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EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin
Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu

01.01.2021 -31.12.2021

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.
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1. Rapor Konusu
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1/128.1 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 gerceklesip 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 farkl yontem deger tespitinde esit
agirlikh (%50-%50) olacak sekilde kullanilimistir.

a. GCarpan Analizi (Pazar Yaklagimi)

Bu yontem, Fiyat Tespit Raporu’nun 6.1 maddesinde de belirtildigi gibi, pay piyasalarinin etkin
isledigi varsayilarak halka acik olmayan sirketlerin islem géren 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 gérmis olmalari, sikca tercih
edilmeleri, nakit yaratma ve karliik kapasitelerini en iyi yansittiklarinin distnilmesi
nedenleriyle, Carpan Analizi ¢cercevesinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarina goére hesaplanan
degerler %50-%50 agirlik verilerek kullanilmistir. Bu yéntemin kullaniimasinda BiST’te islem
goren “Kagit ve Kagrt 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 ¢arpanlarailiskin aciklamalar
ve bu carpanlar icin kullanilmis Sirket degerleri Fiyat Tespit Raporu’nun ilgili bélimlerinde
detaylandiriimistir.

b. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iNA — Gelir Yaklagimi)

INA metodunda ise, Sirket’in 2021 yilinin ikinci alti aylik ddneminden baslayarak 2030 yilina
kadar elde edecegini 6ngordigii 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 Garpani = Fiyat / Kazang Carpani
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3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde iINA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, bu yéntemlerle
yapilan degerleme ¢alismasi 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 Akimlar 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 (izere, 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 arz1 13.87
TL/pay fiyatindan 8-10 Eylil 2021 tarihlerinde tamamlanmustir.

4. Sonug
INA calismasinin temeli olan Sirket projeksiyonu yillik bazda yapilmistir. Séz konusu
projeksiyonun 2021 yilinin ilk alti ayina iliskin kismi fiili finansal verilerden olusmaktadir.
Satislarda, finansal sonuglari 6nemli dlclide 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 *:

Milyon TL 2021 2021 Gergeklesme
Tahmini Gergeklesme Orani
Toplam Satiglar 868,4 878,2 101%
Satiglarin Maliyeti 608,9 627,3 103%
Briit Kar 259,5 250,9 97%
Faaliyet Giderleri 114,3 129,9 114%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider) - Net 17,1 33,0 193%
Esas Faaliyet Kari 162,3 154,0 95%
FAVOK 172,6 166,2 96%

* 2021 gerceklesmeleri, Sirket’in Tlirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (TFRS) uygun
olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindan alinmistir.




( europap
tezol

Yukaridaki tablodan da gorildigi Gzere, toplam net satislar ve satislarin maliyeti tahminlerle
tutarh gerceklesmistir. Briit karin gergeklesmesi ise, maliyet artislarinin satis fiyatlarina
yansitilmasinin zaman almasi nedeniyle tahminin bir miktar altinda kalmistir. Faaliyet karindaki
disuk gerceklesmenin temel nedeni, 2021 yilinin baslarindan itibaren tiim diinya ticaretini
olumsuz etkileyen ve pandemi kaynakli oldugu ileri siirtilen global lojistik krizinin yurt disi
navlun fiyatlari Gzerindeki olumsuz etkisidir. Sirket projeksiyonu, s6z konusu global lojistik
krizinin 2021 yilinin ikinci yarisinda hafiflemeye baslayacagl gorisleri dikkate alinarak
hazirlanmis olmakla birlikte bu beklentinin gerceklesmedigi, s6z konusu krizin etkilerinin yilin
ikinci yarisinda ve hatta 2022’nin ilk ¢eyreginde de halen siddetli olarak hissedildigi
gorilmektedir. Bu durum Sirket’in yurt disi satislarini, artan ihracat giderleri nedeniyle, hem
Sirket hem de musteriler agisindan daha maliyetli hale getirmis; bazi durumlarda da yurt disi
misterilere yapilan sevkiyatlarin eskiye gore yavaslamasina neden olmustur. Tim bunlara
ragmen Sirket’in ihracati ge¢cmis donemlere gore hiz kesmeden devam etmis, 2021 yilindaki
374,6 milyon TL’lik ihracat tutari onceki yila gére %45’lik bir biylimeye karsilik gelmistir.
Sirket’in 2020 ve 2021 yillarinda yapmis oldugu ihracat tutarlari para birimi bazinda olacak
sekilde finansal tablolara iliskin 28 numarali dipnotta gosterilmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider) kalemindeki net gelir gerceklesmesi, temelde déviz
kurlarinin dordiincii c¢eyrekte ve oOzellikle de Kasim ayinda cok ciddi oranda deger
kazanmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2021 tarihi itibariyla Sirket’in gerek faaliyet igi
gerekse faaliyet disi doviz pozisyonlari arti vermektedir ve bu nedenle Sirket 2021 yili
toplaminda ¢ok yiksek bir net kur farki geliri elde etmistir.
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