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Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
hazirladigi Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmisgtir ve yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinnmcilar, kararlarini halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek vermelidir Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 18 Agustos 2021 tarihinde Deniz Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ("Sirket”, "Europap Tezol™ veya "Tezol”) 2000 yilindan beri
temizlik kagidi sektdriinde faaliyet gdstermektedir. Sirket, izmir ve Mersin’de 2 fabrikada 600’den fazla galisaniyla
yilda 86 bin ton kagit bobin ve 137 bin ton bitmis Grlin Uretim kapasitesine sahiptir. Sirket yurt disindan ithal ettigi
sellilozu ve/veya agirlikh yurt icinde tedarik ettigi atik kagidi kullanarak izmir'de iki, Mersin’de bir adet bulunan toplam
ic kagit bobin Uretim tesisi araciigiyla kagit bobini tretmektedir. Uretilen kagit bobin, 30’dan fazla llkeye ihrag
edilmekte ve Sirket'in kendi adina tescilli (6z) ve alicilar adina tescilli (6zel) markali temizlik kagidi Grinleri Gretiminde
kullaniimaktadir.

116 6z markal Uriin gesidine sahip Europap Tezol, tuketici kanali alaninda 4 ana marka ve ev disi kullanim kanali
alaninda tescilli 2 ana markaya sahiptir. Sirket kendi Urettigi 6z markal Grinlerinin yani sira, toplamda 19 adet 6zel
markal 82 urln ¢esidi ile sektdrde faaliyet gdstermektedir.

Sirket'in Haziran’21 sonu itibariyle son 12 aylik satiglari 682 milyon TL, VAFOK'l 159 milyon TL ve net dénem Karl
150 milyon TL'dir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Talep Toplama Tarihi 8-9-10 Eylul 2021

Halka Arz Yontemi Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylarin Ortak Satisi: 20.000.000 TL nominal degerli paylar
Dagilimi Ek Satis: 4.000.000 TL nominal degerli paylar

Talep Toplama Yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama™ ve “En lyi Gayret Aracihgi”
Halka Arz Fiyati 13,87 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri 1.387.279.804 TL

Ek satis harig: 277,4 milyon TL

Tahmini Arz Biiyikligu )
Ek satis dahil: 332,9 milyon TL
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Halka Arz Orani Ek satis hari¢ (%20), Ek satis dahil (%24)
Bireysel Yatirmci: %60
Tahsisat Gruplar Yuksek Basvurulu Yatirrmci: %30

Yurt igi Kurumsal Yatinmei: %10

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda
Sirket'e dogrudan ya da dolayh bir nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde

) N L) ) edilecek gelirin kullanimi tamamen Halka Arz Eden Ortaklar'in tasarrufunda

olacaktir.
Kaynak: [zahname
3. Sirket Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis Dahil Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Pay Grup( |Nominal Deger Pay Orani (%) Nominal Deger Pay Orani (%) Nominal Deger Pay Orani (%
(TL) (L) (TL)
Siikrii Erhan Tezol A 15,000,000 15,000,000 15,000,000
B 23,520,000 38.52% 15,816,000 30.82% 14,275,200 29.28%
A 15,000,000 15,000,000 15,000,000
Mehmet Ersin Tezol B 23,510,000 38.51% 15,808,000 30.81% 14,267,600 29.27%
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 Acgik Kisim 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%

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu
4. Sirket’'in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Tezol Kagit'in gelirleri, yurt igine ve yurt disina, 6z ve 6zel markal bitmis temizlik kagidi Griinleri ve kagit bobin
satiglarindan olugsmaktadir. Yurt igi bitmis Grln satiglarinin ¢ok 6nemli bir kismini Tlrkiye'nin énde gelen zincir
magazalari ve bayi ve/veya toptanci kanalina yapmaktadir.

Sirket’in gelirleri, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 477,1 milyon TL, 612,6 milyon TL ve 645,6 milyon TL'dir.
2020 yili gelir blyimesi %5,4'tiir. izahnamede bu artisin sinirl kalmasinin ana nedeni olarak Sirket'in pandemi
nedeniyle yurt ici artan talebi karsilamak Uzere i¢ piyasaya agirlik vermesi ve i¢ piyasada fiyatlarin artmamis olmasi
gOsterilmistir. 2021 yilinin ilk alti ayinda ise, gerek hammadde fiyatlarinda gerekse kurdaki artisin satis fiyatlarina
yansimasi sayesinde gelirler yillik bazda %12 artisla 341,4 milyon TL'ye ulagsmistir. Covid-19 salgini sonrasi dis
ticarette yasanan lojistik sorunlar nedeniyle gecikmeli ylklenen sevkiyatlar, Sirket’in satiglari Gzerinde baski yaratmig
ve Sirket'in DAP (Delivered at Place) satiglarinin 2020 yilsonunda ve 2021 yilinin ilk alti ayinda diger dénemlere goére
daha fazla olmasina neden olmustur. 2020 yili son geyreginden baslayip 2021 yili ilk yarisinda da artarak devam eden
bu durum, hem yurt digi navlun maliyetlerini énemli dlgide artirmis hem de yurt digi musterilerden alinmis olan
siparislerin zamaninda yiklenememesine neden olmustur.

Sirketin yurt igi satislan genellikle vadelidir ve bdlgesel bazda c¢alismakta oldugu bayilerden teminat mektubu
almaktadir. Yurt disi musterilerden olan alacaklarin 6nemli kismi ise alacak sigortasi kapsamindadir.
Sigortalanamayan yurt digi satislar riski azaltmak igin vesaik mukabili, dn/pesin 6deme vb. tahsilat yontemleri ile
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gerceklestirimektedir.

Yurt digi satiglar toplam satislarin 2019 yilinda %41,6’sini, 2020 yihinda %40,0'm1 ve 1Y21'de de %44,2’si
olusturmustur. Yurt digi satiglar agirlikl olarak ABD Dolari cinsinden yapilmakta, bunu ingiliz Sterlini iziemektedir.

Net Satiglar (TL) | 2018| % 2019 % 2020 % |Haz.'20| % |Haz.'21] %

Turkiye 276.7 | 58.0 [356.0( 58.1 | 385.5( 59.7| 188.4| 61.8] 189.1] 55.4
Avrupa 89.7 | 18.8 |109.2| 17.8 | 111.5| 17.3| 57.4| 18.8] 55.4 16.2
Kuzey Amerika 323 | 6.8 | 444 | 7.2 441 6.8/ 17.0] 5.6 26.6] 7.8
Guney Amerika 470 | 9.9 | 86.0 [14.0| 79.6] 12.3] 28.6/ 9.4| 48.2] 14.1

Orta Dogu 104 | 22 |13.0] 2.1 23.7] 3.7 13.1] 43 18.5| 5.4
Uzak Dogu 144 | 3.0 3.6 | 0.6 0.0/ 0.0 0.0/ 0.0 Of 0.0
Diger 6.6 1.4 04 ] 0.1 1.2 0.2 04 0.1 36/ 10
TOPLAM 477.1 [{100.0|612.6[100.0] 645.6] 100.0] 304.7| 100.0] 341.4| 100.0

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu
4.2. Giderler

Satiglarin maliyeti, ilk madde malzeme giderleri, genel Uretim giderleri, personel giderleri, amortisman giderleri ve
diger giderlerden olusmaktadir ve %65'inden fazlasi ilk madde malzeme giderleridir. ik madde malzeme giderlerinin
blylk boélimi ise, yurt disindan tedarik edilen seliloz ve agirlikla yurt icinden tedarik edilen atik kagitlardan
olusmaktadir. Satiglarin maliyeti 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 325,2 milyon TL, 422,7 milyon TL ve 428,7
milyon TL’dir. 2019 yilinda satislarin maliyetinde meydana gelen nispeten yiksek artisin temel nedenleri, satislarda
gerceklesen miktarsal biyidmenin genel olarak maliyetlere etkisi ve 2019 yilinda atik kagit Gretimin 2018 yilina goére
%16 civarinda artmasiyla birim maliyetlerin yikselmesidir. 2021 yilhnin ilk alti ayinda ise satiglarin maliyeti yillik bazda
%20,7 artmigtir.

4.3 VAFOK

2020 yilinda Sirket'in VAFOK' yillik bazda %19 artarak 173 milyon TL'ye ulasirken VAFOK marji da 3 baz puan
iyileserek %27’ye yukselmistir. 2021 yilinda yasanan kur hareketi, yurt disindan tedarik edilen selilozda ve agirlikl
yurt icinden tedarik edilen atik kagitlarda yasanan hizli fiyat yikselisleri, temel girdi olan hammadde maliyetlerini
yukari yonde etkilemigtir. Yurt igi piyasaya satilan bitmis drinlerin tamaminin son dénemde fiyati hizla artan
selllozdan uretilmesi ve girdi fiyatlarindaki artislarin yurt igi satis fiyatlarina 2021 ilk ¢geyreginden sonra yansitiimaya
baglanmasi nedeniyle ilk yariyilda marjlarda daralma olmustur. 2021 yilhinin ilk yarisi itibariyle son 12 aylik VAFOK ise
159 milyon TL, VAFOK marji da %23 olarak gergeklesmistir.

Karlilik Oranlan 2018 2019 2020(Haz.'20 |Haz.'21

Briit Kar Maryj 32% 31% 34% 34% 29%
Esas Faaliyet Kar Marj 24% 22% 25% 26% 19%
VAFOK Marji 26% 24% 27% 28% 21%
Met Kar Marj 15% 18% 21% 22% 24%

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu
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4.4 Net Kar

Sirket'in net kari 2018, 2019 ve 2020 vyillarinda sirasiyla 70,6 milyon TL, 110 milyon TL ve 136,6 milyon TL’dir.
Sirket’in 2021 yilinin ilk yarisindaki net dénem kari ise yillik bazda %20 artarak 81,5 milyon TL’ye ulagsmistir.

4.5, Ticari isletme Sermayesi

Sirket’in 2018, 2019, 2020 ve 1Y21 mali tablolarina gore hesaplanan ticari isletme sermayesi ve giin sayilari asagidaki

gibidir:

Ticari isletme Sermayesi - TL 2018 2019 2020 Haz.'21

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
Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu

Ticari isletme Sermayesi Giin Sayilan 2018 2019 2020 Haz.'21
Ticari Alacaklar 73 72 78 75
Stoklar 77 78 117 127
Ticari Borglar 45 28 35 40

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu

Stok gin sayisindaki artis pandemi sebebiyle yasanan uluslararasi lojistik sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Yeterli
konteyner bulunamamasi nedeniyle Uretilmis ve satisi gergeklestiriimis ihrag mallarinin masterilere ulastiriimasinda

gecikmeler meydana gelmistir.

4.6. Borgluluk

2021 yilinin Haziran ay1 sonunda Sirket’in net nakit pozisyonu 24.6 milyon TL’dir.

Net Nakit Pozisyonu - TL 2018 2019 2020 Haz.'21
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 kismi 18,976,795 20,909,604 33,193,446 29,927,844
Diger finansal yukimlilikler -KV 42,805 47,699 6,611 0
Kiralama iglemleri kaynakli yakumlultkler -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 iglemleri kaynakli yiktumlultkler -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 Yatinmlar - KV 21,679 27,970 13,951,429 49,122
Finansal Yatirnmlar - 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: Tezol Fiyat Tespit Raporu

5. Riskler

- Hammadde ve girdi tedarikinde digsa bagimlilik: Seliloz ve ¢odu kimyasal madde temininde diga bagimlilik
ve ddviz kurlarindaki artiglar Sirket'in Gretim maliyetlerini yiikseltmektedir. Ote yandan, Cin, Hindistan gibi
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yuksek nifuslu dlkelerin yogun seliiloz alimi yaptidi yillarda global piyasalarda fiyatlar artabilmektedir.

- Yiiksek enerji maliyetleri: Sirket'in toplam Uretim maliyetleri icinde enerji maliyetleri yaklasik %15 ile 6nemli
bir pay tutmaktadir.

- Hammadde tedarikindeki diizenlemeler ile aga¢ ve orman hammaddeleri kullaniminin sinirlanmasi:
Sirket, agac¢ ve orman hammaddelerine ihtiyag duymaktadir. Gelecekte, hammadde tedariki ile ajac¢ ve orman
haddeleri kullaniminin devlet tarafindan sinirlanmasi ve bu sebeplerle maliyetlerin artmasi Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz yénde etkileyebilir.

- Sektore yeni oyuncularin girmesi: Tiirkiye i¢ pazar buyukliigii ve kagit tiiketiminin biiyiime potansiyeli
sayesinde onemli bir avantaja sahip bulunmaktadir. Tiirkiye’nin cografi konumu da yeni ve gelisen
iilkelere olan yakinligi agisindan onemli bir rekabet avantaji saglamaktadir. Pazardaki firsatlar, yeni
oyuncularin bu sektére girmesine ve rekabetin artmasina yol agabilir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S., Europap Tezol paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi ve
Carpan Analizi degerleme yontemleriyle ulasti§i sonuclarin ortalamasini dikkate almistir. Bir bagka ifadeyle, her iki
ybnteme, esit agirlik (%50) vererek hesaplamistir.

a. Iindirgenmis Nakit Akimi Yéntemi
Bu yontem kapsaminda, éniimuzdeki 10 senelik dénem igin (2Y2021-2030) sirketin nakit akiglari tahmin edilmistir.
Tahmin dénemi nakit akiglari igin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Yaklasik 90 bin ton kagit bobin Uretim kapasitesi bulunan ve bunun tamamini kullanan Sirket, Mersin’de
devam eden 40 bin ton kapasiteli “PM4”0 2022-2024 yillari arasinda kademeli olarak devreye almayi
hedeflemektedir. Buna paralel, 2021 yilinda 85 bin ton olarak 6éngdrulen kagit bobin Gretimi, 2022 yilinda 100
bin ton, 2023 yilinda 120 bin ton ve 2024 yili sonrasi i¢in 130 bin ton olarak tahmin edilmigtir.

- Kagit bobin satiglari, Mersin PM4’tn 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 éngortlmustiar. Sirket, 2025 ve
sonrasinda yurt i¢i bitmis Grin pazar biyimesine cevap verebilmek icin yurt digi bobin satislarini azaltarak,
urettigi kagit bobinleri yurt iginde satisini gergeklestirdigi bitmis Grtinlerde kullanmayi 6ngérmektedir.

- 2021 yih ortalama birim kagit bobin satig fiyatinin bir énceki yila gére %18 artigla 1.219 USD/ton olarak
olusmasi beklenmektedir.

- 2021 yih igin %30 seviyesinde 6ngdrilen brut kar marjinin, yaklasik %45 kapasite artigi saglayacak Mersin
PM4 yatinmin yaratacagi verimlilik artisiyla birlikte %33,8 seviyesine ulagsmasi 6ngorilmektedir.

- Vergi orani 2021 ve 2022 yillari i¢in sirasiyla %25 ve %23 olarak dikkate alinmig, 2024 ve sonrasinda ise %20
olarak 6ngdrulmastar. Buna gore, Sirket’in vergi sonrasi borglanma maliyeti 2021 yili i¢in %13,9, 2024 yilindan
itibaren ise %10,6 olarak hesaplanmaktadir.

- Degerleme tarihindeki USD/TL kurunun, 2021 yilsonuna kadar ayni kalacagi varsayilmis, sonraki yillarda da,
USD ve TL enflasyon farklari dikkate alinarak hesaplanmistir.

- AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) 2021 yili igin %21, 2024 yilindan itibaren ise %16,7 olarak
hesaplanmaktadir.
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- Devam eden deger hesabinda bliyime orani %5 kullaniimigstir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Europap Tezol igin 2.027 milyar TL sirket degeri hesaplanmistir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi

Serbest Nakit Akimlari - milyon TL 2021 Tem- Ara  2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

VAFOK 103 256 362 451 504 554 610 675 743 822

Yatinm Harcamalari 62 93 15 18 20 22 24 27 29 32
- Kapasite Artinrm 55 81
- Siirdiirme Yatirimi 7 12 15 18 20 22 24 27 29 32

Net isletme Sermaye Ihtiyaci -5 84 99 73 59 56 63 72 7 88

Vergi 25 55 68 85 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 Akimi 21 24 180 275 329 371 407 447 496 545
indirgeme Orani- AOSM 21.0% 19.6% 17.6% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7%

indirgenmis Serbest Nakit Akimi 19 18 120 160 164 158 149 140 133 125

2021-30 Nakit Akimlari Bugunku Degeri 1,187

Devam Eden Deger Biyime Orani 5%

2021 Nakit Akimi 572

Devam Eden Deger- indirgeme Orani 18.7%

Devam Eden Deger 4,171

Devam Eden Deger - Bugiinku Deger 816

Firma Degeri 2,003

Net Finansal Borg -24.6

Sirket Degeri 2,027

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu

b. Piyasa Carpanlari Analizi

Carpan analizinde Firma Degeri/VAFOK ve Fiyat/Kazang ¢arpanlari kullaniimigtir. Hesaplamalarda, en son agiklanan
finansallarinda, yilliklandiriimis VAFOK ve net kar tutarlari negatif olan sirketler ve FD/VAFOK carpani 20°'den, F/K
carpani 25'ten buyuk olan sirketler degerlendirme disi birakilmigtir.

BIST'te islem géren "Kagit ve Kagit Uriinleri, “Ambalaj Sektor(” hisselerinden olusan karsilagtirma grubunun
FD/VAFOK medyani 9,64x ve F/K medyani 10,97x’dir. Ayrica, BIST-Yildiz Pazar'da islem géren ve piyasa degeri 5
milyar TL’nin altindaki secilmis sanayi sirketlerinden olugan ve “sanayi sirketlerine iligkin piyasa ¢arpanlarini yansitan
emsal grup” seklinde ifade edilen karsilastirma grubunun garpanlari da dikkate alinmistir. Bu grubun, FD/VAFOK
medyani 9,25x ve F/K medyani 11,94x’dir. Buna goére her bir ¢arpan igin hesaplanan ortalama degerler asagida yer

almaktadir.

Sirket Grubu- Degerleme Yaklasimi

FD/VAFOK

F/IK

Kagit ve Kagit Urlinleri, Ambalaj Sirketleri

1,556,702,884

1,649,079,541

Yilidz Pazar - Segilmis Sanayi Sirketleri

1,493,510,233

1,795,038,044

Ortalama

1,525,106,559

1,722,058,792

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi gergevesinde; FD/VAFOK ve F/K garpanlarina gére hesaplanan degerler sirasiyla %50 ve %50 olarak
agirliklandiriimistir. Bunun sonucunda Sirket Degeri 1.623.582.676 TL olarak hesaplanmistir.
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7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Europap Tezol igin yapilan dederleme calismasinda, Carpan Analizi'ne %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
%50 agirhik verilerek 1.825.368.163 TL sirket degeri ve 18,25 TL pay bedeli hesaplanmistir. S6z konusu degerlere
%24 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz Sirket Degeri 1.387.279.804 TL ve Halka Arz Birim Pay
Degeri 13,87 TL olarak belirlenmistir. Son 12 aylik veriler i1giginda nihai deger 8,6x FD/VAFOK ve 9,2x F/K
carpanlarina tekabll etmektedir.

Europap Tezol igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, dederleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda basvurulan agirhklandirmayr makul karsiliyoruz. Ayrica Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ve sektér
hakkinda paylasilan bilgilerin yeterli ve kapsamli oldugunu disuntyoruz.

Bununla birlikte, degerleme sirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda goriiyoruz.

e INA analizinde dahil edilen Mersin tesisindeki kapasite artisinda olasi gecikmeler Sirketin nakit akisini
etkileyebilir ve éniimiizdeki dénemler igin varsayilan VAFOK marji beklentilerin altinda kalabilir. Ayrica, seliiloz
fiyatlarindaki oynaklik Sirket'in marjlarinin dalgalanmasina neden olabilir. Mersin tesisindeki yatirimlardaki olasi
gecikmelerin degerleme lGzerinde 6nemli dlglide etkisi olabilir.

o Benzer Sirketler Analizi'nde dikkate alinan sirketleri ve izlenen ydontemi genel olarak makul ve anlasilabilir
buluyoruz. Bununla birlikte yurt disi benzer sirketlerin carpanlari konusunda bilgi verilebilecegini distnuyoruz.

Degerleme Yontemi Agirik  Sirket Degeri - TL Brim Pay Degeri - TL
Carpan Analizi 50% 1,623,582,676 16.24
FD/VAFOK 50% 1,525,106,559 15.25
F/IK 50% 1,722,058,792 17.22
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50% 2,027,153,649 20.27
Agirliklandiriimig Sirket Degeri 1,825,368,163 18.25
Halka Arz iskontosu 24%
Halka Arz Sirket Degeri 1,387,279,804 13.87

Kaynak: Tezol Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen veriler ve yontemler i1siginda 13,87 TL'lik pay basina fiyatin makul
oldugu kanaatindeyiz.



G YapiKredi

Yatinm Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklarn ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
yatirrma iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul dederlerin satin alinmasi veya
satiimasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul

Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez.



