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Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, DENIZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (“Deniz Yatinm”) tarafindan Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret
A.S. (“‘Europap Tezol ve/veya “Sirket””) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz
etmek amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 08-10 Eylil 2021

Halka Arz Yoéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yéntemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Odenmi

Sermaye 2 100.000.000 TL

Halka Ag¢iklik Orani %20,00 (Ek satis dahil: %24,00)
Halka Arz Satis Fiyati 13,87 TL

Halka Arz Metodu Ortak Satigi

24.000.000 TL nominal degerli pay (Ek satis dahil)
Halka Arz Edilecek Paylar 20.000.000 TL Ortak Satisi)
4.000.000 TL (Ek Satig / Ortak Satis)
277.400.000 TL

Halka Arz Biyukliga 332.880.000 TL (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi
Ortagin Adi Ek Satig Harig Ek Satig Dahil

‘ Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani

Sukru Erhan Tezol 38.520.000  38,52% | 30.816.000 30,82% | 29.275.200 29,28%
Mehmet Ersin Tezol 38.510.000  38,51% | 30.808.000 30,81% | 29.267.600 29,27%
Mine Makbule Kuscu 8.330.000 8,33% 6.664.000 6,66% 6.330.800 6,33%
Mige Kuscu 8.330.000 8,33% 6.664.000 6,66% 6.330.800 6,33%
Emine Nesrin Tezol 5.480.000 5,48% 4.384.000 4,38% 4.164.800 4,16%
Ayse Selda Tezol 415.000 0,42% 332.000 0,33% 315.400 0,32%
Omer Sukri Tezol 415.000 0,42% 332.000 0,33% 315.400 0,32%
Halka Acik 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%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 2000 yilindan bu yana temizlik kagidi sektériinde faaliyet géstermektedir. izmir ve Mersin’de olmak Uizere
toplamda iki adet fabrikasi olan Sirket'in bugun itibariyla 600’den fazla ¢alisani bulunmaktadir. Sirket, yurt disindan
ithal ettigi seliilozu ve/veya agirlikl yurticinde tedarik ettigi atik kagidi kullanarak izmirde iki, Mersin’de bir adet
olmak Uzere toplamda 3 kagit bobin Uretim tesisi (PM1, PM2, PM3) araciligiyla kagit bobini Gretmektedir. Yilda 86
bin ton kagit bobin ve 76 bin ton bitmis Urlin Uretim kapasitesine sahip olan Sirket, Gretmis oldugu kagit bobinleri
30°’dan fazla Ulkeye ihrag etmekte, kendi adina tescilli (6z) ve alicilar adina tescilli (6zel) markali temizlik kagidi
Uretiminde kullanmaktadir. 116 6z marka, tlketici alaninda tescilli 4 ana marka ve ev digi kullanim alaninda tescilli
2 ana markaya sahip olan Europap Tezol, 6z markall Urinlerinin yani sira toplamda 19 adet 6zel markal 82 farkh

urtin gesidi ile kagit sektériinde faaliyetlerine devam etmektedir.

Sirketin 2020 yilinda Mersin’de baslayan ve 2022 yilinda tamamlanmasi beklenen kapasite artinm yatirimi
bulunmaktadir. Projenin tamamlanmasi ile birlikte yilhk 86 bin ton kagit bobin dretim kapasitesinin 130 bin tona
yukselmesi beklenmektedir ve gelirlerinin 40%’in1 ihracattan elde eden Sirket'in ihracat performansini arttiracagi

ongorilmektedir.

Diizenli artan satilari, istikrarli Briit Kar, FAVOK ve Net Kar marjlari ile gegmis finansal performansinda net finansal
nakit pozisyonu ile dne gikan Europap Tezol'un; 2021/06 itibariyla son 12 aylik satislari 682 milyon TL, FAVOK'l
159 milyon TL ve Net Dénem Kari 150 milyon TL’dir.

Ana Faaliyet Alanlan

Sirket’in ana faaliyet konusu sahip oldugu tesislerde Uretim ve satisini gerceklestirdigi temizlik kagitlarindan
olusmaktadir. Temizlik kagitlari altinda iki farkh alt Grin grubu bulunmaktadir: Bunlar yari mamul sinifindaki “kagit

bobin” ve bitmis Urlnlerdir.

Sirket’in 2 farkli Griin grubu asagidaki gibidir:

a) Kagit Bobin
Sellloz ve/veya atik kagittan olusan hammaddeden Uretilmis bobin formunda olan ve heniz tamamlanmamig
temizlik kagidi drtnlerini kapsamakta olan Uriin grubudur. Tuvalet kagdidi, kagit havlu, kagit mendil gibi farkh Grin

formlari i¢in ayri kagit bobinleri Gretilebilmektedir.
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b) Bitmig Uriin
Cesitli islemlerden gecerek tuketicilere sunulabilecek forma getirilen; seliloz ve/veya atik kagittan olusan

hammaddeden Uretilmis temizlik kagidi GrGnlerini ifade etmektedir.

Uretim ve Satislar

Europap Tezol kagit bobin tretimini izmir'de yer alan PM1 ve PM2 ile Mersin’de yer alan PM3 adli (iretim tesislerinde
devam ettirmektedir. PM1 ve PM3 tesislerinde hem seliloz hem de atik kagit hammadde olarak kullanilabilirken
PM2 tesisinde kagit bobin uretimi igin yalnizca sellloz kullanilabilmektedir. Sirket’in kagit bobin tretiminde kullanmig
oldugu selllozun tamami yurt disindan ithal edilirken bir diger hammadde olarak kullanilan atik kagitlar ise

¢ogunlukla yurt icindeki farkli firmalardan temin edilmektedir.

Europap Tezol'un mevcut tesislerinin yillik Gretim kapasiteleri asagidaki gibidir:

Hammadde
izmir-Torbali PM1 Selulo;/Atlk 24.504
Kagit
izmir-Torbali PM2 Seliiloz 30.181
Mersin-Tarsus PM3 Sellloz/Atik 31.365
Kagit
Toplam 86.050

Bitmis Uriin Uretim

Fabrika Hammadde
izmir-Torball Converting Kagit Bobin 24.471
Mersin-Tarsus Converting Kagit Bobin 51.550
Toplam 76.021

2018, 2019, 2020 yil sonu ile 2020/06 ve 2021/06 dénemleri itibariyla gergeklesmis kagit bobin ve bitmis trin Gretim
miktarlari asagdidaki gibidir:

U!(rzg%?bi" 2020/06 2021/06
izmir-Torball 50.835 51.165 52.562 26.812 24.741
Payi, % 66,0% 62,6% 60,7% 61,7% 59,8%
Mersin-Tarsus 26.201 30.532 34.078 16.665 16.642
Payi, % 34,0% 37,4% 39,3% 38,3% 40,2%
Toplam 77.036 81.697 86.640 43.477 41.383
Biiyime, % 5,8% 6,1% -4,8%
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U?;tt:"n'ﬁ Lrj(rng* 2020/06 2021/06
izmir-Torbali 7.192.253 7.791.846 8.147.159 4.143.611 3.454.869
Payi, % 73,8% 71,8% 67,9% 68,3% 69,6%
Mersin-Tarsus 2.554.406 3.056.625 3.851.312 1.923.080 1.505.992
Payi, % 26,2% 28,2% 32,1% 31, 7% 30,4%
Toplam 9.746.659 10.848.471 11.998.471 6.066.691 4.960.861
Bliyime, % 11,3% 10,6% -18,2%

(*) 1 koli bitmis Grlin icin yaklasik 3,7-4,1 kg kagit bobin kullaniimaktadir.

Europap Tezol, yurt i¢i bitmis Grin satiglarinin blylk bir kismini zincir magazalar ve bayi kanalindan
gerceklestirmektedir. Satislar genellikle vadeli olacak sekilde saglanmaktadir ve bélgesel bazda galisilan bayilerden
teminat mektubu alinmaktadir. Mevcut durumda Sirket’in teminath ¢alisti§i bayi sayisi 58’e ulasmistir. 2018, 2019,
2020 yil sonu ile 2020/06 ve 2021/06 donemleri itibariyla Sirket satiglarinin zincir magaza-bayi kanali dagilimlar
sirasiyla asagidaki gibidir:

o 2018: 51%-6%
o 2019: 50%-8%
o 2020: 51%-8%
o 2020/06: 53%-9%
o 2021/06: 47%-9%

Daha 6nce de deginildigi Uzere Sirket tarafindan Uretim ve satisi gergeklestirilen ana Urtin gruplar kagit bobin ve
bitmis drinlerden olusmaktadir. Bitmis Urin grubu altinda ise kagit havlu, tuvalet kagidi ve kagit pegeteler

bulunmaktadir.

2018, 2019, 2020 yil sonu ile 2020/06 ve 2021/06 dénemlerine iliskin Sirket satiglarinin tGrGin grubu bazinda kirilimi
asagdida paylasiimigtir:

N,\‘jitl S:rt]'%'f' 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Kagit Bobin 195,7 250,7 258,1 114,2 148,8
Payi1, % 41,0% 40,9% 40,0% 37,5% 43,6%
Bitmis Uriin 281,5 361,9 387,5 190,5 192,6
Payi1, % 59,0% 59,1% 60,0% 62,5% 56,4%
Tuvalet Kagidi 140,7 175,3 177,1 89,3 85,8
Payi, % 20,0% 29,0% 27,0% 29,0% 25,0%
Kagit Havlu 96,8 127.,4 161,9 76,4 85,1
Payi, % 20,0% 21,0% 25,0% 25,0% 25,0%
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Kagit Pegete 43,9 59,1 48,5 24,8 21,7
Payi, % 9,0% 10,0% 8,0% 8,0% 6,0%

Diger 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Payi, % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Toplam 477,1 612,6 645,6 304,7 341,4

Europap Tezol, tretmis oldudu bitmis Grlnleri agirhkh olarak yurt icindeki misterilerine, ara mamul olarak Uretmig
oldugu kagit bobini ise yogunlukla yurt disindaki musterilerine satmaktadir. Sirket’in 2018, 2019, 2020 yil sonu ile
2020/06 ve 2021/06 dénemleri itibariyla net satislarini yurt igi-yurt disi dagilimi asagidaki tabloda paylasiimistir:

2020/06 2021/06

Yurt igi 290,9 390,1 415,6 205,8 203,4

Payi, % 61,0% 63,7% 64,4% 67,5% 59,6%
Yurt Digi 198,8 254,6 258,1 115,2 151,0

Payi, % 41,7% 41,6% 40,0% 37,8% 44,2%
Diger Satislar 1,6 2,0 2,0 1,2 1,3

Payi, % 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
iSatlg; indjrim ve 14,2 34,1 -30,1 -17,4 -14,3
adeleri (-)

Payi, % -3,0% -5,6% -4,7% -5,7% -4,2%
Toplam 477,1 612,6 645,6 304,7 3414

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme ¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Carpan Analizi kullaniimistir. INA galismasinda sirketin 2021 — 2030 yillari
arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Projeksiyonlar hazirlanirken sirketin 30.06.2021 tarihi
itibariyla 46,6 milyon TL harcama gergeklestirilen ve tamamlandiginda 45% kapasite artisi saglayacak Mersin’deki
yatinminin (Mersin PM4) devreye alinma tarihi ve verimlilik katkisi konusunda muhafazakar yaklasim sergilenmistir.
izmir ve Mersin’de devam eden yatirimlar kapsaminda alinmis Yatirim Tesvik Belgeleri'yle elde edilecek yaklasik
azami 85 milyon TL'lik fayda da projeksiyonlarda dikkate alinmamistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerine ise BIST'te
islem goren “Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj” sektorii grubu sirketleri ve BIST-Yildiz Pazar'da islem géren secilmis
sanayi sirketleri dahil edilmistir. Calismada FD/FAVOK ve F/K garpanlarina 50%-50% agirlik verilmistir. S6z konusu
carpan analizi ¢alismasinda 17.08.2021 tarihi itibariyla hesaplanmig, u¢c degerler disarida birakilarak medyan
degderleri kullanilmigtir. Hesaplamalarda 17.08.2021 tarihinde s6z konusu sirketlerin acikladigi en gincel mali tablo
itibartyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve net kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 20’den, F/K
carpani ise 25’ten buyuk olan sirketler degerlendirme disi birakilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2021 — 2030 yillari arasi igin gelir tanminleri paylagilmistir. Kagit
bobin satiglari, Mersin PM4’Un kademeli devreye girmesiyle artan kapasiteyle uyumlu olarak 2022 yilinda
55.500 ton, 2023 yilinda 70.500 ton ve 2024 yilinda 75.000 ton olarak 6ngorilmustir. Sirket, 2025 ve sonrasinda
ise yurt i¢i bitmis UrGin pazar buyumesine cevap verebilmek i¢in yurt digi bobin satislarini azaltarak, drettigi kagit
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bobinleri yurt icinde satisini gerceklestirecegi bitmis Urlinlerde kullanabilecegini 6ngérmektedir. Mersin PM4’lGin
tam olarak devrede olmasinin beklendigi 2024 yilinda 75.000 ton olarak dngérilen kagit bobin satiglari ve 13,4
milyon koli olarak éngdrtlen bitmis Griin satislari, son projeksiyon yili itibariyla sirayla 46.000 ton ve 20,9 milyon
koli seviyesi olarak 6ngorilmustur.

e Sirketin 2018-2020 yillari arasinda brit kar marji en yiksek %33,6 en disik ise %31,0 seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak 2021 yilinda yasanan kur hareketi, yurt disindan tedarik edilen selilozda ve agirlikh yurt
icinden tedarik edilen atik kagitlarda yasanan hizl fiyat ylkseligleri, temel girdi olan hammadde maliyetlerini
yukari yonde etkilemigtir. Yurtiginde satilan bitmis drlnlerin tamaminin selllozdan Uretiimesi ve girdi
fiyatlarindaki artislarin yurt icindeki satis fiyatlarina 2021 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yansimaya
baslamasindan 6tari 2021 yihinda brit marjinin gegmis yillara gbére bir miktar disis gostermesi
ongorilmektedir. Buna paralel 2021 yili iginde 30% seviyesinde dngorilen brit kar marjinin hem selulozdan
hem de atik kagittan Gretim yapilan mevcut kapasiteye ek olarak gerceklesecek yeni Mersin PM4 yatiriminin
yaratacagi verimlilikle beraber %33,8 seviyesine ulasmasi 6ngorilmektedir.

e Benzer nedenlerle 2021 yilinda %19,9 seviyesine gerileyecedi 6ngériilen FAVOK marjinin ise 2025 yilina kadar
kademeli olarak artarak tekrar %25 seviyesinin tGzerine ¢gikmasi beklenmektedir.

e Degerlemede sermaye maliyeti ve borglanma maliyetinin hedef 6zkaynak ve finansal bor¢ oranlarina gére
agirliklandiriimasiyla Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2021 i¢in %21,0, 2024 yilindan itibaren ise %16,7
olarak hesaplanmaktadir.

e Sonuc olarak yapilan ¢alisma sonu sirket dederi 2.027 milyon TL olarak hesaplanmistir.

2022 2023 2024 2025 2026 2027

INA Ozeti (TLmn)

T T T T T T

FAVOK 103 256 362 451 504 554 610 675 743 822
Yatirnrm Harcamalari 62 93 15 18 20 22 24 27 29 32
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 5 84 99 73 59 56 63 72 77 88
Vergi 25 55 68 85 96 105 116 128 142 157
Serbest Nakit Akimi 21 24 180 275 329 371 407 447 496 545
AOSM 21,0% 196% 176% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
indirgenmig Nakit Akimi 19 18 120 160 164 158 149 140 133 125
2021-30 Nakit Akimlari Buglinku

Degeri 1.187

Devam Eden Deger Biyime Orani 5%

Devam Eden Deger - Indirgeme Orani 18,7%

Devam Eden Deger - Buglnki Deger 816

Firma Degeri 2.003

Net Finansal Borg -24,6

Sirket Degeri 2.027

Kaynak: Deniz Yatirrm Menkul Degerler A,$

Carpan Analizine iligkin;
e Carpan analizinde yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlari kullanilmigtir.
e Her bir garpan yonteminde Kagit ve Kagit Urlinleri, Ambalaj sirketleri ile piyasa degeri 5 milyar TL’nin altindaki
Yildiz Pazar'da islem gdren secilmis sanayi sirketleri esit agirhklandinimistir. Buna gére hesaplanan degerler
asagida bulunmaktadir.
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arpan Analizi FD/FAVOK F/K
Kagit ve Kagit Uriinler. Ambalaj Sirketleri 1.556.702.884 1.649.079.541
Yildiz Pazar - Secilmis Sanayi Sirketleri 1.493.510.233 1.795.038.044
Ortalama 1.525.106.559 1.722.058.792

Kavnak: Deniz Yatinm Menkul Dederler A.S

Degerleme Sonuglari

Degerleme Yontemi Agirlik 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
FIK 50% 1.722.058.792 17,22
indirgenmig Nakit Akimi1 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

Kaynak: Deniz Yatirrm Menkul Degerler A,S

o Degerlemede her iki ydntem esit agirliklandiriimistir. Béylece halka arz iskontosu 6ncesi TL1.825.368.163 sirket

degeri hesaplanmistir.

e Elde edilen degere %24 halka arz iskontosu uygulanmis olup hisse basina TL13,87 fiyat belirlenmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimuz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunulmektedir. Hesaplanan halka arz
fiyatl %24 iskontoludur. Bu oran halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen degerleme ydntemleri
ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek

gOruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Carpan analizinde yer verilen benzer sirketlerden sirketin faaliyetleriyle uyumlu sirketlere daha fazla agirlik

verilebilir.

e iINA galismasinda yeni yatirim ile beklenilen verimlilik artisina iliskin daha detayh bilgi paylasimi calismayi daha

aciklayici hale getirebilir.

e INA galismasinda farkl satig ve uriin fiyatlarina ve agirliklandirilmis sermaye maliyetine gére senaryo analizleri

calismayi zenginlestirebilir.

e 2022 yilindan itibaren devreye girecek kapasite artisinda yasanabilecek olasi gecikmeler ayrica projeksiyon
dénemi boyunca ciddi artis kaydetmesi dngériilen FAVOK marjinin beklentilerin altinda kalmasi degerlemeye

kayda deger etkide bulunabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in gérisini yansitmakta olup higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igeridi kismen ya da tamamen Uguinci kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet (zerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumlu tutulamaz.



