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
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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.

iZ YATIRIM
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N sl LHose et Ik ie e vonits 3122018 31122019 31122020 30.06.2021
Tiirk Lirasi

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.

DENiZ YATIRIM

34 UL KIYMETLER AS.
Gyirdere Cad, Notdl K:

Se 2a2GA Sighi - 15TAD



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.
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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.

DENI? YATIRIM

fhsan Engindeniz urullah Erdogan

Bélum Midiiri Genel Miidiir Yardimeisi
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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.

NiZ YATIRIM
L KIYMETLER A.S.
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Nurullah Erdogan

Bo6liim Miidiirii Genel Miidiir Yardimeist

[hsan Engindeniz
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