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EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin
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1. Rapor Konusu
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince, Europap
Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Tezol veya Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin ilgili donemde gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren bu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Sirket’in halka arz siirecinde Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirket’in internet sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yatirimcilarin bilgisine sunulan
18.08.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi (INA — Gelir Yaklasimi) olmak (izere iki farkli yéntem deger tespitinde esit
agirlikh (%50-%50) olacak sekilde kullaniimistir.

a. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi)

Bu yontem, Fiyat Tespit Raporu’nun 6.1 maddesinde de belirtildigi gibi, pay piyasalarinin etkin
isledigi varsayilarak halka agik olmayan sirketlerin islem goren benzer nitelikli sirketlerle
karsilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmakta olup, sanayi sirketlerindeki
yaygin kullanimlari nedeniyle, Sirket 6zelinde FDY/FAVOK? ve F/K 3 carpanlari kullanilmistir. Her
iki carpanla yapilan deger tespitlerinin uluslararasi kabul gérmus olmalari, sik¢a tercih
edilmeleri, nakit yaratma ve karlihk kapasitelerini en iyi yansittiklarinin dislniimesi
nedenleriyle, Carpan Analizi ¢cercevesinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére hesaplanan
degerler %50-%50 agirlik verilerek kullanilmistir. Bu yéntemin kullaniimasinda BiST’te islem
goren “Kagit ve Kagit Uriinleri-Ambalaj” sektdrii grubunda yer alan halka acik sirketler ile BIST-
Yildiz Pazar'da islem goren ve Sirket ile uyumlu olmasi agisindan piyasa degeri 5 milyar TL'nin
altinda olan sirketlere iliskin bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu ¢arpanlara iliskin agiklamalar
ve bu carpanlar icin kullanilmis Sirket degerleri Fiyat Tespit Raporu’nun ilgili bélimlerinde
detaylandiriimistir.

b. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA — Gelir Yaklasimi)

INA metodunda ise, Sirket’in 2021 yilinin ikinci alti ayhk déneminden baslayarak 2030 yilina
kadar elde edecegini 6ngordigi ve 2030 sonrasi icin de bir ‘devam eden deger’ eklenmesi ile
ulasilan toplam nakit akimlarinin, degerleme ¢alismasi tarihine indirgenmesi ile bir sirket degeri
hesaplanmistir. S6z konusu nakit akim projeksiyonu, Sirket’in 30.06.2021 tarihli mali tablolari
Uzerine ve yillik olarak yapilmis bir calismadir.

1 FD = Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Finansal Borg Pozisyonu
2 FAVOK= Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar
3 F/K Carpani = Fiyat / Kazang Carpani
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3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, bu yéntemlerle
yapilan degerleme galismasi sonucunda Sirket degeri asagidaki gibi belirlenmistir:

Degerleme Yontemi Agirhk | Sirket Degeri (TL) Birim Pay Degeri
(TL)

Carpan Analizi 50% 1.623.582.676 16,24

FD/FAVOK 50% 1.525.106.559 15,25

F/K 50% 1.722.058.792 17,22
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 50% 2.027.153.649 20,27
Agirliklandirilmig Sirket Degeri 1.825.368.163 18,25
Halka Arz iskontosu %24
Halka Arz Sirket Degeri ‘ 1.387.279.804 ‘ 13,87

Yukaridaki tabloda aciklandigi lizere, iki ayri degerleme yonteminden elde edilmis Sirket degeri
Uzerinden %24 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasiyla Sirket’in halka arz degeri
1.387.279.804 TL olarak tespit edilmis ve Sirket paylarinin %24’lik kisminin halka arzi 13.87
TL/pay fiyatindan 8-10 Eylul 2021 tarihlerinde tamamlanmustir.

Sonug

INA calismasinin temeli olan Sirket projeksiyonu yillik bazda yapilmistir. Séz konusu
projeksiyonun 2021 yilinin ilk alti ayina iliskin kismi fiili finansal verilerden olusmaktadir. Diger
taraftan Fiyat Tespit Raporu’nda ara donemlere iliskin tahmin bulunmamaktadir. Bu
kapsamda, 2023 yili projeksiyonunun tamamindan yilin ilk g ¢eyregine karsilik gelen tahmin
olacak sekilde asagidaki tablo hazirlanmistir. Doviz kurlarinin, yurt ici ve yurt disi enflasyonun
ve bunlara bagh olarak tim maliyet ve gider kalemlerinin artan bir seyir izlemesi nedeniyle
gerceklesme rakamlari tahmin rakamlarinin ¢ok (izerindedir. Satislarda, finansal sonuglari
onemli 6lctide etkileyecek mevsimsellik bulunmamaktadir.

Sirket paylarinin degerinin tespitine iliskin Fiyat Tespit Raporunda yer alan projeksiyonlar ile
bu projeksiyonlarin gerceklesme durumlarina iliskin olarak hazirlanan tablo asagida
verilmektedir:

01.01.2023 - 01.01.2023 - Gerceklesme
2023 Milyon TL 30.09.2023 | 30.09.2023 sexies
.. Orani
Tahmini Gergeklesme*
Toplam Satiglar 1.134,0 2.117,0 187%
Satiglarin Maliyeti 765,0 1.513,8 198%
Brit Kar 369,0 603,2 163%
Faaliyet Giderleri 114,8 169,0 147%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider) -
54,4 -
Net
Esas Faaliyet Kari 254,3 488,6 192%
FAVOK 271,5 500,3 184%
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* 2023 ilk dokuz aylik gergeklesme rakamlari, Sirket’in Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’na (TFRS) uygun olarak hazirlanmis ve kamuya duyurulmus finansal tablolarindan
alinmistir.

Onceki raporlarimizda da belirtildigi gibi, gerek doviz kurlari gerekse enflasyon projeksiyonda
kullanilan varsayimlarin ¢ok tzerinde artis kaydetmistir. Bu artislarin etkileri ile, projeksiyonda
daha oOnce devreye girecegi varsayilan yeni fabrikanin gecikmesinden kaynakli kayiplara
ragmen, satislar yilin Gglncl ceyreginde tahminin %86,7 Uzerinde gerceklesmistir. Diger
taraftan, bu etkiler Giretim maliyetlerini de olumsuz etkilemistir. Uretim maliyetlerinde gériilen
artislar nedeniyle satilan malin maliyeti tahminin %97,9 lzerinde gergeklesmistir. Satilan malin
maliyetindeki gerceklesme oraninin satislardaki gerceklesme oranindan yiksek olmasinin
temel nedeni, basta hammadde, eneriji ve iscilik olmak (izere tretim maliyetlerinde meydana
gelen ¢ok ylksek artislardir. Bu tir maliyet artislari yurt ici ve yurt disi piyasa kosullari elverdigi
Olclide ve hizda satis fiyatlarina yansitilmakta, ancak bu her zaman c¢ok hizli veya paralel
olmayabilmektedir. Diger taraftan Mersin Tarsus OSB’'nde tamamlanmak (izere olan ve
yukarida deginilen yeni fabrikamizdaki gecikmenin de karhliga olumsuz bir etkisi olmustur. Tiim
bu olumsuz gelismelere ragmen briit kar tahminin %63,5 lizerinde gerceklesmistir. Onceki yilin
ayni donemine gore bakildiginda 2023 yilinin ilk ti¢ ceyreginde satislardaki bliyiime %39, satilan
malin maliyetindeki artis %37,6, brit kardaki blylime ise %42,9 oranindadir.

Doviz kuru artislarinin ve enflasyonun projeksiyonda kullanilan varsayimlarin ¢ok Gzerinde
seyretmesi, faaliyet giderlerini de olumsuz etkilemistir. Sirket’in faaliyet giderlerinde tahmine
gore artis %47,3 bir 6nceki yilin ayni dénemine gore artis ise %93,5 olmustur. 01.01.2023 —
30.09.2023 dénemine ait finansal raporumuzun 2.6 numarall dipnotunda belirtildigi Gzere,
daha 6nce ‘Pazarlama Giderleri’ igcinde raporlanan navlun giderleri, yurt disi satis fiyatlarina
dahil olmalari nedeniyle ‘Satislar’ icine siniflandirilmistir. S6z konusu siniflandirma degisikligi
yukaridaki tabloda tahmin stitununda yer almamaktadir.

Bunlara ek olarak, Sirket, 2022 sonunda yasal kayitlarinda yer alan maddi duran varliklarini
yeniden degerlemeye tabi tutmustur. Bu degerleme isleminin, kamuya duyurulan TFRS bazli
finansal raporlarda yer alan maddi duran varliklara ve bunlara iliskin amortisman giderine etkisi
olmamakla birlikte bu islemden kaynaklanan ve (¢ esit taksitte 6denen toplam 5.6 milyon TL
tutarindaki verginin tamami yilin ilk yarisinda gider olarak finansal raporda yer almaktadir. S6z
konusu degerleme islemi ve bunun vergi etkisi projeksiyonda 6ngorilmemistir.

06.02.2023 tarihinde llkemizde meydana gelen ve ¢ok aci sonuglara yol agan deprem
nedeniyle Sirket’in donem icinde yapmis oldugu yardimlarin toplami yaklasik olarak 2 milyon
TL'dir. Bu da, projeksiyonda ongoérilmemis diger bir gider kalemi olarak Sirket’in finansal
raporlarinda yer almaktadir. Ayni elim olay sonucu 7440 sayih kanunla getirilen ek vergi
nedeniyle Sirket, tamami yilin ilk yarisinda finansal raporlara yansiyacak sekilde toplam 52.1
milyon TL tutarinda ek vergi giderine katlanmistir ki bu da projeksiyonda 6ngoérilmus bir gider
degildir.

Projeksiyonda yer almayan 6énemli giderlere katlanmasina ragmen Sirket’in yilin ilk Gg
ceyregindeki faaliyet kari 488,6 milyon TL ile tahminin %92,2, énceki yilin ayni déneminin
%25,3 lzerinde gergeklesmistir.



( europap
tezol

SEMAVI YORGANCILAR REHA HAZNEDAROGLU
Denetimden Sorumlu Komite Bagkani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Saygilarimizla,



