. Sirket bugiin; izmir ve Mersin’de 2 fabrikada 600’den fazla
calisan ile yilda 86 bin ton ka1t bobin ve 137 bin ton bitmis tirlin liretim kapasitesine sahiptir.
Sirket yurtdigindan ithal ettigi selilozu ve/veya agirhikli yurtiginde tedarik ettigi atik kagidi
kullanarak izmir’de 2, Mersin’de 1 adet bulunan toplam 3 kagit bobin tiretim tesisi (PM1, PM2,
PM3) aracihiiyla k4git bobini liretmektedir. Uretilen kagit bobin; 30°dan fazla tilkeye ihrag
edilmekte ve Sirket’in kendi adina tescilli (6z) ve alicilar adna tescilli (6zel) markalt temizlik
kagdi tiriinleri iiretiminde kullanilmaktadir.

116 6z markali {iriin ¢esidine sahip Europap Tezol, tiiketici kanali alaninda tescilli 4 ana marka
ve ev dist kullanim kanali alaninda tescilli 2 ana markaya sahiptir. Europap Tezol, tirettigi oz

Niz YATIRIM
UL KIYMETLER AfL.
Biikdere Cad, Np:1£};§. %
senteps 1334 $i§h - loN AES

Vo297 TIC STy

0

v
Merar g a0 Ry & 13



markali tirtinlerinin yan sira, toplamda 19 adet 6zel markal1 82 {iriin gesidi ile sektdrde faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in 2018 - 2021 ilk 6 ay arasindaki satig gelirlerinin; yaklagik %37-%44°1 kagit bobin
satislariyla; %40-%46’s1 6zel markali bitmis tiriin satislariyla ve %14-%19u 6z markali bitmis
{irlin satiglartyla elde edilmistir.

Europap Tezol’un 2021/06 itibartyla son 12 aylik satiglari 682 milyon TL, FAVOK’ii 159
milyon TL ve Net Dénem Kar1 150 milyon TL’dir.

2.1. Sirkete iliskin Onemli Bilgiler
Avantajli Fabrika Konumlari: Europap Tezol’un [zmir ve Mersin Fabrikalar’nin yurt iginde

yogun talep yaratan yiiksek niifuslu bolgeler ile [zmir ve Mersin Limanlarma yakinligi hem
yurt i¢i hem de yurt dist satislar agisindan lojistik maliyetlerinde Onemli avantajlar

saglamaktadir.

Devam Eden 4. Kasit Bobin Uretim Tesisi (PM4) Yatirimi: Mersin’de 2020 yilinda baglayan ve
2022 yilinda tamamlanmast hedeflenen yatirim sonucunda, 40 bin tonluk kapasite artirim1 ile
yaklasik 90 bin ton olan k&gt bobin iiretim kapasitesinin 130 bin tona yiikseltilmesi
hedeflenmektedir. Ayrica, s6z konusu tiretim tesisinin Mersin’de bulunan diger kagut liretim
tesisi ile de verimlilik artist saglamasi beklenmektedir. Yatirmun 6zellikle ihracat: artirmasi
beklenmektedir.

Ihracat: Sirket, Satislarimin ~%40’ 11 ihracat ile 30°dan fazla ilkeye ihrag etmekte ve doviz
girdisi yaratmaktadir.

Gecmis Finansal Performans: Europap Tezol, diizenli artan satiglari, istikrarh Briit Kar,
FAVOK ve Net Kar marjlari ile 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021°deki Net Finansal Nakit
Pozisyonu ile one ¢ikmaktadir.

2.2. Degerleme

Europap Tezol’un pay bagina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi)
ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklagimi) yontemine yer verilmistir.

Europap Tezol paylarinin degerinin tespit edilmesinde sanayi sirketleri icin yaygin olarak
kullamlan Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar
kullanilmustir. S6z konusu carpanlar 17.08.2021 tarihi itibariyle hesaplanmus, ug degerler
disarda birakilarak medyan degerleri kullamlmistir. Hesaplamalarda; 17.08.2021 tarihinde soz
konusu sirketlerin acikladig: en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik doneme ait FAVOK
ve Net Kar tutarlar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 20°den, F/K ¢arpani 25’ten
biiyiik olan sirketler degerlendirme dig1 birakilmigtir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; BIST te islem goren “Kagt ve Kagt Uriinleri, Ambalaj”
sektorii grubu sirketleri ve BIST-Yildiz Pazar’da islem gbren secilmig sanayi sirketleri dahil
edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (Gelir Yaklagimi1) yonteminde; 2021-2030 yillarini igeren
10 yillik Projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. Projeksiyonlar
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olusturulurken; 30.06.2021 tarihi itibariyle 46.6 Milyon TL harcama gergeklestirilen ve
tamamlandiginda yaklasik %45 kapasite artisi saglayacak Mersin’deki PM4 yatiriminin
devreye alinma tarihi ve verimlilik katkis1 konusunda muhafazakar yaklagim sergilenmistir.
Benzer sekilde Izmir ve Mersin’de devam eden yatirimlar kapsaminda alinmig Yatinm Tesvik
Belgeleri (Yatirim katki paylari; [zmir i¢in %30, Mersin i¢in %45) bulunmakta olup, planlanan
yatirim biiyiikliigi gergevesinde 30.06.2021 itibariyle gelecek donemlerde Odenecek
vergilerden indirilebilecek azami ~85 Milyon TL fayda Projeksiyonlar’da dikkate alinmamustir.

Sonug olarak; yurt i¢i benzer sirketlerin carpanlarina gore hesaplanan FD/FAVOK’e %50.0 ve
F/K’ya %50.0 agirlik verilerek Carpan Analizi yontemine gore Sirket degeri hesaplanmugtir.
Carpan Analizi’ne %50 (FD/FAVOK e %50.0, F/K ya %650.0) ve Indirgenmis Nakit Akimlan
Analizi'ne %50 agirlik verilerek Sirket Degeri 1,825,368,163 TL ve Birim Pay Degeri 18.25
TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %624.0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka
Arz Sirket Degeri 1,387,279,804 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 13.87 TL olarak
belirlenmisgtir.

Degerleme Yontemi Agirhik 5irke¥Ec§eri Birrn P,;? ': Beger
Carpan Analizi 50.0% 1,623,582,676 16.24
FD/FAVOK 50.0% 1,525,106,559 15.25
F/K 50.0% 1,722,058,792 17.22
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 50.0% 2,027,153,649 20.27
f Agirhiklandiriimig Sirket Degeri 1,825,368,163 18.25
r Halka Arz Iskontosu %24.0
r Halka Arz Sirket Degeri 1,387,279,804 13.87

3. Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Europap Tezol,
Tezol”)

3.1. Genel Bakis

Tezol Ailesi’nin 1930°larda tiitiin ticareti ile baslayan faaliyetleri, 1969 yilinda sirketlesmis ve
2005 yilina kadar devam etmistir. Aile, 2000 yilinda [zmir’de kurulan tesislerle kagit sektoriine
adim atmis ve Sirket bugiin; Izmir ve Mersin’de 2 fabrikada 600’den fazla galigani ile yilda 86
bin ton kagit bobin ve 137 bin ton bitmis {iriin iretim kapasitesine ulagmustir. Europap Tezol,
kendi admna tescilli (9z) ve alicilar adina tescilli (6zel) markalar altinda trettigi bitmig
{iriinleriyle ve 30’dan fazla iilkeye gergeklestirdigi kagit bobin ihracatiyla, temizlik kagidi
pazarinda Snemli bir sirkettir. Europap Tezol’un 2021/06 itibartyla son 12 aylik net satiglan
682 milyon TL, FAVOK’ii 159 milyon TL ve Net Donem Kart 150 milyon TL’dir.
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3.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket, SPKn hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 20.05.2021
tarih ve 26/768 sayil1 izni ile kayith sermaye sistemine ge¢mistir. Sirket’in kayith sermaye
tavant 500,000,000 (bes yiiz milyon) TL olup, beheri 1 (bir) TL itibari degerde 500,000,000
(bes yiiz milyon) adet paya ayrilmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi, 25.02.2021 tarihinde Torbali Ticaret Sicili Miidiirlagii nezdinde
tescil ve 26.02.2021 tarihli ve 10276 sayili TTSG de ilan edilen, 25.02.2021 tarihli Olaganistii
Genel Kurul karart ile Sirket’in sermayesi 15,000,000 TL’den 100,000,000 TL’ye arttirilmig
olup, s6z konusu 85,000,000 TL’lik artig Sirket’in olaganiistii yedeklerinden kargilanmustur.
Sirket ortaklari, Tezol Ailesi mensuplarindan olugmaktadir. Giincel ortaklik yapisi asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Ortak Adi Grup Nominal Dfﬁ_cr Pay Oram (%) Nominal Deger (TL) Fily Orim
(TL) (Vo)

A¥* 15,000,000 15.00%
Siikrii Erhan Tezol 38.520,000 38.52%
B 23,520,000 23.52%
) A* 15,000,000 15.00%
Mehmet Ersin Tezol 38,510,000 38.51%
B 23,510,000 23.51%
Mine Makbule Kuscu B 8,330,000 8.33% 8,330,000 8.33%
Mige Kuscu B 8,330,000 8.33% 8,330,000 8.33%
Emine Nesrin Tezol B 5,480,000 5.48% 5,480,000 5.48%
Ayse Selda Tezol B 415,000 0.42% 415,000 0.42%
Omer Siikrii Tezol B 415,000 0.42% 415,000 0.42%
Toplam 100,000,000 100.00% 100,000,000 100.00%
Toplam A* 30,000,000 30.00% 30,000,000 30.00%
Toplam B 70,000,000 70.00% 76,000,000 70.00%

*Qyda imtiyaz ve yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi: A grubu 1 adet pay Genel Kurul’da 5 (bes) oy
hakkina sahiptir. A grubu paylar yonetim kurulu tiyelerinin se¢iminde imtiyaz sahibidir. 5 (bes) ilyeden olusan
Yonetim Kurulu’nun 2 (iki) tiyesi, 6 (alt1) iyeden olusan Yénetim Kurulu’nun 3 (iig) iiyesi, 7 (yedi) iiyeden
olusan Yonetim Kurulu’nun 3 (iig) iiyesi, 8 (sekiz) iiyeden olusan Yonetim Kurulunun 4 (dort) iyesi, 9 (dokuz)
iiyeden olusan Yonetim Kurulu’nun 4 (dért) ityesi ve 10 (on) iiyeden olusan Y6netim Kurulu'nun 5 (bes) tiyesi
A Grubu pay sahipleri veya gosterecekleri adaylar arasindan segilir. Oyda ve yonetim kuruluna aday gosterme
imtiyazina sahip olan A Grubu paylarmn toplaminmn, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinde temsil ettigi oranin %20
sinirini altina diismesi durumunda, s6z konusu duruma yol agan hukuki islemin gergeklestigi andan itibaren
yukarida belirtilen yonetim kuruluna aday gdsterme ve genel kurulda oy imtiyaz1 sonradan canlanmamak iizere
kendiliginden yiiriirlikten kalkacaktir.

3.2.1.Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortakhk Yapisi

Halka arz Europap Tezol’un gikarilmis sermayesinin %20.0’sine tekabiil eden mevcut ortaklara
ait 20,000,000 TL nominal degerli B grubu payin halka arzi1 ile gergeklestirilecektir. Toplanan
talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmas: halinde, mevcut ortaklara ait halka arz
edilecek paylarin %20.0’sine tekabiil eden 4,000,000 TL nominal degerli B grubu paylarin da
halka arz edilecek toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir.

Halka arzda ek satisin kullanilmamast halinde tiim ortaklar, sahip olduklar1 paylarin %20.0’lik
kismina tekabiil eden B grubu paylarin, ek satigin tamaminin gergeklestirilmesi halinde ise tiim
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ortaklar, sahip olduklar1 paylarin %24.0°liik kismina tekabiil eden B grubu paylarini halka arz
etmis olacaktir.
Halka arz sonrasi ek satis hari¢ ve dahil olmak {izere planlanan ortaklik yapis1 asagidaki tabloda

yer almaktadir:
Ek Satis Dahil Halka

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi N it
Otk Nominal . OI:':“ Nﬂmi!?fl] (.)I:_Z"‘;" Nomi;l_af . UF:T;“
Deger (TL) (%) Deger (TL) '(%] Deger (TL) '(%)
Siikrii Erhan Tezol - e 38.52% L2000, 900 30.82% Lo 29.28%
B 23,520,000 15,816,000 14,275,200
Mehmet Ersin Tezol - 12,000,000 38.51% L 30.81% 13,000,000 29.27%
B 23,510,000 15,808,000 14,267,600
Mine Makbule Kusgu B 8,330,000 8.33% 6,664,000 6.66% 6,330,800 6.33%
Miige Kusgu B 8,330,000 8.33% 6,664,000 6.66% 6,330,800 6.33%
Emine Nesrin Tezol B 5,480,000 5.48% 4,384,000 4.38% 4,164,800 4.16%
Ayse Selda Tezol B 415,000 0.42% 332,000 0.33% 315,400 0.32%
Omer Siikrii Tezol B 415,000 0.42% 332,000 0.33% 315,400 0.32%
Halka Ag¢tk Kisim B 20,000,000 | 20.00% 24,000,000 | 24.00%
Toplam 100,000,000 | 100.00% 100,000,000 | 100.00% 100,000,000 | 100.00%

3.3. Kar Dagitim Politikasi

Europap Tezol’'un Kar Dagitim Politikas1 kapsaminda; 2021 mali yili kar dagitimindan
baslamak iizere sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde hesaplanan, dagitilabilir dsnem karin;
asgari %30’u nakit olmak lizere dagitilabilir karin asgari toplam %70’inin pay sahiplerine
dagitilmas: hedeflemektedir. Sirket, 2020 yilina ait kar1 heniiz dagitmamis olup halka arz
sonrasinda dagitmayi1 degerlendirmektedir.

3.4. Kilometre Taslan

1930larda baglayan tiitiin ticareti, 1969 yilinda «Tezol Tiitiin Thracat Dahili Ticaret ve Ithalat
A.$»'nin kurulmasiyla sirketlesmistir. Kurulus sermayesi (eski para ile) 1,200,000.00 TL dir.
1969 — 2005 yillar arasinda Sirket, tiitiin ticareti faaliyetleri ile mesgul olmustur.

2000 yilinda temizlik kagidi sektoriinde ilk girisimi olan «Europap Kagit ve Temizlik Uriinleri
Sanayi ve Ticaret A.S.» kurulmustur. Ilk etapta sadece bitmis {iriin (converting) iretimi
yapilmuistir. Piyasada yer alan temizlik kagidi iireticisi sirketlerden kagit bobin halinde temizlik
kagidi satin alinarak bunlardan bitmis tiriin tiretilmis (“converting”) ve satilmustir.

2001 yilinda ilk 6z markah ve 6zel markal iiriinlerini tiiketici ile bulusturduktan sonra,
temizlik kagitlar1 faaliyetlerinin gosterdigi biiylime iizerine Sirket ortaklari, sadece kagt
bobinden temizlik kagidi (“converting”) iiretimi faaliyetleri ile smurli kalmayarak,
hammaddeden (selilloz ve/veya atik kagit) kagit bobin halinde temizlik kagidi tiretimi de
yaparak, entegre liretici olmak tlizere 2002 yilinda kagit fabrikasi yatirumi yapma karari
almiglardir.

2002 yilinda entegre iiretici olma karar gergevesinde «Tezol Tiitiin Thracat Dahili Ticaret ve
Sanayi A.S.» nin ismi, «Tezol Tiitiin Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.» olarak degistirilmistir.

D, NI%ATIRIM
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2003 yilinda ilk ihracat islemini gergeklestirerek, yurt dist piyasalara da agilmustur.

2004 yilinda ilk kg1t makinesi yatirimi Izmir Fabrikasi’nda yaptlmistir. Hammadde olarak hem
seliilozdan hem de atik kagittan temizlik kagid1 tiretebilme esnekligine ve teknolojisine sahip
izmir Torbali’da devreye alinan birinci kagrt liretim tesisi (“PM1”) 24.504 ton/y1l kagit bobin
kapasitesi ile devreye alinmistir.

2009 yilinda ikinci kagit makinesi yatirimi yine [zmir Fabrikasi’nda yapilmistir. Yalmzca
seliilozdan temizlik kagid: iiretebilecek sekilde kurulan ikinci kagt iiretim tesisi (“PM2”)
30.181 ton/y1l kagit bobin kapasitesi ile devreye alinmigtur.

2015 yilinda Sirket’in yurt dig1 satiglarinin ¢ogunlugunun yapildig: bir araci ihracat¢1 olarak
faaliyet gosterecek «TZE Global Dis Ticaret A.$.», Erhan Tezol ve Ersin Tezol tarafindan
kurulmustur.

2015 yilinda izmir fabrikasmi arazisinde Europap Tezol Kojenerasyon Santrali kurulmasi ve
isletilmesi i¢in Tres Enerji Hizmetleri San. ve Tic. A.S. ile sozlesme imzalanmigtur. Bugiin
Sirket’e elektrik saglayan kojenerasyon santralinin toplam kurulu giicti 6,862 MWm / 6,712
MWe olup bu santral lisanstan muaftir.

2016 yilinda meveut iki sirket olan Tezol Tiitiin Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ile Europap Kagit
ve Temizlik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. birlestirilerek bugiinkii ticari unvanla faaliyetlere
devam etme karari alinmistir. Ayrica biiylime ve ihracat hedefleri dahilinde Mersin Tarsus
OSB’de arazi satin almarak Mersin Fabrikasi kurulmus ve burada Sirket’in iigiincii iiretim
tesisi (“PM3”) yatirmm yapilmistir. PM1 gibi hammadde olarak hem seliilozdan hem de atik
kagittan temizlik kagidi iiretebilme esnekligine ve teknolojisine sahip PM3 31.365 ton/y1l kgt
bobin kapasitesi ile devreye almnmugtir.

2020 yilinin sonunda, Mersin Tarsus OSB’deki meveut kagit tiretim tesislerinin yamnda 40,000
ton/y1l kdgit bobin kapasiteli dordiincii iiretim tesisi (“PM4”) yatirimina baglamistir. Bu
tesisin devreye girisi 2022 yihnin tiglincii geyregi olarak planlanmaktadir. Yeni tiretim tesisinin
ve bu tesisle birlikte ayni fabrikada yapilmasi planlanan diger yatirimlarm yaklagik 185,000,000
TL (~18 milyon Euro) bedelle tamamlanmas: beklenmektedir.

2020 yilinda Sirket, ISO500 listesinde Europap Tezol, 439., Ege Bolgesi Sanayi Odasi
tarafindan yayimlanan 100 Biiyiik Sanayi Kurulugu listesinde ise 37. sirada yer almustir.

2021 yilinin Subat ayinda Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak
suretiyle 15,000,000 TL den 100,000,000 TL’ye artirtlmistir.

2021 yilmin Mart ayinda dis ticaret sirketi TZE Global’in sermayesinde Sirket hakim
ortaklarma ait olan paylar, halka arz yapilanmas kapsaminda Sirket tarafindan satin alinarak,
TZE Global Sirket’in %100 oraninda bagl ortaklig1 haline getirilmistir.

fzahnamede ve bu raporda yer alan mali tablolar dénemleri itibariyle Europap Tezol ve ayr bir
tiizel kisilik TZE Global konsolide olmaktadir. Ancak Europap Tezol, TZE Global’e ihrag
kayith satig yapmaktadir.

3.5. Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Ana Uriin Gruplarive Uretim Tesisleri

Sirket’in sahip oldugu tesislerde tiretim ve satigini gergeklestirdigi tirtinler “temizlik kagitlan”
olarak siniflanmaktadir. Temizlik kagitlar ana smiflamasmin altinda ise; Europap Tezol yan
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mamul sinifindaki “kagit bobin” ve bitmis iriin sinifindaki gesitli temizlik kagitlarinin {iretim
ve satis1 gerceklestirilmektedir.

Kigit Bobin; selilloz ve/veya atik kdgittan olugsan hammaddeden iiretilmis, kagit bobin
formunda olan ve heniiz bitmis iirtine ¢evrilmemis temizlik kAg1d: tirtinlerini ifade etmektedir.
Tuvalet kagidi, kagit havlu, kagit mendil vb. her bir temizlik kagidi gesidi igin ayr1 bobinler
tiretilebilmektedir.

Bitmis Uriin; seliiloz ve/veya atik kagittan olusan hammaddeden {iretilmis temizlik kagidi
bobinlerinin bitmis {irtin tretim (“converting”) tesislerinde ¢esitli islemlere tabi tutularak
tiiketicilere sunulabilecek forma getirilen temizlik kagid1 tirtinlerini ifade etmektedir.

Tezol, Izmir — Torbal’da 58.157 m? agik alan tizerinde kurulu 36.432 m? kapali alan1 ve Mersin
— Tarsus OSB’de 53.410 m? agik alan tizerinde kurulu 24.270 m? kapali alam olan iki
fabrikasinda; ikisi Izmir’de biri Mersin’de olmak {izere toplam 3 k&gt bobin iiretim tesisine
(hattina) (PM1, PM2 ve PM3) ve 15’1 [zmir’de 7°si Mersin’de olmak iizere toplam 22 bitmis
iirlin tiretim tesisine (hatfina) sahiptir.

Mersin fabrikasinda 2022 yilinda devreye girmesi planlanan dérdiincii kagit {iretim tesisine
(PM4) iligkin yatirimlar ise devam etmektedir.

Sirket, Izmir - Torbalr’da yer alan kagit tiretim tesisleri olan PM1 ve PM2 ile Mersin —
Tarsus’ta yer alan PM3 iiretim tesislerinde selillozdan ve/veya atik kagittan bobin iiretimi
gergeklestirmektedir. PM1 ve PM3 hem seliiloz hem de atik kAgittan iiretim yapabilirken, PM2
ise yalmzca selillozdan tiretim yapabilmektedir. Sirket, iiretimde kullandig: seliilozun
tamamuini, yurt i¢i tiretimin meveut olmamasi nedeniyle yurt disindaki ¢esitli ilkelerden ithal
etmektedir. Kagit bobin tiretiminde diger bir hammadde olarak kullanilan atik kigitlar ise
agirlikll olarak yurt icindeki pek ¢ok farkli firmadan tedarik edilmektedir. Bununla birlikte
Sirket, uygun fiyat ve kalitede atik k&gt bulmasi halinde yurt disindan da tedarik
edebilmektedir.

Sirket’in hem seliiloz hem de atik kagit tedarikgileri ile uzun yillardir stiren ve karsilikl giivene
dayanan ticari iligkileri bulunmaktadir. Sirket, seliiloz tedarikini; siirdiiriilebilir orman yoneten
ve bununla ilgili sertifikaya (F.SC — Forest Stewardship Counsil) sahip biiylik ve diinyaca
tamnan {reticilerden yapmaktadir. Sirket yoneticileri, hammadde maliyetlerinin seyrini
yakindan takip etmekte ve fiyat / kalite dengesi ile uluslararasi pazardaki egilimleri gozleyerek
gerektiginde fazla alim yapmak suretiyle stok miktarlarim artirabilmektedir.

Sirket’in mevcut tesislerinin kapasite raporlarina gére yillik iiretim kapasiteleri asagidaki
tablolarda yer almaktadir.
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Fabrika Tesis Hammadde Kagit Bob.m I.Jretlm
Kapasitesi - Ton

Izmir - Torbali | PM 1 Seliiloz / Atik K&gat 24.504
[zmir - Torbali |PM 2 Seliiloz 30.181
Mersin - Tarsus | PM 3 Seliiloz / Atik Kagit 31.365
Toplam 86.050

Fabrika Tesis Hammadde Bitmis Ur.un FJretlm
Kapasitesi — Ton

[zmir - Torbali | Converting | Kagit Bobin 24,471*
Mersin - Tarsus | Converting | K&git Bobin 51,550
Toplam 76,021

* [zmir Torbali fabrikasinda yer alan bitmis driin (“converting”) hatlarimin toplam kapasitesi daha yiiksek
olmalkla birlikte, hesaplama yontemi degisikligi nedeniyle kapasite raporunda yukarida sekilde yer almaktadir.
Mersin fabrikast kapasite raporu hesaplama yontemiyle tutarl hale getirildiginde (300 giin/yil yerine 350 giin/yil
ve 8 saat/giin yerine 24 saat/giin ¢alisma zamamy) [zmir Fabrika’daki bitmis diriin (converting) hatlarnin toplam
kapasitesi yaklasik 85.650 ton/yil olarak hesaplanmaktadir.

Yurt icine satilan iirtinlerin tamamina yakin tiiketici tercih ve aligkanliklarina bagl olarak
seliilozdan tiretilmektedir. Bununla birlikte agirlikli olarak yurt digina ihrag edilen kagit bobin
miktarinin 2018, 2019, 2020 yillarinda ve 2020/06, 2021/06 dénemlerinde sirasiyla %85, %88,

%69’u ve %73, %741 atik kagittan tiretilmistir.

2018, 2019, 2020 yilsonlan ile 2020/06 ve 2021/06 dénemleri itibariyla gergeklestirilmis olan
kégat bobin ve bitmis iiriin {iretim miktarlari asagidaki tabloda yer almaktadur:

Kigit Bobin

lretimi (Ton) 2018 % 2019 % 2020 % 2020/06 % 2021/06 %

Izmir - Torbali 50,835 66.0 51,165 62.6 52,562 60.7 | 26812 61.7 24,741 598
Artig Orani (%) 0.6 2.7 -7.7

Mersin - Tarsus 26,201 34.0 30,532 37.4 34,078 39.3 16,665 383 16,642 40.2
Artis Orant (%) 16.5 11.6 -0.1

Toplam 77036 | 100.0 | 81,697 | 100.0| 86,640 |100.0| 43477 |100.0| 41,383 1000
Artig Orani (%) 5.8 6.1 -4.8
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Bitmis Uriin

Uretimi (Koli*) 2018 % 2019 % 2020 % 2020/06 % 2021/06 %

Izmir - Torbah 7,192,253 | 73.8 | 7,791,846 | 71.8 | 8,147,159 | 67.9 | 4,143,611 | 68.3 | 3,454,869 | 69.6
Artis Orant (%) 8.3 4.6 -16.6

Mersin - Tarsus 2,554,406 | 26.2 | 3,056,625 | 28.2 | 3,851,312 | 32.1 | 1,923,080 | 31.7 | 1,505,992 | 304
Artig Orant (%) 19.7 26.0 -21.7

Toplam 9,746,659 | 100.0 | 10,848,471 | 100.0 | 11,998,471 | 100.0 | 6,066,691 | 100.0 | 4,960,861 | 100.0
Artig Oran (%) 11.3 10.6 -18.2

(*) 1 koli bitmis tiriin i¢in yaklagik 3.7- 4.1 kg kg1t bobin kullamlmaktadr.
Satislar

Europap Tezol, yurt i¢i bitmis {iriin satiglarimn ¢ok énemli bir kismini Tiirkiye’nin 6nde gelen
zincir magazalar1 ve bayi ve/veya toptanci kanalindan ve agirlikl olarak vadeli olacak sekilde
gerceklestirmektedir. Sirket, bolgesel bazda ¢aligmakta oldugu bayilerinden teminat mektubu
almaktadir.

Yurt dis1 miisterilerden olan alacaklarin 6nemli kismu alacak sigortas: kapsamindadir. Sirket,
yurt dist alacaklarini, diinyanin bilinen en biiyiik ii¢ alacak sigortasi sirketinden biri lizerinden
sigortalatmaktadir. Sigortalanamayan yurt digt satislar riski azaltmak igin vesaik mukabili,
on/pesin ddeme vb. tahsilat yontemleri ile gergeklestirilmektedir.

Uriinler ve Satis Kanallart

Sirket tarafindan {iretim ve satis1 gergeklestirilen ana iiriin gruplan olan kagit bobin ve bitmis
tiriinler altinda yer alan iiriin gruplari; kdgit havlu, tuvalet kagidi ve kagit pegetedir. Bununla
birlikte Sirket, talep gelmesi halinde kagit bobin ana grubu altindaki tirtinlere kagit mendili de
ekleyebilmektedir. Miisterilerden gelen siparisler dogrultusunda 2018, 2019, 2020 ve 2021’in
ilk 6 aymin her doneminde diigiik miktarda kagit mendil bobini tiretilmistir.

Asagidaki tabloda Sirket satiglarmin 2018, 2019, 2020 yilsonlar1 ile 2020/06 ve 2021/06
dénemleri itibariyla ana iiriin gruplar bazinda kirthmlart yer almaktadir.

Net Satislar v o N 2020 ° 2021 0
(Milyon TL) 2018 % 2019 Yo 2020 %o /06 Yo /06 %o

Bobin 195.7 | 41.0 | 250.7 | 409 | 258.1 40.0 1142 | 375 148.8 | 43.6

Bitmis tiriin 281.5 59.0 361.9 59.1 387.5 60.0 190.5 62.5 192.6 | 564

Ozel markal | 211.1 44.2 | 260.9 | 42.6 | 2955 | 458 134.0 | 44.0 | 136.3 | 399

Oz markal 70.4 14.8 100.9 16.5 92.0 14.2 56.5 185 36.3 16.5

Toplam 477.1 | 100.0 | 612.6 | 100.0 | 645.6 | 100.0 | 304.7 | 100.0 | 341.4 | 100.0

Sirket, yurt icindeki bitmis tirtin satiglarini; i) zincir magazalar ii) lilke geneline hitap eden
bayi/toptanci a1 ile gergeklestirmektedir. Son durum itibariyla Sirket’in teminath caligtif
bayi/toptanci sayist 58°dir. Bunlara ek olarak, Sirket’in yalnizca kredi kart1 ve/veya pesin/6n
ddeme ile satis yaptign bagka yurt i¢i miuisterileri de vardir.
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2018,2019, 2020 yilsonlar1 ile 2020/06 ve 2021/06 donemleri itibariyla Sirket satislarinin zincir
magaza —bayi kanal dagilimlar sirastyla %51 — %6, %50 — %8, %51 — %8, %53 — %9 ve %47
—%9’dur.

Oz markali tiriinler zincir magazalar ve bayiler/toptancilar kanaliyla, 6zel markal: iiriinler ise
s6z konusu markalara sahip zincir magazalar tizerinden tiiketicilere ulastirilmaktadir. 116 6z
markali irtin gesidine sahip Europap Tezol, tiiketici kanali alaninda tescilli 4 ana marka ve ev
dis1 kullamim kanal1 alaninda tescilli 2 ana markaya sahiptir.

Tiiketici Kanali Europap Tezol Adna Tescilli Oz Markah Uriinler

Uriin Fotografi Markasi Alt Marka Uriin Gruplan
Tuvalet kagid:
= 3 Softy o
} - £ !
| @gib' gofty Baby Softy Prestige Kagit havlu
l ol ﬁ Kagit pegete
Tuvalet kagidi
Mare Mare Fast Kagit haviu
Kagit pecete
Tuvalet kagidi
Ecco Yesil .
Diinya - Kagit havlu
Kéagit pecete
Tuvalet kagid:
Ritmo - Kéagit havlu
Kagit pecete
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Ev Disi Kullanim Kanali Europap Tezol Adina Tescilli Oz Markal Uriinler

Uriin Fotografi Markasi Uriin Gruplan

Tuvalet Kagidi
Kagit havlu

Kagit pecete

Dolce Dispenser havlu
Dispenser pegete
Muayene masa Ortiisii

Klozet kapak ortiisii

Tuvalet kagidi
Kagit haviu
Unico Kégit pecete
Dispenser standart havlu

Muayene masa Ortiisii

Europap Tezol, iirettigi 6z markali iirlinlerinin yan1 sira, toplamda 19 adet 6zel markali 82 tiriin
¢esidi ile sektorde faaliyet gostermektedir.
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Sirket’in, tretim ve satisim gergeklestirdigi bitmis iiriin ana grubu altinda yer alan 6z ve 6zel
markals; tuvalet kagid, kagit havlu, kagit pegete ve diger iiriinlerin 2018, 2019, 2020 yillarinim
ve 2020/06 ve 2021/06 dénemlerinin tamamina yakini yurt icinde satilmistir. S6z konusu
iirtinlerin belirtilen yillarda gergeklestirilen satis tutarlari ile bunlarin ana iiriin grubu ve toplam
satiglar i¢indeki oranlar agagidaki tabloda yer almaktadir.

e 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Milyon TL Tutar | %% | %%% | Tutar | %% | %** | Tutar | %% | %% | Tutar | %% | %** | Tutar | 5% | ogwx
Tuvaletkagidi | 140.7| 50 | 29 (1753 | 48 | 29 |177.1| 46 | 27 | 893 | 47 | 29 | 858 | 45 | 25
Kagit havlu 96.8 | 34 | 20 1274 35 | 21 |1619] 42 | 25 | 764 | 40 | 25 | 851 | 44 | 25
Kagit pegete 439 | 16 | 9 1591 | 16 | 10 | 485 13 | 8 | 248 13| & | 2171 11 | s
Diger *** oL | 0 | 0 o1 | 0| oo | oo loolol| ol ol ol o
g;g;‘,frfjr““ 281.5| 100 | 59 (3619 100 | 59 |387.5| 100 | 60 1905 100 | 63 |1926| 100 | 36
ﬁﬁ{ysof‘;'ﬁr 477.1 612.6 645.6 304.7 3414

* Bitmis Uriin Satislari'ndaki pay
** Net Satiglar’daki pay
¥ Yukaridaki kategorilere girmeyen muayene masa ortiisii, klozet kapak ortiisii vb. viriinlerden olusmaktadir.

2018, 2019, 2020 yillar1 ile 2020/06 ve 2021/06 donemlerinin her birinde gerceklestirilen bitmis
triin satiglarinin %98°1 yurt igine yapilmistir. Bununla birlikte ayn1 donemlerde gerceklestirilen
kégit bobin satiglarinin yine sirasiyla %99, %99, %97 ile %98 ve %99.8% ihra¢ kayitli olarak
yurt disina yapilmistir.

Ozetle Sirket, 5z markali ve 5zel markali olarak satisim gergeklestirdigi bitmis tirtinleri agirlikli
olarak yurt igindeki miisterilerine, ara mamul 6zelligindeki kagit bobin satiglarim ise agirlikl
olarak yurt disindaki miisterilerine satmaktadir. Sirketin 2018, 2019, 2020 yillar1 ile 2020/06
ve 2021/06 donemleri itibariyla net satiglarinin yurt i¢i — yurt digt dagilim: asagidaki tabloda
yer almaktadir.

gﬁgii;‘?‘r“{) 018 | % | 2019 | % | 2000 | % | 220 g L %

Yurt f¢i 2909 61.0| 390.1| 637| 4156| 644| 2058| 67.5| 2034| 3596
Yurt Dist 198.8|  41.7| 2546| 41.6| 258.1| 40.0| 1152] 37.8| 151.0| 442
Diger Sanslar | 1.6 03| 20| 03| 20| 03] 12| 04| 13| o4
e jglfrri"(r_‘) 142 3.0] 341 S| 30|  -47] 74| 57| -143| a2
Toplam 477.1| 100.0| 612.6| 100.0| 645.6| 100.0] 3047 100.0| 341.4| 1000

Sirket, 2018, 2019, 2020 yillar1 ile 2020/06 ve 2021/06 dénemlerinde gergeklesen ve toplam
satiglarinin swrasiyla %41.7, %41.6, %40.0 ile %37.8 ve %44.2’sini olusturan yurt disi
satiglarmin hemen tamamini, 30.03.2021 tarihinde %100 oraninda sermaye payini satin aldigi,
eski iliskili tarafi yeni bagl ortaklig1 konumundaki TZE Global tizerinden ithra¢ kayith olarak
gerceklestirmistir.

Sirket’in yurt disinda satis yaptig1 ana miigteriler, kagit bobinden bitmis tirtin ( “converting”)
tireten firmalar ile kagit bobin ticareti yapan araci firmalardir. Sirket’in s6z konusu firmalar ile
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gegmisten bu yana iyi iligkilere dayali ve diizenli bir igbirligi bulunmaktadir. Sirket’in yurt dist
satiglart tek bir tlke ya da cografi bolgeye bagli olmayip olabildigince yaygin olarak
gergeklestirilmektedir. Yurt digt satislar agirlikli olarak ABD Dolari cinsinden yapilmakta,
bunu Ingiliz Sterlini izlemektedir.

Satiglarin cografi bolgelere gore ayrimi asagidaki tabloda verilmistir.

Net Satislar o o ° 2020 o 2021 N

(TL) 2018 Yo 2019 Yo 2020 Yo 106 o 106 Yo
Tirkiye 276.7 | 580 | 356.0 | 58.1 | 3855 | 59.7 | 1884 | 61.8 | 189.1 | 554
Avrupa 89.7 18.8 1092 | 17.8 | 111.5 | 17.3 57.4 18.8 55.4 16.2

Kuzey Amerika 323 6.8 44 .4 7.2 44.1 6.8 17.0 5.6 26.6 7.8

Giiney Amerika 47.0 9.9 86.0 14.0 79.6 12.3 28.6 94 48.2 14.1

Orta Dogu 104 2.2 13.0 2.1 23.7 3.7 13.1 43 18.5 54
Uzak Dogu 14.4 3.0 3.6 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger 6.6 1.4 0.4 0.1 1.2 0.2 0.4 0.1 3.6 1.0
Toplam 4771 | 100.0 | 612.6 | 100.0 | 645.6 | 100.0 | 304.7 | 100.0 | 341.4 | 100.0

3.6. Finansal Tablolar

3.6.1.Bilanco

Varhklar - TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

30062021

Dénen Varhiklar 234,344,805 310,022,202 456,869,434 537,606,028
Nakit ve nakit benzerleri 63,957,940 92,874,900 154,245,449 207,593,427
Finansal yatirimlar 21,679 27,970 13,951,429 49,122
Ticari alacaklar 95,910,983 121,511,500 138,073,426 139,363,843

- lliskili taraflardan ticari alacaklar 18,667 22,844 15,186 15,186

. Zac(;kfgfkﬂi Olengpamtane/lemdanfticar 95892316 121488656 138,058,240 139,348,657

Diger alacaklar 1,921,762 3,003,120 9,070,493 3,661,096
- lliskili taraflardan diger alacaklar 43,000 19,290

y lacc;kfa’fk”" olpgyanttarajlardan'diger 1,878,762 3,003,120 9,070,493 3,641,806
Stoklar 68,651,911 89,751,679 137,361,977 168,970,338
Pesin ddenmis giderler 3,806,864 2,550,618 3,956,467 9,775,533
Cari donem vergisiyle ilgili varhiklar 114,142 7,611,793
Diger donen varliklar 73,666 188,273 210,193 580,876

Duran Varlklar 162,421,229 171,188,168 222,295,336 257,823,798
Finansal yatirimlar 7,988,271 10,587,780 11,985,321 12,440,448
Diger alacaklar 1,445 1,445 1,445 1,445

a/acak;; r]li§kili olmayan taraflardan diger 1445 1445 1,445 1445
Maddi duran varliklar 151,655,978 157,166,921 186,319,455 194,477,534
Kullamim hakk: varliklan 2,731,979 3,332,958 4,098,496
Maddi olmayan duran varliklar 1,010,116 700,043 334,886 217,677
Pesin ddenmis giderler 1,765,419 20,321,271 46,588,198

Toplam Varhkiar 396,766,034 481,210,370 679,164,770 795,429,826
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Yiikiimliilikler - TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 97,017,731 87,843,842 129,339,846 163,122,911
Kisa vadeli bor¢lanmalar 28,298,516 12,076,431 30,029,097 48,732,388
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli 18,976,795 20,909,604 33,193 446 29.927.844
kisimlari
Diger finansal yiikiimlitlikler 42,805 47,699 6,611
Iiialaffian |Gl eninden eagmaldlanan 276,348 10,383,739 17,857,727 21,062,513
yikiimlilikler
Ticari borglar 40,479,315 32,375,510 41,461,252 53,295,955
- lliskili taraflara ticari bor¢lar 123,036 291 11,050 9,185
bore laﬁ lopieiti Qlisnyar Gralaralitears 40,356,279 32375219 41,450,202 53,286,770
boi?:fa“ma Saglanam oy dalan kepsaminda 1,048,678 1,346,304 1,493,585 3,901,057
Diger borglar 2,145,550 191,743 161,870 323,774
- Higkili taraflara diger borglar 2,145,550 191,743 161,870 100,061
- liskili olmayan taraflara diger 223.713
bor¢lar
Ertelenmis gelirler (miisteri sézlesmelerinden
dogan yiikiimliiliiklerin digimda kalanlar) 219,929 343,898 559,994 2121717
Dénem kari vergi yikktimliligii 1,983,177 7,152,088 1.502,905 696,326
Kisa vadeli karsiliklar 2.946,684 2,586,133 2,404,279 2,360,209
- Diger kisa vadeli karsiliklar 2,946,684 2,586,133 - 2,404,279 2,360,209
Diger kisa vadeli yiikiimliliikler 599,934 430,693 669,080 701,128
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57,432,161 54,812,349 95,463,425 110,992,797
Uzun vadeli borglanmalar 20,652,280 20,768,506 68,070,917 91,469,739
g cTal SRS Ra anan 29,017,826 21,622,078 12,280,977 4,295,509
yikiimliliikler
Ertelenmis gelitler (miisteri sozlesmelerinden
dogan yiikiimbiliiklerin digimda kalanlar) SR 78,939
Uzun vadeli karsiliklar 4,719,291 6,780,845 9,484,635 11,471,654
= Celisanlana saglonsm jaydalaraibska 4,719,291 6,780,845 9,484,635 11,471,654
uzun vadeli karsiiklar
Ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri 3,042,764 5,303,635 5,547,957 3,755,895
Ozkaynaklar 242,316,142 338,554,179 454,361,499 521,314,118
Odenmis sermaye 15,000,000 15,000,000 15,000,000 100,000,000
etk?sritak kontrole tabi isletme birlesmelerinin 1.609.156 1,609,156 1.609,156 (13,292,236)
Kardan ayriimis kisitlannus yedekler 7,247,044 7,525,000 7,525,000 14,032,990
Kar veya zararda yeniden
siniflandirtlmayacak birikmis diger kapsamh 4,085,276 5,142,464 5,398,126 5,777,282
gelirler ve giderler
- Tammlannug fayda planiar: yeniden 204834 (1,187,512) (2,259,514) (2,312,729)
dlgiim (kayiplart) / kazanglar: ’ i o —
- Gercege uygun deger farki diger
kapsamly gelire yansitilan finansal 3,860,442 6,329,976 7,657,640 8,090,011
varliklardan kazanglar
Gegmis yil karlar 143,728,498 199,296,710 288,277,559 333,321,227
Net donem kari 70,646,168 109,980,849 136,551,658 81,474,855
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 396,766,034 481,210,370 679,164,770 795,429,826

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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3.6.1.1. Ticari Isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis 2018, 2019, 2020 ve 2021/06 mali tablolaria gore
hesaplanan ticari isletme sermayesi ve giin sayilari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ticari Isletme Sermayesi Tablosu - TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Ticari alacaklar 95,910,983 121,511,500 138,073,426 139,363,843
Stoklar 68,651,911 89,751,679 137,361,977 168,970,338
Ticari borglar 40,479,315 32,375,510 41,461,252 53,295,955
Net isletme Sermayesi 124,083,579 178,887,669 233,974,151 255,038,226
Hasilat 477,136,351 612,606,713 645,577,520 341,377,978

Satislarin maliyeti (-) 325,247,317 422,662,428 428,651,122 242,194,088

30.06.2021

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Ticari [sletme Sermayesi Giin Sayilari

Ticari alacaklar 73 72 78 75
Stoklar 77 78 117 127
Ticari borglar 45 28 35 40

Stok giin sayisindaki artis pandemi sebebiyle yasanan uluslararas: lojistik sorunlarindan
kaynaklanmaktadir. Yeterli konteyner bulunamamas: nedeniyle fiiretilmis ve satig
gergeklestirilmis  ihrag  mallanmin  miigterilere  ulastirimasinda  gecikmeler meydana
gelmektedir. Sirket, yurt dist miisterileri ¢ogunlukla DAP (Delivery at Place) — yerinde teslim
usuliiile calistifindan, s6z konusu mallar alictya teslim edilmedigi ve edim yiikiimliiliigii yerine
getirilmedigi siirece Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari geregince satis olarak
kaydedilmeyerek, stoklar altinda “yoldaki mamiiller” olarak izlenmektedir. Bu durum; net
satiglar ve stoklar kalemlerini direkt olarak ve bunlarla baglantili diger bilango — gelir tablosu
kalemlerini etkilemektedir.

3.6.2.Gelir Tablosu

01.01.2021 -

01.01.2018 - 01.01.2019-  01.01.2020 -

01.01.2020 -

Gelir Tablosu - TL

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
Hasilat 477,136,351 612,606,713 645,577,520 304,748,343 341,377,978
Satiglarin maliyeti (-) (325,247.317) (422,662,428) (428,651,122)  (200,612,543) (242,194,088)
Briit kar 151,889,034 189,944,285 216,926,398 104,135,800 99,183,890
Genel yonetim giderleri (-) (11.879,235)  (13,302,517)  (16,080,865) (7,7115,477)  (12,115,246)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (28,553,662)  (45.086,138)  (53,597,720) (23,907,524)  (40,048,338)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 27,508,026 45,467,880 47,009,292 16,776,633 70,116,365
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (24,204,626)  (41,399,036) (31,216,169) (9.705,222)  (53,038,542)
Esas faaliyet kari 114,759,537 135,624,474 163,040,936 79,584,210 64,098,129
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 30,672 62,124 592,554 544,554 1,552,271
Yatinim faaliyetlerinden giderler () (9,675) (3.718)
f;:ﬁ;:tmlfa“rfe"”e”/ (giderlert) Sncesi 1) 700534 135,686,598 163,633,490 80,128,764 65,646,682
Finansman gelirleri 30,133,572 30,861,660 71,841,369 35,227,523 36,903,076
Finansman giderleri (-) (57,095,124)  (30,322,160)  (75,174,594) (30,642,324)  (21,303,069)
Siirdiiriilen faal. vergi oncesi kar 87,818,982 136,226,098 160,300,265 84,713,963 81,246,689
Siirdiiriilen faal. vergi geliri/(gideri)
- Donem vergi gideri (-) (6,077,215)  (23,761,266)  (23,306,162) (17,211,744) (1,573,348)
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- Ertelenmis vergi geliri / gideri (-) (11,095,599) (2,483,983) (442,445) 233,020 1,801,514
Net donem kari 70,646,168 109,980,849 136,551,658 67,735,239 81,474,855
Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

3.6.2.1. Son 12 Ayhk (01.07.2020 - 30.06.2021) Gelir Tablosu Hesaplamasi

Gelir Tablosu — TL 01.01.2020 - 01.01.2020 -  01.01.2021 — {il_.ﬂ?.ll?Zﬂl-
31.12.2020 30.06.2020  30.06.2021  30.06.2021*

Hasilat 645,577,520 304,748,343 341,377,978 682,207,155
Satiglarin maliyeti (-) (428,651,122) (200,612,543) (242,194,088) (470,232,667)
Briit kar 216,926,398 104,135,800 99,183,800 211,974,488
Genel yonetim giderleri (-) (16,080,865) (7,715,477)  (12,115,246)  (20,480,634)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (53,597,720) (23.907,524)  (40,048,338) (69,738,534)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 47,009,292 16,776,633 70,116,365 100,349,024
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (31,216,169) (9,705,222)  (53,038,542) (74,549,489)
Esas faaliyet kari 163,040,936 79,584,210 64,098,129 147,554,855
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 592,554 544,554 1,552,271 1,600,271
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (3.718) (3,718)
Finansman gelirleri/(giderleri) dncesi faaliyet kar 163,633,490 80,128,764 65,646,682 149,151,408
Finansman gelirleri 71,841,369 35,227,523 36,903,076 73,516,922
Finansman giderleri (-) (75,174,594) (30,642,324)  (21,303,069) (65,835,339)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari 160,300,265 84,713,963 81,246,689 156,832,991
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri/(gideri)

- Donem vergi gideri (-) (23,306,162) (17,211,744)  (1,573,348)  (7.667,766)
- Ertelenmis vergi geliri / gideri (-) (442,445) 233,020 1,801,514 1,126,049
Net dénem kari 136,551,658 67,735,239 81,474,855 150,291,274

* Son 12 aylik (01.07.2020 — 30.06.2021) tutarin hesaplanmasi igin “01.01.2020 - 31.12.2020” dénemine ait verilerden
“01.01.2020 - 30.06.2020™ donemine ait tutar ¢ikariimig ve “01.01.2021 - 30.06.2021” dénemine ait tutar eklenmistir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

3.6.2.2. Gelir Tablosu Karlilik Oranlar:

01.01.2020- 01.01.2021 - 01.07.2020 -

01.01.2018 - 01.01.2019- 01.01.2020 -

Karhhik Oranlari

31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020

30.06.2020  30.06.2021  30.06.2021*%

Briit Kar Marjt 31.8% 31.0% 33.6% 34.2% 29.1% 31.1%
Esas Faaliyet Kar1 Marjt 24.1% 22.1% 25.3% 26.1% 18.8% 21.6%
FAVOK Mariji 25.9% 23.7% 26.9% 27.8% 20.5% 23.3%
Net Kar Marji 14.8% 18.0% 21.2% 22.2% 23.9% 22.0%
Aktif Karlilig: 17.8% 22.9% 20.1% 18.9%
Ozkaynak Karlilig1 29.2% 32.5% 30.1% 28.8%

* Son 12 aylik (01.07.2020 —30.06.2021) tutarin hesaplanmast i¢in “01.01.2020 - 31.12.2020” dénemine ait verilerden
“01.01.2020 - 30.06.2020” dénemine ait tutar ¢ikarilmis ve “01.01.2021 - 30.06.2021” dénemine ait tutar eklenmistir
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

4. Sektorel Bilgiler

Europap Tezol, ana sektor olarak kagit sektoriinde faaliyet gostermektedir. Kagit sektori
altinda tiretim teknikleri bakimindan kismi benzerlikler barindirmakla birlikte kullanim alanlari
birbirinden farkli bir¢ok liriin ¢esidi yer almaktadir. Bu baglamda Sirket, 6zellikle 2019 yilindan
bu yana etkileri tim diinyada goriilen Covid-19 nedeniyle 6nemi gittik¢e artan temizlik
kagitlar alt sektoriinde faaliyet gostermektedir.
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Kagidin yapiminda kullanilan hammaddenin islenmesinden son iiriin elde edilmesine kadar
olan siiregte ise 3 alt sektor tammlanmaktadir. Temizlik kagitlari; sargilik kagitlar, kraft torba
kégudi, oluklu mukavva kagitlar, kartonlar ve sigara - ince 6zel kagitlar ile birlikte Endiistriyel
Kagitlar baghiginda yer almaktadir.

Kagit sektorii hammadde temini agisindan orman iiriinleri ve atik kagit sektoril ile diger
tirtinlere girdi olugturdugu basim, yayin ve ambalaj sektérleri ile yakindan iligkilidir. Kagidn
temel iki hammaddesinden biri olan seliilozun temininde temel kaynak odun ve yillik
bitkilerdir. Dolayisiyla, agag {riinleri sanayi kagit sektoriiniin iiretim stireciyle yakindan
iligkilidir. K&t tretiminde kullanilan bir baska kaynak atik kagidin yeniden iglenmesidir. Bu
sektorlerden biridir. Herhangi bir kullanim alaninda fonksiyonunu tamamlayan ve atilan her
tirlt kagit, karton ve mukavvaya atik kdgit denilmektedir. Ana hammadde kaynag1 olan
selilozdan elde edilen kagidin nitelikleri daha iyi olmasina ragmen dogal kaynaklarin kisitli
olmas, kisitli olan dogal kaynaklar1 koruma ihtiyaci, orman yetistirmenin uzun stire almasi, vb,
nedenlerle atik kagidin tiretimde degerlendirilmesi cazip hale gelmistir.

Kagit tretiminde atik kagidin kullanim orami, Tiirkiye’de her gecen yil artsa da kullanilmis
kégidin toplanma yontemi heniiz tam anlamiyla gelismemis oldugundan iiretime geri doniig
orant gelismis Glkelere gore diisik kalmaktadir. Kagit Geri Déniisiim Sanayicileri Dernegi
AGED’in Mart-Nisan 2019 tarihli dergisinde AGED Bagskani tarafindan verilen bilgiler, kagit
geri donlisiim oranmin Avrupa’da %80’in iizerinde seyrettigine isaret ederken Tiirkiye’de
yaklagtk %50 civarinda kaldigum gostermekte, Tiirkiye’nin Avrupa seviyesini yakalamas:
gerektigi ifade edilmektedir.

Diinya’da Temizlik Kagitlar

Food and Agriculture Organization of the United Nations (“FAO”) (Birlesmis Milletler Gida
ve Tarim Organizasyonu) tarafindan saglanan verilerden olusturulmus olan asagidaki tablo,
2015 - 2019 doneminde diinya kagt tilketimine iliskin gelisimi gdstermektedir. FAO verilerine
gore; 2015 — 2019 doneminde diinya temizlik kagidi tiiketimi 33 milyon tondan 36 milyon tona
yiikselmistir. S6z konusu %2.1 artig yillik ortalama bilesik biiytimeyi ifade etmektedir.

Diinya Temizlik Kagid: Tiiketimi — Milyon Ton

® Afrika ™ Kuzey Amerika ® Latin Amerika ® Asya ~ Avrupa ®Okyanusya

Cross) -
1%

33 34 3S

2015 2016 2017
Kaynak: UN FAO http.//www fao.org/3/ch3795m/cb3795m.pdf
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Diinya’da 6nde gelen temizlik kagdi iireticileri Kimberly-Clark, Procter & Gamble, Essity AB,
Georgia Pacific, Empresas CMPC, Asia Pulp & Paper Co, Sofidel ve SCA Group olarak
sayilabilir. Bununla birlikte Tirkiye’de markali temizlik kdgitlar ithalati, i¢ iiretimin yeterli
olmasi nedeniyle ihmal edilebilir diizeydedir.

Tiirkiye’de Temizlik Kigitlart

Seliiloz ve Kagit Sanayii Vakfi (SKSV)— 2020 Yillik Rapor’una gére Tiirkiye’nin toplam kagit
tiretim kapasitesi 2020 itibartyla 5.8 milyon tondur. S6z konusu kapasitenin 3.4 milyon tonluk
kismi sektSriin en 6nemli {iriin grubu olan oluklu mukavvalara aittir. Uretim kapasitesi
ag1sindan ikinci sirada 1.1 milyon tonluk kapasite ile temizlik kagitlari yer almaktadir. Temizlik
kagitlar Gretim kapasitesinde 2020 yilinda bir énceki yila gore %8.3°lik artis meydana
gelmistir. Kapasite kullanim oranlari sektdrde ve temizlik kagitlarinda %85’in lizerindedir.

Tiirkiye Kagit Uretim ve Tiiketim Verileri

{retim - Bin Ton 2000 2010 2001 2002 2013 2016 2017 2019
Yaz Tabi Kagads 39 316 301 78 257 263 233 237 247 254 45 254

Gazete Kagdi 0 0 0 2 1 0 0 0 0 0 0 0

Sargilik Kagit 23 39 31 29 29 9% 80 75 78 97 95 80

Temizlik Kagitlar 369 37 462 825 569 585 660 812 869 903 908 944 8,9%
Olukln Mukavva Kagds Li26 1230 1394 1483 1609  LB42 2190 2280 2515 2502 2.645  2.880

Kartonlar an 503 564 534 s68 460 577 6ls 643 655 74

Sigara Ince Kagitlar 5 5 5 3 5 5 5 5 5 5 5 5

Toplam 2243 2464 2757 2856 3038 3251 3745 4024 4357 4417 4612 4885  13%
Tiilietit - Bin Ton 2010 3 2016 2019
Yaz Tabi Kagid: 932 LI54 1081 LI56 1204 1207 1177 1202 1203 1083 1136 1074

Gazete Kaguidi 468 510 a8 455 435 392 38 263 24 178 138 12

Sargilik Kagt 121 178 ©8 206 221 351 29 289 345 66 364 377

Temiziik Kagitlar 319 320 371 374 402 438 494 540 561 590 635 672‘ 7,0%
Oluklu Mukavva Kagid: 1742 2010 2104 2231 2374 2394 2468 2608 278 2726 2801  3.028

Kartonlar 844 1033 1070 1038 1134 LO2S  LOSO 1103 1180 109 1179 129

Sigara Ince Kagitlar* 16 1 16 20 20 0 0 o 27 2% 27 28

TOPLAM 4442 5222 5326 5480 5790 5807 5866 6005 6326 6060 6279 6698  38%

Kaynak: Seltiloz ve Kagit Sanayi Vakfi, 2020
*0 ile gosterilen ilgili yillara iliskin veri meveut degildir.

Turkiye’de 2009 yilinda 2.2 milyon ton seviyesinde olan toplam k&gt tiretimi 2020 yili
itibariyla 4.9 milyon tona ulagmustir. Son 11 yilda toplam kagit tiretimi yillik ortalama bilesik
bazda %7.3 biiytirken, temizlik kagitlar1 Giretimi aym doénemde %8.9 yillik ortalama bilesik
biiylime gdstererek 944 bin tona ulagmustir. Temizlik kagitlari tiretimi 2020 yili itibariyla
toplam kagit tiretiminde aldig1 %19 pay ile sektoriin oluklu mukavvadan sonra en biiyiik ikinci
tirlin grubunu olusturmaktadr.

Tiirkiye kagit sektoriiniin karton ve oluklu mukavvadan sonra en 6nemli iiriin grubu temizlik
kagitlaridir. Son 11 yilda yillik ortalama %7.0 bilesik bilytime oram ile artan tiiketim sonucu
2009 yilinda 319 bin ton seviyesinde olan temizlik kagitlan titketimi 2020 itibariyla 672 bin
tona ulagmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu Verileri’ne gore Tiirkiye temizlik kagitlar: tiiketimi 2016 yilinda 4.0
milyar TL seviyesindeyken aradan gegen 3 sene sonunda tiiketim tutar1 8.0 milyar TL
seviyesine ylikselmistir. S6z konusu yiikselis y1llik ortalama bilesik bazda %26 biiyiime oranina
karsilik gelmektedir.
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Tiirkiye Temizlik Kagida Tiiketimi — Milyon TL

26,0%
7.967
6.524
e ﬁ
2016 2017 2018 2019

Kaynak:TUIK

Tiirkiye Kagit Sektorii Dis Ticareti

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20419
Ihreat 1.005 1217 1427 1.033 1.140 1.204 1.186 1.355 1.520 1716 1.796 1.724
[thalat 2214 2.820 3.110 2.883 3.092 3171 2.684 2.685 2.812 2.750 2514 2428

Kaynak: Trademap tarihinde 48 GTIP kodu

Tiirkiye’nin kégit iirtinleri ihracati 2009 — 2020 doneminde yillik ortalama %35.0 biiylime
gbstermis ve 1.0 milyar USD seviyesinden 1.7 milyar USD seviyesine ulasmistir. [hracatta
2016 — 2020 donemi incelendiginde yillik ortalama bilesik biiylimenin %6.2 oldugu
goriilmektedir.

4.1. Europap Tezol’un Sektor’deki Konumu

Europap Tezol, temizlik kagitlari pazarinda tam entegre (hammaddeden bitmis liriine) bir girket
olarak faaliyet gostermekte olup hem yurt i¢i pazara hem de yurt dis1 pazarlara satis
yapmaktadir. Sirket’in son ti¢ mali yildaki (2018 — 2020) satislarinin ortalama %41°1 yurt digt
misterilere yapilmistir. 2021 yilmin ilk 6 ayi itibaniyla yurt disi satislarin payr %44’c
yiikselmistir. 2018 —2019 —2020 ve 2020/06 - 2021/06 donemlerinin her birinde yurt i¢i satislar
yaklasik %98 oraninda bitmis iiriin satiglarindan, yurt dis1 satislar ise %99, %99, %97 ile %98
ve %99.8°1 oraninda kagit bobin satislarindan olugmaktadir.

Yurt i¢i bitmis Uirlin satiglarinin tamamina yakini, yurt i¢i tiiketicilerin aligkanliklari ve tercihleri
nedeniyle selillozdan {iretilmis {irtinlerden olusurken kagit bobin satiglarinin dnemli bir kismi
atik kagittan {retilmis bobinlerden olugsmaktadir. 2018, 2019 ve 2020 donemlerinde atik
kéagittan tiretilen bobin satiglarinin toplam kagit bobin satiglar: igindeki miktarsal pay1 sirasiyla
%385, %88 ve %69’ dur.

Sirket, Izmir Torbal1 ve Mersin Tarsus OSB’de kurulu iiretim tesislerinde yer alan ii¢ adet kagit
liretim tesisinin ve ayni tesislerde yer alan bitmis {irlin tiretim hatlarimn (“converting”) sahip
oldugu kurulu kapasite ile sektordeki onemli oyuncular arasinda yer almaktadir. Bununla
birlikte gerek kagit tiretim gerekse bitmig iriin {iretim kapasitesinin artirilmasi igin yatirimlar
stirdiirtilmektedir. 2020 yilinda Izmir Torbali’daki iiretim tesislerinde iki yeni bitmis iiriin
tiretim hattin1 devreye almis olan Sirket, Mersin Tarsus OSB’deki fabrikasinda da 2022 yilinda
devreye girmesi planlanan ve kigit bobin tiretim kapasitesini 40,000 ton/yil artiracak olan
dordiincii kagit tiretim tesisinin (PM4) yatirnmina baslamistir.

Sirket’in rekabet avantaji yaratan en nemli kabiliyetlerinden biri, Sirket’in yalnizca seliilozdan
degil atik kagittan da temizlik kagitlar tiretebilmesidir. Son ti¢ mali yilda (2018 — 2019 —2020)

ve 2020/06, 2021/06 donemleri itibariyla toplam yillik kagit iiretim miktarlarinda atik kagith
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liretimin payi sirastyla; %46, %49 ve %33 ve %33, %40 olmustur. Sirket, yurt i¢inde atik kagit
ile Uiretim yapabilen sinirlt sayidaki iiretici arasinda 6nde gelen oyuncular arasindadir.

Tiirkiye temizlik kagitlan sektoriinde benzer sekilde entegre liretim yapabilen sirketler, yilda
toplam bir milyon tonu agan bir kurulu kapasite ile faaliyet gostermektedir. Yerli tireticiler,
kapasite fazlasimin oldugu bu sektérde, tiretimlerinin 6nemli bir kismini yurt dis1 pazarlara
gerek bitmis tiriin gerekse k@it bobin olarak ihra¢ etmektedir. Sirket sahip oldugu tiretim
kapasitesi, 6z markali (Sirket’e ait ve Sirket adina tescilli)//6zel markali(miisterilere ait ve onlar
adina tescilli olup da Sirket tarafindan fason olarak iiretilen) bitmis {irlin satis kanallar1, yurt
ici/yurt digt satig performansi ve seliilozlu/atik kagith tiretim esnekligi ve teknolojisi ile temizlik
kagitlar: sektoriintin 6nemli sirketleri arasindadir.

Sirket’in son ti¢ yildaki ve 2020/06 ile 2021/06 dénemindeki yurt i¢i bitmis Uriin satiglarinin
sirasiyla %75, %72, %76 ve %70 ile %71°lik kism 6zel markali tirtinlerden gelmektedir. Bu
baglamda, Sirket yurt i¢i pazardaki en 6nemli 6zel markali {iriin treticilerinden biri olup
Tiirkiye’nin 6nde gelen zincir magazalarina 6z ve/veya 6zel markal: tirtinler satmaktadar.

5. Biiyiimeyi Destekleyen Yatirim Unsurlar:

5.1. Temizlik KAgid1 Sektoriiniin Diinyada ve Yurt I¢inde Istikrarh Biiyiimesi

Salgin hastaliklar sonrast tiim diinyada énemi her gegen giin daha artan temizlik kagitlar
sektoril istikrarli bir sekilde biiylimektedir. Miktar cinsinden kiiresel ev ve temizlik kagidi
{iretiminin 2015 — 2019 yillar1 arasindaki YBBO’su %?2.1, tutar cinsinden Tiirkiye temizlik
kagidi trtinleri satisiin 2016 — 2019 yillar1 arasindaki YBBO’su %26 ve tutar cinsinden
Tiirkiye temizlik kagidi tiriinleri ihracati 2016 — 2020 yillari arasindaki YBBO’su %6.2 olarak
gergeklesmistir. Yurt i¢inde ve yurt disinda istikrarli sekilde biiyiiyen ve dzellikle son donemde
onemi daha da artan temizlik kéagitlar1 sektorii, her iki pazarin da Onemli oyuncusu

konumundaki Europap Tezol i¢in firsatlar sunmaktadir.
Kaynak: TUIK, FAO ve Trademap

5.2. Gecmis Finansal Performans

Kurulusundan beri hem 6z hem de 6zel markali tirtinleriyle, 30°dan fazla iilkeye ihracat yapan
Europap Tezolun 2021/06 itibariyla son 12 aylik; satislari 682 milyon TL, FAVOK i 159
milyon TL ve Net Kart 150 milyon TL’dir. Asagidaki tablolarda Sirket’in son 3 yil ve 2021/06
itibariyla son 12 aylik; Net Satis, FAVOK ve Net Dénem Kar ile Aktif ve Ozkaynak karlilik

oranlari yer almaktadir.
Satiglar, Milyon TL

 Yurt Ig (voBa ! FAVOK, Milyon TL
8 Yurt Digt «%15,4%>
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Net Kar, Milyon TL

e Net Kar 150 Aktif ve Ozkaynak Karhkiar, %
e Nt Kar Mar

s At Karlihg
e (7kaynak Karlihgi 32%

29%

2018 2019 2020 2021/06 2018 2019 2020 2021/06
#2021/06: 2020/06 — 2021/06 arasindaki 12 ayhk donemi, YOBB ise 31.12.2018 — 30.06.2021 donemini ifade
eder.

Kaynak: Europap Tezol Yonetimi — Bagimsiz Denetim Raporu

Yukaridaki tablo ve 3.6.2 Gelir Tablosu’nda da goriildiigii tizere; Sirket hasilati, 2019 yilinda
bir 6nceki yila gore %28,4, 2020 yilinda ise %5,4 artig gostermistir. 2021/06 doneminde
2020/06 donemine gore meydana gelen hasilat artist %12,0°dir. Bu artiglarin ana nedeni, 2019
y1li i¢in hem bitmis iiriin hem de kgt bobin satislarinda gergeklesen miktarsal biiyiime olmakla
birlikte, gerek hammadde fiyatlarindaki gerekse kurlardaki artiglarin satis fiyatlarina
yanstmasimin da etkisi bulunmaktadir. 2020 ve 2021/06 dénemlerinde satiglardaki sinirh
biiyiime, Sirket’in pandemi nedeniyle yurt i¢i artan talebi kargilamak ilizere i¢ piyasaya agirhk
vermesi ve i¢ piyasada fiyatlarin artmamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

5.3. Onemli Uriin Kategorileri Bazinda Yurt i¢i Satis Kanallar

Yurt i¢i pazarda indirim marketleri satis kanalinin biiylime trendinde seyretmesi ve
stipermarketler kanalinin 6nemli paya sahip olmasi, Europap Tezol’'un kanal stratejisi
kapsaminda biiytime potansiyelini artirmaktadir.

Asagidaki gratikten de goriilecedi iizere indirim marketlerinin pay1 son 5 yilda énemli 6lgiide
artarken Siiper ve Hipermarketler indirim marketlerine pazar pay: kaybetmektedir.

Yurt ici pazan tuvalet kagidi satis kanallari, % Yurt ici pazan kadit haviu satig kanallar, %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 RO G 2017 20 L gy
& Siipermarket i Hipermarket B Bakkal ve yerel marketler Il sipermarket Il Hipermarket B c-ticaret
B {fodidr marketierit MM E-ticaret W |indirim marketlerit MM Bakkal ve yerel marketler

Kaynak: Sirket

Ozel markali iiriinlerin, Europap Tezol’un yurt i¢i bitmis iiriin satiglarimin yaklasik %75 ini
olusturmasi1 ve s6z konusu iirlinlerin indirim marketlerde yiiksek penetrasyonu ile Europap
Tezol’un 6z ve 6zel markali {irlinlerinin siipermarketler, indirim marketleri ve toptan satis
marketlerde satis1 biiylime potansiyelini destekleyici unsurlardir.
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5.4. Devam Eden Mersin Fabrika Yatirnmmn Yaratacag: Organik Biiyiime

Mersin Fabrika’da yeni kagit {iretim tesisi (PM4) yatirimi devam etmektedir. 2022 yilinda
tamamlanmasi hedeflenen yatirim sonucunda, 40 bin tonluk kapasite artirimi ile yaklagik 90
bin ton olan kgt bobin iiretim kapasitesinin 130 bin tona yiikseltilmesi hedeflenmektedir.
Mersin Fabrika’da PM3 ile aym1 konumda kurulacak ikinci kagit iiretim tesisinin, yaklasik %45
kapasite artis1 ve satig katkist saglamasimn yanmi sia verimlilik artigi da yaratmasi
beklenmektedir. Buna iliskin olarak; 2020 yilsonu ve 2021/06 itibariyla bilangoda “Uzun
Vadeli Pesin Odenmis Giderler” kalemi altinda goriilen strasiyla 20.3 milyon TL ve 46.6
milyon TL; s6z konusu yeni kagit tiretim tesisi yatirimmin en onemli parcasi olan kagit
makinesi ile bu tesise iliskin yeni fabrika insaati i¢in vermis oldugu avanslardan olugmaktadir.
S6z konusu tutarlar devam eden yatirimlar kapsaminda harcanmis olmalari nedeniyle bilangoda
heniiz “gelir ve kar yaratmayan” varlik olarak yer almaktadir. Yatirimin tamamlanmasi ile
birlikte yaklasik 130 bin tona ulasacak olan kagit bobin iiretim kapasitesinin 6zellikle ihracati
artirmast beklenmektedir.

5.5. Sirket’in Satislarinin %40’tan fazlasinin ihracatla Gergeklestirilmesi

Europap Tezol, iiretim kabiliyetleri sayesinde; yurt digindan tedarik edilen seliilozun yaninda
agulikli olarak yurt iginden tedarik edilen atik kigitlardan da tiretim yaparak maliyet avantaji
saglamakta, %40 seviyesinin iizerindeki ihracatiyla doviz girdisi yaratmaktadir. Asagidaki
tabloda Sirket’in yillara sari yurt i¢i ve yurt dig1 satig ayrimi yer almaktadir:

fﬁﬁéiﬁsﬁr) 2018 % 2019 % 2020 % [2020006 | % | 2021/06| %

Yurt Igi 290.91 61.0 390.11 63.7| 415.6| 64.4| 2058 67.5| 2034 59.6
Yurt Digi 198.8| 41.7| 254.6| 41.6| 258.1| 40.0| 1152 37.8, 151.0| 44.2
Diger Satislar 1.6 0.3 2.0 0.3 2.0 0.3 1.2 0.4 1.3 0.4
Indirim ve Iadeler (-) 14.2 3.0 34.1 5.6 30.1 4.7 -174 -57 -143| -4.2
Toplam 477.1| 100.0| 612.6| 100.0| 645.6| 100.0| 304.7| 100.0| 341.4|100.0

5.6. Sirket’in Fabrika Lokasyonlarinin Yarattig1 Lojistik Avantaj

Europap Tezol’un Izmir ve Mersin Fabrikalar’nm yurt i¢inde yogun talep yaratan yiiksek
niifuslu bolgeler ile Izmir ve Mersin Limanlarina yakinligi hem yurt i¢i hem de yurt dis1 satislar
agisindan lojistik maliyetlerinde énemli avantajlar saglamaktadir.

Izmir fabrikas1 toplam kapasitenin %61°ini Mersin Fabrikasi ise %39’ unu olusturmaktadir. S6z
konusu kapasiteler teorik kapasiteden hesaplanmis olup ilgili fabrikanin toplam kapasite
icerisindeki payin ifade etmektedir.

[zmir Fabrikast; yurt iginde tiiketimin en yiiksek oldugu Marmara bolgesine yakinligr ve
ihracatta Izmir gibi 6nemli bir liman kentinde konumlanmanin sagladig: lojistik avantaj
sayesinde 6ne ¢ikmaktadir.

Mersin Fabrikas: ise; ihracatta, Dogu Akdeniz’in onemli limanlarindan Mersin’de
konumlanmanin sagladig1 lojistik avantaji ile 6zel markali satiglarimin biiyiik gogunlugunun
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gerceklestirildigi, Tiirkiye'nin &nde gelen indirim marketlerinden birinin depolarinin bélgede
bulunmasiyla 6ne ¢ikmaktadir.

6. Degerleme Yaklasimlar:

Uluslararas: Degerleme Standartlar1 (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklagimi bulunmaktir.
e Pazar Yaklasimi
e Gelir Yaklasim
¢ Maliyet Yaklagimi

Europap Tezol’un pay basma degerinin tespit edilmesinde kullanlacak degerleme yaklagiminn
tespit edilmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen segim siirecinde dikkate almacak asgari
hususlar degerlendirilmistir.

UDS 60.1°¢ gére Maliyet Yaklagim; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagn ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
ttim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimn normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarn degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Europap Tezol'un bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi, Sirket’in siirekli olmasi ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle Europap
Tezol’un pay basina degerinin tespit edilmesinde kullamlmamugtir.

UDS 105 40.1’¢ gore Gelir Yaklasmmi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akiglariin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda
varligin  degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarmimn veya maliyet
tasarruflarimin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklasimi’nin uygulanmast ve
bu yaklagima énemli ve/veya anlam bir agurlik verilmesi gerektigi durumlar belirleyen UDS
105 40.3’iin b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin Snemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklasimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine birakilmustir.

Gelir Yaklasim’nin giiglii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektdr ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biiylime — yatinm planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iliskin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farklilagtirilmasi
vasitastyla hassasiyet analizine de imkan vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarl olmast dolayisiyla farkh varsayimlar cergevesinde farkli degerleme
sonuclarina ulasiimasidir. Buna gore de@er, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baglidir.

Europap Tezol’'un pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlan
Analizi’ne (Gelir Yaklasimi Yontemi) de yer verilmistir. Sirket’in Mersin’de devam eden ve
yaklasik %45 kapasite artis1 saglayacak olan 4. Kagit bobin {iretim tesisi igin 30.06.2021
itibariyle 46.6 Milyon TL yatirim harcamasi gergeklestirilmistir. Projeksiyonlar olusturulurken
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Mersin yatinminin devreye alinma tarihi ve verimlilik katkisi konusunda muhafazakar
yaklasim sergilenmistir. Benzer sekilde Izmir ve Mersin’de devam eden yatinmlar kapsaminda
alinmis Yatirim Tesvik Belgeleri (Yatim katki paylari; Izmir i¢in %30, Mersin igin %45)
bulunmakta olup, planlanan yatiim bilyiikliigii ¢ergevesinde 30.06.2021 itibariyle gelecek
donemlerde Odenecek vergilerden indirilebilecek azami ~85 Milyon TL fayda
Projeksiyonlar’da dikkate alinmamastir.

UDS 105 20.1’¢ gére Pazar Yaklagimi, varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmast suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105 20.2’nin b) bendinde belirtildigi tizere bu yaklagimin
kullaniimasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varligin veya buna nemli
dl¢iide benzerlik tagiyan varliklarm aktif olarak islem gormesi”dir. Borsa [stanbul’da dahil oldugu
sektdr ve/veya liretim faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Europap Tezol ile benzerlik tagiyan sirketler
islem gormektedir. S6z konusu sirketler bilyiikliikleri ve islem goérdiikleri pazarlar itibartyla etkin
olarak fiyatlanmaktadir.

Pazar Yaklasim1 Yontemi’nin giiglii yonleri; meveut piyasa kosullarini, yatirimer beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gerceklesen islemler vasitasiyla yatirimeilarin 6demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik igin 6nemli emsaller sunmasidir. S6z
konusu yéntemin baslica dezavantajlari ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindigi pazara karsi
duyarli olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin gelisme evrelerini, pay gruplar
arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirim miktarlarini ve faaliyet karhligini dikkate
almamasidir.

Bu itibarla; Europap Tezol’un pay basina degerinin tespit edilmesinde UDS’nin yukarida
acgiklanan ilgili maddelerine gore Pazar Yaklagimi’na ve Gelir Yaklagimi’na yer verilmistir.

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka
acik olmayan sirketlerin islem géren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullamlan baglica carpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayn tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢”= Kisa Vadeli Finansal Yikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimlillikler — Hazir Degerler) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih
itibariyla son 12 aylik faiz, amortisman, vergi Oncesi karmna (“FAVOK”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazane (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih
itibartyla agiklanmig olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Doénem Kar1” veya “Ana Ortaklik Net Donem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanr.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmisg olan en son finansal tablolarinda yer

alan ana ortaklifa ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) boliinmesiyle hesaplanir.
P
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Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Borg’unun toplanmastyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine aym tarih itibartyla agiklanmig
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satiglarina (“Hasilat”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Sanayi sirketleri i¢in; Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) yaygn
olarak kullanilan carpanlardir. Europap Tezol paylarimin degerinin tespit edilmesinde bu
carpanlar kullanilmistir. S6z konusu yaklagimm mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar goz
oniine alindiginda en giivenilir yontem oldugu ve degerleme igin en uygun yaklasim oldufu
diisiintilmektedir.

Carpan hesaplamasina baz olacak son 12 aylik (01.07.2020 - 30.06.2021) doneme ait tutarlarin
hesaplanmast; “01.01.2020 - 31.12.2020 (2020/12)” dénemine ait tutarlardan, “01.01.2020 -
30.06.2020 (2020/06)” donemine ait tutarin ¢ikarilmasi ve “01.01.2021 - 30.06.2021
(2021/06)” donemine ait tutar eklenmesiyle gergeklestirilmistir.

6.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi)

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’ne gére bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit
akimlari; “projeksiyon donemi” ile bu donemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”
olmak lizere iki pargadan olusmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlari ve devam eden deger Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”ni ifade etmektedir.
Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollariyla sagladig: finansman kaynaklari ile yarattig:
toplam degerdir. Firma Degeri’nden son ddnem “net finansal borg”un diigiilmesiyle “Sirket
Degeri” ya da “Ozkaynak Degeri”ne ulagilir. Net Finansal Borg, sirketin son ddnem
bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “finansal bor¢lar”dan nakit, nakit benzerleri ile kisa
ve uzun vadeli finansal varliklarin diigiilmesiyle hesaplanmaktadir.

7. Degerleme

7.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yéntemi’ne gore Europap Tezol’un sirket degeri hesaplamasinda kullanilan
finansal veriler i¢in 30.06.2021 tarihli bilango verileri ile 01.07.2020 — 30.06.2021 donemine
iliskin Gelir Tablosu verileri kullanilmustir.

7.1.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
7.1.1.1. Net Nakit Pozisyonu

Europap Tezol’un net nakit pozisyonu 30.06.2021 itibariyle 24.6 milyon TL’dir. Net Nakit
Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri; Uzun ve Kisa Vadeli
Bor¢lanmalar, Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiiktimliiliikler, Diger Finansal
Yiikiimliiliikler, Nakit ve Nakit Benzetleri ile Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar’dir.
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Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

30.06.2021 tarihi itibariyle Kisa Vadeli Bor¢lanmalarda ve Uzun Vadeli Borglanmalardaki
bakiyeler Sirket’in isletme sermayesi ihtiyaci ve basta Mersin’de yapacag1 yeni kagit tretim
tesisi olmak tizere yatirim harcamalarinin finansmani amactyla alman krediler ile gegmisten
gelen kredilerden olugmaktadir.

Kisa ve Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

30.06.2021 tarihi itibariyle Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliiklerdeki tutarlarin
biiyiik bslimii Sirket’in gegmis dénemlerde birinci kdgit makinesinin konu edildigi sat-geri
kirala islemi yoluyla finansal kuruluslardan saglamis oldugu, vadesi yaklasmakta olan mevcut
baz1 kredilerin 6denmesi icin kullamlan ve bu sekilde 6deme vadesinin daha uzun zamana
yayilmasi amagl yapilmis finansal islemler sonucu olusan bakiyelerdir. Islem d6viz cinsinden
gerceklestirildigi i¢in kur farki sebebiyle 30.06.2021 tarihi itibariyle 31.12.2020°ye gore artis
goriilmektedir. Artigmn bir diger nedeni, s6z konusu finansal kiralama isleminin &nceki yillarda
uzun vadeli kiralama ytikiimliiliiklerinde gosterilen biiyiik bir kisminin 2020’den itibaren kisa
vadeli hale gelmis olmasidir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve Nakit Benzerleri’ndeki 30.06.2021°de 2020 yilsonuna gre meydana gelen artigin
temel nedeni yatirim harcamalarmm finansmani amaciyla (PM4) uygun maliyetle alinan banka
kredileridir. S6z konusu krediler 30.06.2021 itibariyla henliz yatinma tamamen
yénlendirilmedigi i¢in Nakit ve Nakit Benzerleri’ nde izlenmektedir.

Uzun Vadeli Finansal Yatirnmlar

Uzun Vadeli Finansal Yatirimlardaki tutarlar, Sirket’in, paylari borsada islem gOrmeyen;
ENDA Enerji ile Egenda Ege’de sahip oldugu ve sirastyla %1.0 ve %0.4 sermaye paylarindan
olugmaktadir.

Yukarida anlatilanlara ek olarak 30.06.2021 tarihli bilangoda Uzun Vadeli Pesin Odenmis
Giderler’de gériilen 46.6 milyon TL; Sirket’in Mersin Tarsus OSB’deki yeni kagit tiretim tesisi
yatiriminin en dnemli parcast olan kagit makinesi ve bu tesise iliskin yeni fabrika ingaati i¢in
vermis oldugu avanslardan olusmaktadir. S6z konusu bakiye; heniiz devam eden bir yatirima
iliskin olarak harcamalar1 gostermektedir. Bu itibarla s6z konusu varlik kalemi hentiz “gelir ve
kar” yaratmamakta ayrica Net Nakit Pozisyonunu azaltici etki yaratmaktadir. Yatirimm
tamamlanmasinin ardindan bu tutar ve bu kapsamda yapilacak diger harcamalar maddi duran
varliklar altinda smiflanacak ayrica yatirimin hasilat ve karlilik katkisi ortaya ¢ikacaktir.
Asagidaki tabloda 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 bilangolarna gore
hesaplanan net finansal borg / net nakit pozisyonu gosterilmektedir.
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Finansal Borglar 97,264,570 85,808,057 161,438,775 195,487,993
+ Kisa vadeli borglar 28,298,516 12,076,431 30,029,097 48,732,388
+ Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kism 18,976,795 20,909,604 33,193,446 29,927,844
+ Diger finansal yiikimlilikler (KV) 42,805 47,699 6,611 0
+ Kiralama islemleri kaynakh yiikiimliliikler (KV) 276,348 10,383,739 17,857,727 21,062,513
+ Uzun vadeli borglar 20,652,280 20,768,506 68,070,917 91,469,739
+ Kiralama islemleri kaynakl1 yiikiimlilukler (UV) 29,017,826 21,622,078 12,280,977 4,295,509
- Nakit ve nakit benzerleri 63,957,940 92,874,900 154,245,449 207,593,427
- Finansal yatirimlar(KV) 21,679 27,970 13,951,429 49,122
- Finansal yatirimlar (UV) 7,988,271 10,587,780 11,985,321 12,440,448
Net Finansal Borg¢ 25,296,680  -17,682,593  -18,743,424 -24,595,004

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

7.1.1.2. FAVOK ve Net Kar

Covid-19’un FAVOK ve Net Kar Uzerindeki Etkisi

2019 yilinin sonundan baslayan, agir etkileri 2020 yilinin Mart ayindan itibaren tim diinyada
hissedilen ve etkisi hala devam eden pandemi sebebiyle Sirket’in net satislarindaki artis ilgili
donemlerde gecmis donemlere nazaran sinili olmustur. Bu durumun sebepleri asagida
siralanmugtir:

e Pandeminin ilk ortaya ¢iktid1 aylarda 6zellikle i¢ pazarda yiiksek bir talep artig1 yasanmig ve
bitmis iriin satiglar1 artmistir. Artan i talebi karsilayabilmek igin yurt dig1 (kagut bobin)
satiglar azaltilmistir.

e Pandemi karsisinda iilke genelinde alinan tedbirler ve turizmdeki daralma, Ev Dist Tiiketim
kanalindaki talebi ve dolayisiyla satiglari diigiirmuistiir.

e 2020 yili son ¢eyreginden baslayip 2021 yili ilk geyreginde biiyliyerek devam eden ve tiim
diinyay: etkileyen ciddi lojistik soruniar: (bos konteyner bulunamamasi veya limanlarda
calisan sayilarinin azaltilmasi vb.) nedeniyle yurt dis1 musterilerden alinmus olan siparisler
zamaninda yiiklenememis ve Satislar’a yansimasinda gecikmeler yaganmistir. Yurt digi
satiglarda triinlerin teslim seklinin DAP (Delivered at Place) — “yerinde teslim” olmas
nedeniyle malm kontroliiniin aliciya gegmedigi durumlarda edim yiiktimlulagi hentiz yerine
getirilememis sayilarak sz konusu satiglarda stoklar altinda “yoldaki mamuller” olarak
siniflanmaktadir. 2020/12 itibariyla yoldaki mamul tutari 14.6 milyon TL, 2021/06 itibariyla
ise 21.9 milyon TL’dir. S6z konusu “yoldaki mamuller” alicilarina zamaninda teslim
edilebilseydi; Ticari Isletme Sermayesi diisecek ve Net Nakit Pozisyonu ytikselecekti.

Bu itibarla net satislarda pandemiyi kapsayan dénemlerde gegmis donemlere nazaran sinirh
biiytime gerceklesmistir.

Pandemi sebebiyle Sirket’in dzellikle navlun maliyetleri artmis ve bu durum karlilik oranlarin
bir miktar daraltmigtir. Uluslararas1 lojistik sorunlari nedeniyle sevkiyatlar gecikmeli
yiiklenebilmis ve daha yiiksek navlun maliyetlerine katlamlmigtir. Bu durum Sirket’in
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri’ni gegmis donemlere gore bir miktar daha fazla
artrrmustir. S6z konusu giderlerin nemli kismu doviz cinsinden gergeklestigi igin yiikselen
déviz kurlarinin da bu giderlerin artiglarinda etkisi bulunmaktadir.
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2020/06 2021/06

, T o 2021/06
A ] - , ; ? 1

Navlun ve Thracat Giderleri / Yurt Dis1 Satis 6.9% 10.3% 11.6% 14.3% 10.8%  16.3%

FAVOK

FAVOK Hesaplamasi, TL

01.012020- 01.01.2021- 01.07.2020 -
30.06.2020 30062021  30.06.2021*

01.01.2018 - 01.01.2019- 01.01.2020 -

31,12.2018  31.12.2019  31.12.2020

Esas faaliyet kar 114,759,537 135,624,474 163,040,936 79,584,210 64,098,129 147,554,855
Amortisman 8,984,543 9,791,277 10,376,737 5,000,908 5,946,884 11,322,713
FAVOX 123,744,080 145,415,751 173,417,673 84,585,118 70,045,013 158,877,568

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Son 12 aylik (01.07.2020 — 30.06.2021) tutarin hesaplanmas: igin “01.01.2020 - 31.12.2020” dénemine ait verilerden
“01.01.2020 - 30.06.2020” dénemine ait tutar ¢ikariimig ve “01.01.2021 - 30.06.2021” donemine ait tutar eklenmisgtir.

Net Kar
Net Kar, TL

01.01.2020- 01.01.2021- 01.07.2020 -
30.06.2020  30.06.2021 = 30.06.2021*
Net Kar 70,646,168 109,980,849 136,551,658 67,735,239 81,474,855 150,291,274

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Son 12 ayhk (01.07.2020 — 30.06.2021) tutarin hesaplanmast i¢in “01.01.2020 - 31.12.2020” donemine ait verilerden
“01.01.2020 - 30.06.2020” dénemine ait tutar ¢ikarilmig ve “01.01.2021 - 30.06.2021” dénemine ait tutar eklenmistir.

Net Finansal Borg Pozisionu, FAVOK ve Net Kar verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir:

01.01.2018 - 01.01.2019- 01.01.2020 -

31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020

Net Finansal Borg / (Nakit) (30.06.2021) -24,595,004
FAVOK (01.07.2020 - 30.06.2021) 158,877,568
Net Kar (01.07.2020 - 30.06.2021) 150,291,274

30.06.2021 itibariyla Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler’de izlenebilen Mersin’deki PM4
makinesi ile bu tesise iliskin yeni fabrika ingaati i¢in Sirket’in vermis oldugu avanslardan
olusan 46.6 milyon TL; Net Nakit Pozisyonunu azaltic1 etki yaratirken, yatirmmin tamamlanip
heniiz iiretimin baglamamasi sebebiyle s6z konusu “aktif” Carpan Analizi’nde kullanilan
01.07.2020 — 30.06.2021 donemine ait FAVOK’e katki saglamamaktadir. PM4 yatirimi
tamamlandiginda; yaklasik %45 kapasite artisinin etkisinin gelecek yillarda Sirket hasilat1 ve
karliligina katki saglayacag) goz Sniinde bulundurulmahdr.

7.1.2.Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin; Firma Degeri
/ FAVOK (“FD/FAVOK™), Fiyat / Kazang (“F/K”) ¢arpanlari incelenmistir. Her iki garpanla
yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gérmiis olmalari, sikca tercih edilmeleri, nakit
yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi yansittiklari diistiniilmesi nedenleriyle degerlemede
Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”), Fiyat / Kazang (“F/K”) carpanlarinin medyan
degerlerinin kullanilmasi uygun goriilmstir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; BIST te islem goren “Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj”
sektorii grubu sirketleri ve BIST-Yildiz Pazar’da islem goren se¢ilmis sanayi sirketleri dahil
edilmistir.
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Benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) ve Fiyat / Kazang (“F/K”)
carpanlar1 17.08.2021 tarihi itibariyle hesaplanmis, u¢ degerler disarda birakilarak medyan
degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda; 17.08.2021 tarihinde s6z konusu sirketlerin agikladig
en giincel mali tablo itibartyla son 12 aylik doneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif
olan sirketler ile FD/FAVOK ¢arpam 20°den, F/K carpani 25’ten biiyiik olan sirketler
degerlendirme dis1 birakilmugtir. S6z konusu ug deger seviyeleri; piyasada iglem goren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini 6nemli Sl¢iide asan seviyeler dikkate
almarak belirlenmigtir.

7.1.2.1. Yurt Ici Benzer Sirketler: Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj Sektorii

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen BIST’te islem goren “Kagit ve Kagit
Uriinleri, Ambalaj” sektorii grubu sirketlerine iliskin veriler ve bunlara gore hesaplanan
carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir. Hesaplamalarda; 30.06.2021 itibariyla son 12 aylik
doneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlar negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 20’den,
F/K carpant 25°ten biiylik olan sirketler degerlendirme dig1 birakilmustir.

Firma

Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj irmae = Fiyat /
St’.;:]{:l‘!:;: f\\'ldli\tllll- ETI:IJ‘IU g Degeri It;lctg‘:r]n EA YOI Net Bar ]]? ;%(S!i K:a::?.‘:tlnfc
Alkim Kagit 810 801 98 74 8.14 10.97
Bak Ambalaj 811 861 77 26 11.14 3H42
Duran Dogan Basim Ve Ambalaj 383 561 78 -7 7.15 5807
Kaplamin 500 533 40 18 13.31 ]
Kartonsan 3,904 3,661 225 168 16.24 23.24
Mondi Olmuksan Kagit Ve Ambalaj 1,821 1,965 87 58 22-63 3H54
Mondi Tire Kutsan 1,672 1,987 272 177 7.31 9.44
Viking Kagit 316 548 0 -51 F8AH347 622
Toplam 10217 10916 878 463
i Medyan 9.64 1097
Agirhiklt Ortalama* 12.43 22.08

*Agirlikly Ortalama hesaplanirken belirlenen setteki tim sirketlerin toplam piyasa degeri, toplam firma degeri,
toplam FAVOK ve toplam Net Kar 't ile hesaplama yapilmis olup bilgi amacli yer verilmistir.

Kaynak: Rasyonet, 17.08.2021
Carpan degerlerinde kirmizi renkle, italik ve iistii ¢izili olarak gosterilen degerler ug degerleri astigindan medyan

hesaplamasinda kullanilmamistir.
Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmakiadir ve gosterim kolayligi agisindan virgiilden sonra

birinci veya ikinci basamaga kadar yuvarlanmisiir.

Kagit ve Kagit Urlinleri, Ambalaj sektorii medyan garpanlarina gore hesaplanan Sirket Degeri
ile pay basina deger asagidaki tabloda gosterilmektedir.

it FAVOK  Net Finansal  Net Kar
Aapay Carpan (01.07.2020 - Bore (01.07.2020 - Sirket Degeri

Deger

lgzel AL 30.06.2021)  30.06.2021  30.06.2021)
FD/FAVOK 9.64 158,877,568 | -24,595,004 1,556,702,884 15.57
F/K 10.97 150,291,274 | 1,649,079,541 16.49
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7.1.2.2. Yurtici Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da iIslem Goren Secilmis Sanayi Sirketleri

Europap Tezol’un; aktif biiyiikliigii, 6z kaynak bitytiklugi, giincel hasilat, FAVOK ve Net Kar
tutarlart ile bir sanayi sirketi olmasi dikkate alinarak BIST-Yildiz Pazar’da islem goren se¢ilmis
sanayi sirketlerinin, “sanayi sirketlerine iliskin piyasa carpanlarini yansitan emsal grup” olarak
kullanilmasina karar verilmistir. S6z konusu grupta yer alan sirketlerin biiyiikliiklerinin
Europap Tezol ile uyumlu olmast agisindan yapilan degerlendirme sonucu Piyasa Degeri 5
milyar TL nin altindaki sirketler dikkate alnmustir. BIST-Yildiz Pazar’da islem goren finansal
hizmetler, holding, spor kuliipleri, gayrimenkul, enerji, ¢imento ve perakende sektorii sirketleri
disinda kalan ve piyasa degeri 5 milyar TL’nin altindaki 35 sirkete iligkin veriler ve bunlara
gére hesaplanan ¢arpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir. Hesaplamalarda; 17.08.2021
tarihinde s6z konusu sirketlerin agikladig en giincel mali tablo itibariyla son 12 éyhk doéneme
ait FAVOK ve Net Kar tutarlar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 20’den, F/K
carpan1 25°ten biiyiik olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmistir.

\..-.I_(hz Pazar — Secilmis Sanayi Sirketleri prus s It i’ Firma Fivat /
- Pivasa Degeri <5 Milyar TL De‘ﬁ'éri Deseri FAVOK Net Kar Degeri / Koming
Milyon TL = = FAVOK "
Alcatel Teletas 970 483 45 28 10.7 3408
Alkim Kimya 2,432 2,299 282 213 8.2 11.4
Borusan Boru 3,884 5,850 630 164 9.3 23.7
Cemag Dokiim 1,012 598 46 124 12.9 82
Cemtas 1,374 1,299 232 190 5.6 7.2
Dardanel 1,430 1,867 157 14 11.9 +O26
Dogtas Kelebek Mobilya 791 1,405 265 64 5.3 12.4
Dyo Boya 1,062 1,501 257 138 5.8 7.7
Ege Endiistri 4,070 3,871 282 354 13.7 11.5
Ege Giibre 1,785 1,823 189 127 9.6 14.0
Ege Seramik 1,054 1,018 208 168 4.9 6.3
Erbosan 2,882 2,979 184 162 16.2 17.8
Gen Ilag Ve Saglik Uriinleri 4980 5,085 302 267 16.8 18.7
Gentas 652 640 123 81 5.2 8.1
Good-Year 2,098 2,235 577 332 3.9 6.3
Karel Elektronik 1,838 2,220 240 140 9.2 13.1
Karsan Otomotiv 3,528 5,264 599 -24 8.8 44888
Kerevitag Gida 2,972 3,608 481 430 7.5 6.9
Kalekim Kimyevi Maddeler 1,493 1,220 128 118 9.5 12.6
Kervan Gida Sanayi 3,077 3,188 281 157 11.3 19.6
Kiitahya Porselen 2,377 2,372 55 41 4338 767
Menderes Tekstil 528 1,959 373 -85 5.2 -6:22
Netas Telekom. 1,149 1,832 -61 -178 3649 646
Parsan 2,215 3,451 181 166 19.0 13.3
Pinar Entegre Et Ve Un 731 826 97 90 8.5 8.2
Pinar Siit 757 1,150 132 43 8.7 17.5
Qua Granit Hayal Yap1 3,137 3,244 319 236 10.2 13.3
Sarkuysan 3,804 5,368 639 337 8.4 11.3
Tat Gida 1,216 1,134 142 261 8.0 47
Tiimosan Motor Ve Traktor 2,075 2,246 166 95 13.5 21.8
Turk {lag Ve Serum 2,443 2,501 125 79 20.0 A
Tukas 1,840 2,327 201 112 11.6 16.5
Yatag 2,129 2,456 409 235 6.0 9.1
Yiikselen Celik 683 733 66 41 11.1 16.5
o L ot Ve Gy T ] e O
Medyan ____ 925 1194
Agirhikl Ortalama* 9.32 14.19
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*Agwrhkly Ortalama hesaplanirken belirlenen setteki tim sirketlerin toplam piyasa degeri, toplam firma degeri, toplam FA VOK ve
toplam Net Kar 1 ile hesaplama yapilmus olup bilgi amaglh yer verilmistir.

Kaynak: Rasyonet, 17.08.2021

Carpan degerlerinin kurmizi renkle, italik ve istii ¢izili olarak gosterilen degerler ug degerleri ashigindan medyan hesaplamasinda

kullamilmamustiv.
Carpan olarak hesaplanan saydarin kiisurati bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci veya ikinci basamaga

kadar yuvarlanmugtir.
Piyasa Degeri 5 milyar TL’nin altindaki Yildiz Pazar — Segilmig Sanayi Sirketleri medyan
carpanlarina gore hesaplanan Sirket Degeri ile pay bagina deger asagidaki tabloda
gosterilmektedir: '

FAVOK 30.06.2021 Net Kar :
Pay Basmna

A (01.07.2020 - Net Finansal (01.07.2020 - Sirket Degeri Deser

30.06.2021) Bore 30.06.2021) s
FD/FAVOK 9.25 158,877,568 | -24,595,004 1,493,510,233 14.94
F/K 11.94 150,291,274 |1,795,038,044 17.95

7.2. indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (Gelir Yaklasimi) Yontemi’'ne Gore Sirket
Degeri

7.2.1.Smirlayici Kosullar ve Varsayimlar

Bu Rapor’un 1 numarah bdliimiiniin Sinirlayic: Kosullar ve Varsayimlar alt bagliginda yer alan
hususlara ek olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde yer alan; gegmis finansal veriler,
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolardan, tiretim ve satislarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek dénemlerde yapilmasi ngoriilen
yatirim harcamalarina iliskin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar”) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmigtir.

Deniz Yatirim soz konusu Projeksiyonlann degerinin Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamis ve
buna gore yapilan indirgeme ile 30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden geemis finansal
tablolara gére belirlenen Net Finansal Borg’u da dikkate alarak Sirket Degeri’ne ulagsmistir.

7.2.2.Makro Ekonomik Veriler
Sirket’in hem yurt i¢i hem de yurt dis1 satislari bulunmaktadir. S6z konusu satiglarin birim

fiyatlarmin Projeksiyonlar’da dikkate alman seviyelerinin tespiti ve kontrolii amaciyla
kullanilan Tiirk Lirast ve ABD Dolart (USD) enflasyon seviyeleri asagidaki tabloda yer
almaktadir. 2021 yili ortalama USD/TL paritesi, degerleme tarihi itibartyla meveut olan
USD/TL paritesinin 2021 yil sonuna kadar ayni seviyede devam edecegi varsayilarak
hesaplanmistir. Projeksiyon donemlerinde USD / TL seviyesinin belirlenmesinde USD ve TL
enflasyon verileri kullanilarak (1+ TL Enflasyon) / (1 + USD Enflasyon) formiiliine gore

hesaplanmigtir.

2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Tiirk Liras1 Enflasyon - Yillik ! 203% 11.8% 14,6% 156% 12,6% 104% 95% 9.5% 95% 95% 9.5% 9,5%  9.5%

Aakro-Ekonomik Veriler

USD Enflasyon - Yillik 2 24%  1,8% 1.2%  3,0% 21% 21% 21% 21% 2,1% 2,1% 2,1%  2,1%  2,1%
Yilhk ortalama USD / TL 4.83 5.68 7.03 8.18 9.02 976 1047 1123 1204 1291 1385 1485 1593
USD/TL artig orani 17.7% 236% 164% 103% 82% 72% 72% 72% 72% 72% 1.2% 7.2%

I TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi 07/2021 ve Deniz Yatirim
2 FED, Summary of Economic Projections 16.06.2021
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7.2.3. Uretim — Satis Miktar1 ve Birim Satis Fiyatlar

Asagidaki tablolarda; Projeksiyonlar’a temel olusturan; kagit bobin iretimi, kagit bobin ve
bitmis {iriin satislar ile s6z konusu satislarin gergeklesmesi beklenen ortalama birim fiyatlari
yer almaktadir.

Uretim - Ton 2022T 20237 2024T  2025T 2028T 20297
Kagit Bobin Uretimi - Ton 77.036  81.697 86.640 85.000 100.000 120.000 130.000 130.000 130.000 130.000 130.000 130.000 130.000
Kagit Bobin (Kg)/ Bitmis Urim (Koli) 3.9 3.9 38 3.8 3.8 38 3.8 3.8 3.8 3.8 38 38 3.8

Bitmis Urin Kagit Bobin Kullanimi-Ton 40000 44.050 47376 42487 46.094 49701 53710 S7.718 62.127 66.937 72.147 77.759 83.771

Satis - Ton ve '000 Koli 2019

Kagit Bobin Satis1 - Ton 36700 40480 35762 42300 55500 70.500 75000 73.000 68.000 63.000 58.000 52.000 46.000
Degisim 183% 312% 27.0% 64% -27% -68% -74% -79% -103% -11,5%

Bitmig Uriin Satis1 - (000 Koli) 9768 10.757 11820 10.600 11.500 12.400 13.400 14400 15500 16.700 18.000 19400 20.900
Degisim -103%  85% 78%  81% 7,5% 7,6% 7,7% 7.8% 78% 7,7%

2020

Fiyat - USD ve TL
Kagit Bobin Satisi - USD / Ton 1104 1093 1033 1219 1150 1174 1199 1224 1250 1276 1303 1330 1.358
180% -57% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Bitmis Uriin Satist - TL/'000 Koli ~ 28.813  33.566 32649 42.118 51384 56743 62134 68036 74.500 81577 89.327 97.813 107.105
290% 220% 104% 95%  95% 95%  95%  95% 9.5%  9,5%

Uretim Miktarlar:

Son durum itibariyla yaklastk 90 bin ton kagit bobin iiretim kapasitesi bulunan ve bunun
tamamini kullanan Sirket, Mersin’de devam eden 40 bin ton kapasiteli PM4’tin 2022 yilindan
itibaren kademeli olarak devreye alinmasini hedeflemektedir. Bu itibarla; 2021 yilinda 85 bin
ton olarak dngoriilen kagit bobin tiretimi; 2022 yilinda 100 bin ton, 2023 yilinda 120 bin ton,
2024 y1l1 sonrast igin 130 bin ton olarak projekte edilmistir.

Sirket’in satislari; yurt i¢inde (tamamina yakini) bitmis tiriinlerden, yurt diginda ise (tamamina
yakim) kagit bobinlerden olusmaktadir. Sirket’in gelecek dénemlerde gegmis donemlerde
oldugu gibi yurt icinde kagit bobin, yurt disinda da bitmis Griin satiglar1 olmast beklenmekle
birlikte hem ge¢mis dénemde hem de gelecek donemlerde s6z konusu satiglarin miktar ve tutar
olarak oOnemli biiyiiklik arz etmemeleri nedeniyle projeksiyonlarda bu detay ayrca
gosterilmemektedir.

Satis Miktarlart

Sirket, piyasada olusan talep ve fiyat seviyelerine gore yurt i¢i ve yurt disi satig dengelerini
belirlemektedir. 2018, 2019 ve 2020 yillari itibariyla Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan
(TFRS) bazli kagit bobin satiglar sirasiyla 36,700 ton, 40,480 ton ve 35,762 tondur. Bununla
birlikte Sirket’in ilgili donemlerde kestigi faturalara iligkin miktarlar, TFRS bazli miktarlardan
ortalama %3 daha fazladir. S5z konusu farkin temel nedeni; Sirket’in yurt dis1 satiglarinin bir
boliimiinin DAP (Delivery at Place — Yerinde Teslim) seklinde gergeklestirmesi ve son
dénemde tim diinyada yasanan lojistik sorunlari nedeniyle uzayan teslimat siirelerinden
kaynakl1 olarak, satilan malin kontroliiniin aliciya gegmemesi nedeniyle TFRS standartlarina
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gore s6z konusu satiglarin “yoldaki mamiller” olarak stoklarda izlenmesidir. Bu durumdaki
satislarin degeri 2020/12 itibariyla 14.6 milyon TL, 2021/06 itibartyla ise 21.9 milyon TL’dir.

2021 yilnin ilk yarisinda gerceklesen kagit bobin satislart ve 2021 yilinin ikinci yarisinda
navlun sorunlarindaki hafiflemenin yaratacag katki gergevesinde bir onceki yila gore yaklasik
%18’1ik artis ile 42,300 ton kagit bobin satis1 beklenmektedir. S6z konusu artigta, Covid-19
pandemisi nedeniyle 2020 yilinda i¢ piyasada artan bitmis {irtin talebini kargilamak tizere kagut
bobin satislarimin zorunlu olarak azaltilarak bitmis irtin {iretimine yonlendirilmesinin de baz
etkisi bulunmaktadir. Kagit bobin satislari, Mersin PM4’{in kademeli devreye girmesi ile artan
kapasiteyle uyumlu olarak; 2022 yilinda 55,500 ton, 2023 yilinda 70,500 ton ve 2024 yilinda
75,000 ton olarak ngoriilmiistiir. Sirket, 2025 ve sonrasinda ise yurt i¢i bitmig iirlin pazar
biiyiimesine cevap verebilmek igin yurt disi bobin satiglarini azaltarak, trettigi kagit bobinleri
yurt iginde satigimi gergeklestirdigi bitmis iirinlerde kullanmay1 6ngérmektedir. Bu itibarla,
2025 ve sonrasinda kagit bobin satiglar1 azalirken Sirket, s6z konusu bobinlerin bitmig Urlin
imalatinda kullanilmasiyla yurt i¢i bitmis {irlin satislarinda pazar biiytimesi ile uyumlu olarak
art1s ongormektedir.

Mersin PM4’iin tam olarak devrede oldugu 2024 yilinda 75,000 ton olarak ngdrillen kagit
bobin satislar1 ve 13.4 milyon koli olarak 6ngériilen bitmis tiriin satislari, son projeksiyon yili
olan 2030 y1h itibartyla sirasiyla 46,000 ton ve 20.9 milyon koli seviyesindedir.

Birim Satig Fiyatlar

Sirket, yurt igi ve yurt dis1 satislaninda fiyat seviyelerini hassasiyetle takip etmektedir. Yurt
disina gerceklestirilen kagit bobin satislarinda 2018 - 2020 déneminde ortalama birim fiyat
1.077 USD/ton olarak gerceklesmistir. 2021 yilmn ilk yarisida gergeklestirilen satislar ile
gelecek donemlere iligkin beklentiler 1s1inda 2021 yili ortalama birim kagit bobin satis
fiyatimin bir 6nceki yila gore %18 artisla 1,219 USD/ton olarak olusmasi beklenmektedir. S6z
konusu fiyattaki artista; diinyada artan temizlik kagidi talebi, yiikselen hammadde fiyatlan ve
yiiksek USD enflasyonun etkisi olmakla birlikte, 2021 yilimn ilk yarisinda yaganan ve navlun
fiyatlarmi varis noktasina gore 2 — 8 kat seviyelerinde artiran lojistik krizinin pay1 da 6nemlidir.
Sirket, 2021 yilinin sonlarinda séz konusu krizin etkilerinin azalmas1 ve 2022 yilinda
normallesen navlun fiyatlar ile birlikte kagit bobin fiyatlarinin yaklasik %6 gerilemesini
beklemektedir. Sirket’in 2023 ve sonrasi igin beklentisi kagit bobin fiyatlarmin USD
enflasyonu kadar artacag1 yoniindedir.

Istanbul Sanayi Odas1 Kagit ve Kagit Uriinleri imalat Sanayi Raporu’na gore Tiirkiye’de kisi
bas1 temizlik kagidi tiketimi gelismis ilkelere gore geridedir. Bununla birlikte 6zellikle son
donemde artan hijyen kaygilari nedeniyle yurt ici tiiketim de artis egilimindedir. Diger yandan,
Tiirkiye’de kullanilan temizlik kagitlari agirhkli olarak tiikketici tercihleri ve aligkanliklar
nedeniyle %100 seliilozdan iretilmektedir. Bu itibarla soz konusu triinlerin fiyatlar1 ana
hammadde olan seliiloz ile dogrudan baglantilidir. 2021 yilinda birim ortalama bitmis tirtiin fiyat
tahmini 42.1 TL / koli’dir. S6z konusu fiyat bir dnceki yila gore %29’luk bir artig ifade etmekle
birlikte bu durumun temel sebebi 2021 yilinn Ocak — Temmuz déneminde bitmig Grtin
fiyatlarinda yasanan %30 un tizerindeki hizl fiyat artisidir. S6z konusu fiyat artiglarinin 2021
yilimn ikinci yansinda da devam etmesi beklenmekte ve bu durum yillik ortalama fiyat
yiikseltmektedir. 2022 yilinda ongériilen ortalama satis fiyat1 olan 51.4 TL / koli, 2021 yil
ortalamasina gore %22’lik bir artig ifade etmekle birlikte; 2021 yilinda hizla artan birim fiyatlar
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dikkate alindiinda, 2022 yih ortalama fiyatlarinda 2021 yil sonu seviyesine gore Ongoriilen
artis siurh diizeydedir. Projeksiyonlar’da 2023 yili ve sonrasinda bitmis firiin fiyatlarinin asgari
TL enflasyon oraninda artacagi ongoriilmektedir.

7.2.4.Satislar, Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Asagida yer alan tabloda da goriildiigii tizere Sirket; 2018,2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 477
milyon TL, 613 milyon TL ve 646 milyon TL net satis gerceklestirmigtir. Bu ddnemde satiglarin
maliyeti sirastyla 325 milyon TL, 423 milyon TL ve 429 milyon TL gergekleserek, son 3
dénemde en diisiik %31.0 en yiiksek %33.6 briit kar marj elde edilmigtir. 2021 yilinda yasanan
kur hareketi, yurt digindan tedarik edilen selillozda ve agirlikh yurt iginden tedarik edilen atik
kagitlarda yasanan hizh fiyat yikselisleri, temel girdi olan hammadde maliyetlerini yukar
yonde etkilemistir. Yurt i¢i piyasaya satilan bitmis @irlinlerin tamaminin son donemde fiyati
hizl1 artan seliilozdan iiretilmesi ve girdi fiyatlarindaki artiglarin yurt i¢i satis fiyatlarina 2021
ilk ¢eyreginden sonra yansitilmaya baslanmasi nedeniyle 2021 yilinda briit marjda gegmis
yillara gére bir miktar daralma yaganmasi ongoriilmektedir. Sirket, hem seliilozdan hem de atik
kagitlardan tiretim yapma kabiliyetine sahip olmast ve yurt i¢inden TL ile tedarik ettigi atik
kagitlardan iirettigi kagit bobinleri yurt digina doviz ile satmasi sayesinde yarattig1 dogal
koruma ile piyasa sartlarinda meydana gelen degisimlerden hem satis hem de karlilikta sinrh
diizeyde etkilenmektedir.

2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 20287

Toplam Satislar 477 613 646 868 1167 1512 1774 1983 2,178 2400 2654 2915
Kagit Bobin Satst 196 252 260 422 576 808 941 1003 1023 1,038 1,046 1027
Bitmis Urtin Satist 281 361 386 446 591 704 833 980 1155 1362 1608 188
Satislarin Maliyeti 335 423 429 609 98 1,020 LI77 1314 1443 1590 1758 1,936
Hammadde, Malzeme ve Uretim 317 414 419 599 782 998 LI53 1289 1416 1360 L1725 1901
Amortismanlar § 9 10 10 16 2 24 26 28 30 32 5
Briit Kar 152 190 217 259 369 492 597 668 735 810 897 99

Briit Marj  31.8% 31.0% 33.6% 29.9% 31.6% 32.5% 33.7% 33.7% 33.7% 33.8% 33.8% 33.8%

Yukarida agiklanan gerekgelerle 2021 yili igin %30 seviyesinde dngoriilen briit kar marjinn,
hem seliilozdan hem de atik kagitlardan iiretim yapabilen mevcut kapasiteye ek olarak 2022 -
2024 doéneminde kademeli olarak devreye girecek ve yaklasik %45 kapasite artis1 saglayacak
olan Mersin PM4 yatiriminin yaratacag1 verimlilik artigtyla birlikte %033.8 seviyesine ulagmas
ongoriilmektedir.

7.2.5. Faaliyet Giderleri

Sirket’in Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri’nden olugan
Faaliyet Giderleri toplami; genel fiyat artiglarimn diginda temel olarak 2019 ve 2020°de
meydana gelen navlun fiyatlar: artiglarindan etkilenmistir. Asagidaki tablodan da goriilecegi
{izere Yurt I¢i Nakliye Giderleri / Yurt I¢i Satislar oraninda sadece 2020’de stnurlt bir arts
meydana gelirken, Navlun — fhracat Giderleri / Yurt Dist Satig oram 2019 ve 2020 yillarinda
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hizli yiikselis kaydetmistir. Bu durumun temel nedenleri; Sirket’'in DAP (Yerinde teslim)
satiglarinin artmasi, tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisi nedeniyle yasanan
lojistik sorunlari ve artan ticaret hacmine cevap veremeyen konteyner sayisidir.

Nakliye Giderleri / Yurt Igi Sati 3.8% 3.8% 4.6% 6.0%
Navlun ve Thracat Giderleri / Yurt Digi Satig 6.9% 10.3% 11.6% 16.3%

Genel Yonetim Giderleri

Asagidaki tabloda da goriildiigii tizere; genel yonetim giderleri, gegmis donemlerle uyumlu
olmakla birlikte Mersin’de 2022°den itibaren kademeli olarak devreye almmasiyla yaklagik
%45 kapasite artis1 ve satis katkist saglayacak olan yatirimin 6lgek etkisi muhafazakar yaklagim
cercevesinde dikkate alinmayarak projeksiyon donemi boyunca net satiglarin %2.1°i olarak
ongorilmiistiir. Sirket’in Genel Yonetim Giderleri agirlikli olarak personel giderlerinden
olusmaktadir. Bu itibarla yeni kapasitenin devreye alimasi nedeniyle ofis ¢alisani sayisinda
meydana gelecek artiglarin siirli olmast ve Genel Yonetim Gideri / Net Satig oramnin diismesi
beklense de muhafazakar yaklasim gergevesinde sdz konusu oran sabit tutulmustur. Sonug
olarak agirlikli olarak Personel Giderleri’nden olusan Genel Yonetim Giderleri projeksiyon
donemi boyunca enflasyondan daha yiiksek oranda artmaktadir.

Pazarlama, Satis ve Dagiaom Giderleri

Sirket’in Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri’nin en biiytik kismini Navlun — Ihracat Gideleri
ile Yurt i¢i Nakliye Giderleri olusturmaktadir. Yukaridaki analizden de goriilecegi tizere 2019
ve 2020 yillarinda Navlun — fhracat Giderleri olduk¢a izl artis gostermistir. Soz konusu
artisin; artan DAP (Yerinde teslim) satislarni ve Covid-19 kaynakli oldugu, bunlardan
pandeminin etkilerinin 2021 yilmin ikinci yarisindan itibaren azalacagin degerlendirmekle
birlikte 2018, 2019 ve 2020’de sirastyla %6.0 , % 7.4 ve %8.3 olan Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri / Satig orammi 2021 yili i¢in %11.0 olarak dngdriilmiistiir. Piyasalardaki lojistik
sorunlarmin 2022 yili sonrasinda kademi olarak diizelmesiyle ve yeni kapasitenin devreye
girmesiyle olusacak satig artisiin etkisiyle birlikte Projeksiyonlar’da Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri / Satis orani &ngdriisii 2024 y1l1 ve sonrasi igin %7.5 seviyesindedir. Bu oran
daha Covid-19 etkilerinin goriilmedigi 2018 ve 2019 yillari gergeklesmelerinden yliksektir ve
devreye girecek yeni kapasitenin verimlilik tizerindeki olumlu etkilerinin dikkate alinmamas
acisindan muhafazakar bir seviye olarak degerlendirilmektedir.

Milyon TL 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Faaliyet Giderleri 40 58 70 114 130 153 171 191 209 231 255 181 311
Genel Yénetim* 11 12 16 18 24 32 37 41 45 50 55 61 67
Genel Yonetim Gideri / Satis 23% 20% 24% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Pazarlama, Satis, Dagitim* 28 45 53 96 105 121 133 149 163 180 199 219 243
Pazarlama, Satis, Daginm G. / Satig 6.0% 7.4% 83% 11.0% 9.0% 80% 7.5% 73% 75% 75% 75% 75% 7.5%
Amortismanlar 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

* Amortismanlar harictir
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Milyon TL 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Esas Faal. Diger Gelir/Gider - Net 3 4 16 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faal. Diger Gelirler 28 45 47 70 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kur Farkt 26 42 45 69
Reeskont 0 1
Karsiliklar 0 2 0 0
Diger
Esas Faal. Diger Giderler 24 41 31 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kur Farki Gideri 22 35 31 53
Siipheti Ticari Alacak Karsilig 1 4 0 0
Dava Karsihik Gideri 0 1 0 0
Diger 1 1 0

7.2.6. Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler’in tamamina yakin kur farklarindan olusmaktadir.
Sirket’in ana faaliyet konusu ile ilgili olarak olusan; doviz cinsinden ticari alacak ve ticari
borglarinin tahakkuk tarihi ile &deme tarihi arasindaki siirede meydana gelen kur hareketleri
kur farklarina neden olmaktadir. Sirket’in dévizli ticari borglarinin en biiyiik kismi hammadde
ve tiretim malzemeleri alimlarindan, dovizli ticari alacaklan ise ihrag edilen kagit bobinlerden
kaynaklanmaktadir. Sirket’in doviz cinsinden ticari alacaklari, doviz cinsinden ticari
borglarndan her zaman biiyiiktiir. Ayrica ticari borg 6deme siiresinin, ticari alacak tahsil
siiresinden kisa olmasi ve enflasyonist ortam dikkate alindiginda asagidaki tablodan da
goriilecegi tizere Sirket, nette kur fark: geliri elde etmektedir. Bununla birlikte, 2022 yilindan
itibaren kademeli olarak devreye girecek olan yeni kapasitenin art1 yonlii doviz dengesi
bilylimesi yaratacagi ongoriilmekle birlikte, ihtiyath yaklasim gergevesinde, 2021/06
déneminde gerceklesen Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler disinda bu gelir ve giderlere
iliskin herhangi ngoriide bulunulmamistir.

7.2.7.FAVOK ve FAVOK Marji

Projeksiyonlar’in genel gériintimii asagidaki tabloda yer almaktadir. Buna gore Sirket’in 2018,
2019 ve 2020 dénemlerinde swrasiyla %25.9, %23.7 ve %26.9 olarak gerceklesen Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar marjinin; hammadde fiyatlarinda meydana gelen artislarin yurt
ici fiyatlara gecikmeli yansimasi ve diinyada yasanan lojistik krizi nedeniyle artan navlun
maliyetlerinin etkisiyle 2021 yilinda %19.9 seviyesine gerileyecegi éngdriilmektedir. Her iki
etkinin de 2022°den itibaren azalmasi ve aym doénemde kademeli olarak Mersin PM4
yatmminin devreye girmesiyle verimligin artmasi sonucunda Projeksiyonlar’da FAVOK
marjinin 2024 yilina kadar kademeli olarak artarak yeniden %25 seviyesini asacagl
ongorillmektedir.

DENiIZ YATIRIM

43 Sentepe 22204 Sili - IS ANBL
No 2310110782 Tic, Sic.

wer denizyatinies £
Mersis few. Uon -G HA obu-(d1




Milyon TL

Toplam Satislar
Satislarin Maliyeti

Briit Kar
Briit Marj

Faaliyet Giderleri
Esas Faal. Diger Gelir/Gider - Net
Esas Faaliyet Kart

Marj

FAVOK
Marj

477

325

152
31.8%

40

115
24.1%

124
25.9%

2019
613

423

190
31.0%

58

136
22.1%

145
23.7%

646

429

217
33.6%

70

16

163

25.3%

173
26.9%

2020 2021°F

868

609

259
29.9%

114

17

162

18.7%

173
19.9%

2022T

1,167
798

369
31.6%

130

239
20.5%

256
21.9%

1,512
1,020

492
32.5%

153

339
22.4%

362
23.9%

1,774

1,177

597
33.7%

171

426
24.0%

451
25.4%

2025T
1,983

1,314

668
33.7%

191

478
24.1%

504
25.4%

2026T

2,178
1,443

735
33.7%

209

525
24.1%

554
25.4%

2,400
1,590

810
33.8%

231

580
24.1%

610
25.4%

2028T

2,654
1,758

897
33.8%

255

642
24.2%

675
25.4%

2097

2,925
1,936

989
33.8%

181

708
242%

743
254%

isletme Sermayesi — Milyon TL

7.2.8.Net Isletme Sermayesi

Asagidaki tablolarda yer aldigy lizere Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 donemleri itibartyla ticari
alacak tahsil ve ticari bor¢ 6deme siirelerinde dnemli degisiklikler meydana gelmemistir.
Bununla birlikte stokta kalma siiresi 2020 yilinda 6nceki 2 yila gore artig gostermistir. S6z
konusu artisin temel nedeni; Sirket’in uzun yillara dayanan tecriibesi ve etkin fiyat takibi ile
zaman zaman uygun fiyatli hammadde alim firsatlarni degerlendirmesi nedeniyle artan seliiloz
ve/veya atik kagit stoklaridir. Buna ek olarak ilgili béliimlerde aciklandifi tizere 6zellikle yurt
dist satislarda meydana gelen teslimat gecikmeleri sonucunda satilan {irtinlerin kontroliiniin
aliciya gegmemesi nedeniyle faturasi kesilmis olmasina ragmen s6z konusu {iriinlerin stoklar
altinda “yoldaki mamiiller” olarak simiflanmasidir.

2021 yili ve sonrasinda ticari alacak tahsil siireleri gegmis dénemlerle uyumlu olarak 75 giin,
ticari borg tahsil siiresi ise yine gegmis dénemlerle uyumlu olarak 36 giin olarak 6ngoriilmiistiir.
2020 sonu itibariyla yukarida agiklanan nedenlerle 117 giine yiikselen stokta kalma stiresi ise
Sirket’in gecmis donem gergeklesmeleri ile uyumlu olarak projeksiyon siiresi boyunca 80 giin
olarak varsayilmigtir.

2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T

2025T 2026T 2027T 2028T 2009T 2030T

3,234
2,140

1,094
33.8%

311

783
24.2%

822
25.4%

Satiglar 477 613 646 868 1,167 1,512 1,774 1983 2,178 2400 2,654 2925 3234
Satiglarm Maliyeti 325 423 429 609 798 1,020 1,177 1,314 1443 1,590 1758 1936 2,140
Ticarj Alacaklar 96 122 138 178 239 311 364 407 448 493 545 601 664
Stoklar 69 90 137 133 175 224 258 288 316 349 385 424 469
Ticari Borglar 40 32 41 60 79 101 117 130 143 158 174 192 212
Net isletme Sermayesi 124 179 234 251 334 433 506 565 621 684 756 833 921
r Net Isletme Sermayesi Ihtiyact 17 84 99 73 59 56 63 72 77 88

Isletme Sermayesi — Giin

Ticari Alacaklar
Stoklar

Ticari Borglar

2019

2021T

2022T

2024T

2025T

2028T

20291

77 78 117 80 80 80 80 80 80 80 80 80
45 28 35 36 36 36 36 36 36 36 36 36
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7.2.9.Serbest Nakit Akimlari

Serbest Nakit Akimlari; Sirket’in ilgili donemler itibariyla yaratmis oldugu FAVOK ten;
yatirim harcamalari, net isletme sermayesi ihtiyac1 ve verginin diisiilmesiyle tespit
edilmektedir. Asagidaki tabloda en giincel bagimsiz denetimden gegmis mali tablonun tarihi
olan 30.06.2021 tarihi sonrasina iliskin serbest nakit akim tablosu yer almaktadir.

f;clrhl:-l Nakit Akimlari — Milyon 20247 2025T 27T 2028T
FAVOK 163 256 362 451 504 554 610 675 743 822
Yatirim Harcamalan 62 93 15 18 20 22 24 27 29 32
Kapasite Artirimi 55 81

Siirdiirme Yatrimi — Satislar X %1,0 6.5 11.7 15.1 17.7 19.8 21.8 24.0 26.5 292 32.3
Net Isletme Sermayesi Thtiyact 5 84 99 73 59 56 63 72 77 88
Vergi 25 55 68 85 96 105 116 128 142 157
Esas Faal. Kart (FAVOK-Amort. &ltfa) 98 239 339 426 478 525 380 642 708 783
Efektif Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Serbest Nakit Akim 21 24 180 275 329 371 407 447 496 545

Yukaridaki Serbest Nakit Akimlari tablosunda 2021 Temmuz — Aralik olarak belirtilen dénem,
Projeksiyonlar’da yer alan 2021 yili éngdriilerinden, 30.06.2021 itibariyla mali tablolara
yansimis olan gergeklesmelerin diisiilmesiyle hesaplanmigtir. Buna gore degerlemede 2021 yili
i¢in Temmuz — Aralik dénemini kapsayan 6 aylik doneme ait nakit akimlari dikkate alinmistir.
Nakit Akimlarina etki eden séz konusu; 2021 tam yil projeksiyonlari, 30.06.2021
gerceklesmeler ve bunlarin farkindan hesaplanan 2021 Temmuz — Aralik donemi verileri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gerceklesme Degerlemede Dikkate Alimarr |  Tam Yil Projeksiyon

01.01.2021 -30.06.202 | 0LO7.202]1 —31.12.2021 01.01.2021 —31.12.2021

Milyon TL

FAVOK 70 103 173
Kapasite Artirim Yatirimi 26 55 81
Stirdtirme Yatirimi 2 7 9
Net Isletme Sermayesi 255 -5 251
Amortismanlar 6 4 10
Esas Faaliyet Kar 64 98 162
Yatirim Harcamalar

Sirket, 2020 yili sonunda Mersin’de baslamis oldugu 40 bin ton iiretim kapasiteli PM4
yatrmmmi 2022 yihnin ikinei yarisinda devieye almayi hedeflemektedir. Bu kapsamda
yapilmas: beklenen toplam yatuim tutari yaklagik 185 milyon TL (~18 milyon Euro)
seviyesindedir. S6z konusu yatirima iligkin olarak 2020 yilinda ve 2021 Haziran sonuna kadar
yapilan harcama 46.6 milyon TL seviyesindedir. Sirket, PM4 yatirimi kapsaminda; 2021 yil
sonuna kadar ilave 55.2 milyon TL, 2022 yili iginde ise 81.2 milyon TL yatirim harcamasi
ongormektedir.

Kapasite artirim yatirimina ek olarak Sirket, faaliyetlerini en az meveut verimlilik seviyesinde
devam ettirebilmek icin her y1l Net Satislar’inin %1.0’i oraminda “stirdiirme yatirimi” harcamas
yapmay1 ongormektedir. Bu kapsamda projeksiyon siiresi boyunca yapilan toplam yatirim 200
milyon TL’den fazladir.
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Vergi

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'nde vergi hesaplamasi Esas Faaliyet Kari {izerinden
yapilmaktadir. Bu kapsamda Sirket’in ilgili dénemler itibariyla hesaplanan Esas Faaliyet Kar1
{izerinden; 25.05.2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig kapsannda 2021 yil1 igin %25, 2022 yili i¢in
%23, 2023 ve takip eden yillar igin %20 oraninda vergi hesaplanmustir. Bununla birlikte ayn
teblig Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek tizere en az %020 oraninda halka
arz edilen kurumlarda kurumlar vergisi oramnin 5 hesap dénemi boyunca 2 puan indirimli
uygulanmasim saglamaktadir. Muhafazakar yaklagim gergevesinde soz konusu vergi indirimi
degerlemede dikkate alinmamistir.

Sirket’in Mersin’de ve Izmir’de devam eden yatirimlarma iliskin olarak Yatirim Tesvik
Belgeleri bulunmaktadir. S6z konusu belgeler kapsamimda; [zmir’de yapilan harcamalarin
%30°u, Mersin’de yapilan harcamalarin ise %45’i “yatiim katki tutan” olarak vergi
sdemelerinden indirilebilmektedir. Sirket’in bu kapsamda 30.06.2021 itibariyla gelecek
donemlerde ddenecek vergilerden indirebilecegi kalan azami tutar yaklasik 85 milyon TL’dir.
Yatirm tegvik belgesi kapsaminda gelecek donemlerde kurumlar vergisi odemesinden
indirilebilecek tutarlar muhafazakar yaklasim cergevesinde degerlemede dikkate alinmamistir.

7.2.10. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak, ilgili oranlarla aguhklandirimasia dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda,;
risksiz getiri oram1 (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta(B), kredi faiz orani(Rd),
kurumlar vergisi oram (T) ile sirketin meveut ya da hedeflenen finansal borg (D) ve Ozkaynak
(E) biiyiikliikleri kullanilir. Risk primi (Rm — Rf), yatinmeilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranindan (Rf) farki olarak ifade edilmektedir.

Buna gore AOSM maliyeti agsagidaki formiile gore hesaplanir:

AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (8 x Risk Primi(Rm-Rf))) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]
Asapidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger icin hesaplanan Agirlikl

Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:

2030

2021 2022 2028 2029

Enflasyon 15.6% 12.6% 10.4% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

AOSM Tablosu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Enflasyon Uzeri Fark - bps - 275 275 275 275 275 275 275 275 275
Risksiz Getiri (Rf) 1676%  1537%  13.18%  12.25%  1225%  1225%  1225%  1225%  1225%  12.25%
Piyasa Riski (Rm-Rf) 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta -8 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Sermaye Maliyeti 22.8% 21.4% 19.2% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%
Enflasyon Uzeri Fark - bps - 375 375 375 375 375 375 375 375 375
Bor¢lanma Faizi 1850%  1637%  14.18%  13.25%  13.25%  1325% 13.25%  1325%  13.25% 13.25%
Vergi Orant 25.0% 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Bor¢lanma Maliyeti 13.9% 12.6% 11.3% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6%

16.7% 16.7%
Devam Eden Deger - AOSM
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2021 dénemi i¢in Risksiz Getiri (Rf) olarak 13.11.2030 Vadeli TRT131130T14 ISIN kodlu 10
Yillik Hazine Tahvili’ne ait getiriler dikkate alinmistir. S6z konusu tahvilin 17.08.2021
itibartyla, 17-18-19 Agustos 2021 valorlii islemlerinin agirhkh ortalama basit getirileri
ortalamalart %16.76°dir. 2022 yilindan itibaren Risksiz Getiri oram ilgili yila ait enflasyon
ongoriisiine 275 baz puan (%2.75) eklenerek hesaplanmustir.

Piyasa Risk Primi, Tiirkiye piyasalari igin genel uygulama itibarryla %5.0 - %6.0 araliginda
kullanilmaktadir. Risk Primi, AOSM hesaplamasinda %6.0 olarak dikkate alinmigtir.

Beta — B hesaplamasinda Capan Analizi’nde yer verilen Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin son 10 yila iliskin Beta degerleri tizerinden kaldiragsiz Beta hesaplamasi yapilmis,
s6z konusu sirketlerin kaldiragsiz Beta ortalamasi Europap Tezol’un Finansal Borg — Ozkaynak
dengesi ile kaldragh hale getirilerek yapilan hesaplamaya gore kaldiragh Beta 0.87°dir.
Bununla birlikte AOSM’de Beta — B degeri olarak 1.00 olarak kullanilmigtir.

Sonug olarak; Risksiz Getiri, Risk Primi ve Beta ile hesaplanan Sermaye Maliyeti 2021 yili
i¢in %22.8, 2024 yilindan itibaren ise %18.3’tiir.

Sirket, rapor tarihi itibariyle %18.50 orani ile finansal borglanma imkénina sahiptir. Bu
dogrultuda 2021 Borglanma Faizi %18.50 olarak 6ngdriilmiis, 2022 yilindan itibaren bor¢lanma
oran1 ilgili yila ait enflasyon oranina 375 baz puan (%3.75) eklenerek hesaplanmugtir. Vergi
orant 2021 ve 2022 yillan i¢in sirastyla %25.0 ve %23.0 olarak dikkate alinmis, 2024 ve
sonrasinda ise %20 olarak ongorillmiistiir. Buna gore Sirket’in vergi sonrasi Borg¢lanma
Maliyeti 2021 yili igin %13.9, 2024 yilindan itibaren ise %10.6 olarak hesaplanmaktadir.

30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolara gore Ozkaynak — Finansal Borg
agirliklar sirastyla %72.7 ve %27.3’tiir. Bununla birlikte Sirket, Mersin’de devam eden ve
toplamda yaklasik 185 milyon TL maliyetle tamamlanacak olan yeni tesis yatirimi igin kredi
kullanmaktadir, Gegmis donemler incelendiginde Sirket’in borglulugun her zaman diisik
seviyede olmasi nedeniyle, hedef Ozkaynak — Finansal Bor¢ agirliklar sirasiyla %80.0 ve
%20.0 olarak dikkate alinmugtir.

Sermaye Maliyeti ve Borglanma Maliyeti’nin hedef Ozkaynak — Finansal Borg oranlarina gore
agirliklandirimasiyla Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 2021 yili i¢in %21.0, 2024
yilindan itibaren ise %16.7 olarak hesaplanmaktadir.

7.2.11. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Bor¢ ve Sirket Degeri

I1gili boliimlerde agiklanan Serbest Nakit Akimlarinin, projeksiyon dénemlerindeki Agurlikli
Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu hesaplanan; Indirgenmis Nakit
Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri'ne iligkin
tablolar asagida yer almaktadir.
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Sirket’in bulundugu sektor, tirettigi iiriinlerin niteligi, bunlara olan talebe etki eden fakidrler ile
enflasyon oranimn %15.6’dan %9.5’e gerilemesi ongoriisiine ve 2030 ve sonrasindaki nakit
akislarinin asgari enflasyon orami kadar artmasi beklentilerine karsin, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi kapsaminda Projeksiyonlar’in son doénemi olan 2030 sonras1 i¢in devam eden
deger biiyiime oran1 %5.0 ile %9.5 olarak tahmin edilen enflasyon oranindan 450 baz puan daha
diisik 6ngoriilmiis, 2030 yili indirgeme orani olan %16.7 devam eden deger hesaplamasinda
%18.7 olarak dikkate alinmigtir.

Serbest Nakit Akimlari- Milyon TL 2880 20207 20237 20247 20257 20267 2028T
FAVOK 103 256 362 451 504 554 610 675 743 822
Yatirim Harcamalari 62 93 15 18 20 22 24 27 29 32
Kapasite Artirim 552 81.2
Stirdiirme Yatwimi - Satiglarin 1.00% 6.5 11.7 15.1 17.7 19.8 21.8 24.0 26.5 292 32.3
Net isletme Sermayesi Thtiyaci -5 84 99 73 59 56 63 72 71 88
Vergi 25 55 68 8§ 96 105 116 128 142 157
Esas Faaliyet. Kar 98 239 339 426 478 525 580 642 708 783
Efektif Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Serbest Nakit Akim1 21 24 180 275 329 371 407 447 496 545
indirgeme Oram - AOSM ~ 21.0% 19.6% 17.6% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7%
indirgenmis Serbest Nakit Akumi 19 18 120 160 164 158 149 140 133 125
P021-30 Nakit Akimlar1 Bugiinkii Degeri 1,187 A :Tem-Ara 2021 —2030 Donemleri Indirgenmis Serbest Nakit Akimlari toplam1
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 500% B
2031 Nakit Akim1 572 C:[2030 Serbest Nakit Akimt] x [1+ B]
Devam Eden Deger - Indirgeme Orant 18.7% D
Devam Eden Deger 4,171 E:C/[D-B]j
lDevam Eden Deger - Bugiinkii Deger 816J F: E/[1+D]"(31.12.2030-30.06.2021)/365]
Firma Degeri 2003 G:A+F
Net Finansal Borg* 246 H
Sirket Degeri 2,027 GH

* Net Finansal Borg [ (Nakit) Pozisyonu - Milyon TL ~ 30.06.2021

Finansal Borglar 1955
+ Kisa vadeli borglar 48.7
+ Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kism1 29.9
+ Diger finansal yikumliiliikler (KV) 0
+ Kiralama islemleri kaynakl yikumliiltikler (KV) 21.1
+ Uzun vadeli borglar 91.5
+ Kiralama islemleri kaynakli yikiimlallukler (UV) 43
- Nakit ve nakit benzerleri 207.6
- Finansal yatirimlar(KV) 0.05
- Finansal yatirimlar (UV) (Bknz. 7.1.1) 12.4
Net Finansal Borg¢ -24.6

Sonug olarak; 10 yillik serbest nakit akimlari ve devam eden degerin ilgili donem indirgeme
oranlari, ve %5.0 devam eden deger biiyiime oranimna gore hesaplanan Sirket Degeri 2,027
milyon TL’dir.
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8. Sonuc¢

Degerleme galismasinda yurt i¢i benzer sirket setleri igin PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpanlari
ile hesaplanan degerler asagida yer almaktadir. Her bir ¢arpan yontemi igin deger hesaplamast
yapilirken Kagit ve Kagit Urlinleri, Ambalaj Sirketleri ile piyasa degeri 5 milyar TL’ nin
altindaki Yildiz Pazar’da islem géren Segilmis Sanayi Sirketleri esit agirliklandirilmistir. Buna
gore her bir ¢arpan icin hesaplanan ortalama degerler asagida yer almaktadir.

Sirket Grubu - Degerleme Yaklasimi FD/FAVOK

Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj Sirketleri 1,556,702,884 1,649,079,541
Yildiz Pazar — Segilmis Sanayi Sirketleri - Piyasa Degeri < 5 Milyar TL 1,493,510,233 1,795,038,044
Ortalama 1,525,106,559 1,722,058,792

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) cergevesinde; FD/FAVOK ve F/K carpanlarma gore
hesaplanan degerler sirasiyla %50.0 ve %50.0 olarak agirliklandirilmistir. Ana ortakliga ait Net
Kar’1 dikkate alan F/K carpanlari, konsolide mali tablo agiklayan sirketler icin FD/FAVOK
carpanina gére daha etkin bir emsal teskil etmektedir. Konsolide mali tablo agiklayan sirketlerin
mali tablolarinda tam konsolidasyon yontemi ile dahil edilen ve ortaklik orani %100 olmayan
bagl ortakliklar, ana ortakligin net bor¢ ve FAVOK verilerini etkilemekte ve bu durum soz
konusu sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin karsilastirilabilirligini azaltmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) ile hesaplanan
deger asagida yer almaktadir:

Degerleme Yaklasimi Sirket DeSeri TL

indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi 2,027,153,649

Sonug olarak; yurt ici benzer sirketlerin carpanlarina gére hesaplanan FD/FAVOK e %50.0 ve
F/K’ya %50.0 agirlik verilerek Carpan Analizi yontemine gore Sirket degeri hesaplanmuigtir.
Carpan Analizi’ne %50 (FD/FAVOK e %50.0, F/K ’ya %50.0) ve Indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi’ne %50 agirlik verilerek Sirket Degeri 1,825,368,163 TL ve Birim Pay Degeri 18.25
TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %24.0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka
Arz Sirket Degeri 1,387,279,804 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 13.87 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Agirhik Si"ke}fegeri wIED Pl‘l‘ Degerl

Carpan Analizi 50.0% 1,623,582,676 16.24
FD/FAVOK 50.0% 1,525,106,559 15.25
FIK 50.0% 1,722,058,792 17.22
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 50.0% 2,027,153,649 20.27
Agirhkiandiriimis Sirket Degeri 1,825,368,163 18.25

| Halka Arz Iskontosu %24.0 B
I Halka Arz Sirket Degeri 1,387,279,804 13.87
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EKLER
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SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

18.08.2021

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim™) ile Europap Tezol Kagit Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Europap Tezol” veya “Sirket”) arasinda 18 Subat 2021 tarihinde imzalanan
Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi ¢ergevesinde DenizYatirim, Sirket paylarinm
halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amactyla Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1l1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul ~Digindaki ~ Varliklarin =~ Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerine Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. Maddesi®’ cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlammm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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EK-2

SERMAYE PIiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

18.08.2021

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 18.08.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayil haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurulu karan uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

* Kurul’ca kismi veya genig yetkili olarak yetkilendirilmis bir aract kurulus olarak,
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst” veya “Tiirev
Araglar Lisansi”na sahip tam zamanli olarak en az 10 galisana,

e Ay bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne
Degerleme galismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

e Misteri kabulii, calismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireglerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

¢ Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankast, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

e Degerleme cahismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayill Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlar1 kapsaminda yuriitildiglini ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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