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1-Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin
29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Europap
Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Europap Tezol” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 18 Agustos 2021 tarihli Deniz
Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Europap
Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
Oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat
Tespit Raporu hakkindaki gorlisi olup, yatirnm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK
Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S., 2000 yilindan beri temizlik kagidi sektoriinde faaliyet géstermektedir. Sirket bugin;
izmir ve Mersin’de 2 fabrikada 600’den fazla calisani ile yilda 86 bin ton kagit bobin ve 137 bin ton bitmis (iriin (iretim kapasitesine
sahiptir. Sirket yurt disindan ithal ettigi seliilozu ve/veya agirlikh yurticinde tedarik ettigi atik kagidi kullanarak izmir’de 2,
Mersin’de 1 adet bulunan toplam 3 kagit bobin iiretim tesisi (PM1, PM2, PM3) araciligiyla kagit bobini (iretmektedir. Uretilen
kagit bobin; 30’dan fazla tlkeye ihrag edilmekte ve Sirket’in kendi adina tescilli (6z) ve alicilar adina tescilli (6zel) markali temizlik
kagidi Urtinleri Gretiminde kullaniimaktadir. Sirket, Urettigi 6z markali Griinlerin yani sira, toplamda 19 adet 6zel markal 82 riin
cesidi ile sektorde faaliyet gostermektedir.

116 6z markali Girlin ¢esidine sahip Europap Tezol, tiiketici kanali alaninda tescilli 4 ana marka ve ev disi kullanim kanali alaninda
tescilli 2 ana markali birmis triin satislariyla elde edilmistir. Europap Tezol’un 2021/06 itibariyla son 12 aylik satiglari 682 milyon
TL, FAVOK’(i 159 milyon TL ve Net Dé&nem Kari 150 milyon TL'dir.

Sirket’in Uretim ve satisini gerceklestirdigi bitmis tGrtin ana grubu altinda yer alan 6z ve 6zel markali; tuvalet kagidi, kagit havlu,
kagit pegete ve diger Uriinlerin 2018, 2019, 2020 yillarinda ve 2020/06 ve 2021/06 dénemlerinde tamamina yakini yurt icinde
satilmistir. S6z konusu Urilinlerin belirtilen yillarda gerceklestirilen satis tutarlari ile bunlarin ana Griin grubu ve toplam satislar
icindeki oranlari agsagidaki tabloda yer almaktadir.

2018 2019 2020 2020/06 2021/06

Net Satislar (milyon TL)

Tutar | %* | %** | Tutar | %* | %** | Tutar | %* | %** | Tutar | %* | %** | Tutar | %* | %**
Tuvalet Kagidi 140.7 | 50 29 1753 | 48 29 177.1 | 46 27 89.3 47 29 85.8 45 25
Kagit Havlu 96.8 34 20 1274 | 35 21 1619 | 42 25 76.4 40 25 85.1 44 25
Kagit Pecete 43.9 16 9 59.1 16 10 48.5 13 8 24.8 13 8 21.7 11 6
Diger*** 0.1 0 0 0.1 0 0 0 0 0 0.0 0 0 0 0 0
Bitmis Uriin Satislari 281.5 | 100 59 361.9 | 100 59 387.5 | 100 60 190.5 | 100 63 192.6 | 100 | 56
Net Satislar (milyon TL) | 477.1 612.6 645.6 304.7 341.4

Kaynak: Deniz Yatinm Fiyat Tespit Raporu

*Bitmis rdin satislarindaki pay

**Net satiglardaki pay

***Yukaridaki kategorilere girmeyen muayene masa értiisii, klozet kapak értiisii vb. Uriinlerden olusmaktadir.
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3-Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 20.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Bu durumda, Sirket pay sahiplerinin halka arz edecegi
mevcut paylarin toplam nominal degeri 20.000.000 TL (Ek Satis Dahil 24.000.000 TL) olacaktir. Halka arz fiyati 13,87 TL olarak
belirlenirken, Halka Arz Blyuikligi 227.400.000 TL (Ek Satis Dahil 332.880.000 TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa
degeri ise 1.387.000.000 TL olacaktir. Talep toplama islemi 08-10 Eyliil 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret Aracilig’” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Ana Pazar'da (Ek Satisin Tamaminin Yapiimasi Halinde Yildiz
Pazar’da) islem gorecektir.

Talep Toplama Tarihleri 08-10 Eylul 2021

Halka Arz Fiyati 13,87 TL

Aracilik ve Halka Arz Yéntemi “En lyi Gayret Aracilig” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 100.000.000 TL

20.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)

4.000.000 TL nominal (Ek Satis)

Toplam 20.000.000 TL nominal (Ek Pay Satisi Harig)
Toplam 24.000.000 TL nominal (Ek Pay Satisi Dahil)

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii

Halka Agiklik Orani %20 (Ek Satis Dahil %24)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 100.000.000 TL
Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Ana Pazar (Ek Satisin Tamaminin Yapilmasi Halinde Yildiz Pazar)

12.000.000 TL Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar (%60)
Tahsisatlar 6.000.000 TL Yuksek Basvurulu Yatirimcilar (%30)
2.000.000 TL Yurt igi Kurumsal Yatinmcilar (%10)

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 6 ay
boyunca, Halka Arz Edilen Paylar disinda kalan ve bedelsiz kar pay1 dagitimi harig
Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini
ve/veya Borsa Istanbul'a veya SPK'ya basvuruda bulunulmayacagi ve bu sure
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama
yapilmayacagini taahhit etmistir; halihazirda Borsa Istanbul'a kote edilmis
paylarin yurtdisinda bagka bir borsaya kote edilmesi ihtimali saklidir.

Sirket ortaklarindan Stkri Erhan Tezol, Mehmet Ersin Tezol, Mine Makbule
Kuscu, Mige Kuscu, Emine Nesrin Tezol, Ayse Selda Tezol ve Omer $Siikrii Tezol,
Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 6
Taahhiitler ay boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satiga veya
halka arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini ve/veya
herhangi kurum, borsa ve kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagini
veya halka arz yapilacagina dair agiklama yapilmayacagini;

Sirket ortaklarindan $ikri Erhan Tezol, Mehmet Ersin Tezol, Mine Makbule
Kuscu, Mige Kuscu, Emine Nesrin Tezol, Ayse Selda Tezol ve Omer Siikrii Tezol,
Gunlik Alim Emri kapsaminda alinan paylar disinda Borsa'dan alinan paylar
hari¢ olmak Uzere, Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da
satilmayacagini, bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit
etmislerdir.

2021 mali yihndan baslamak Uzere; dagitilabilir donem karinin, asgari %30'u
Temetti Politikasi nakit olmak Uzere dagitilabilir karin asgari toplam %70'inin pay sahiplerine
dagitilmasi planlanmaktadir.

Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 10
Giinlik Alim Emri islem glni stire ile halka arz blyukluglinin %40" tutarindaki bir kaynak ile
uygulanacaktir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir.
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4-Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satig Dahil
Ortak Unvani / Adi Pay
Soyadi Grubu Nominal Deger Sermayeye Nominal Deger | Sermayeye Nominal Deger Sermayeye
(TL) Orani (%) (TL) Orani (%) (TL) Orani (%)
A 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Sukrd Erhan Tezol 38,52% 30,82% 29,28%
B 23.520.000 15.816.000 14.275.200
A 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Mehmet Ersin Tezol 38,51% 30,81% 29,27%
B 23.510.000 15.808.000 14.267.600
Mine Makbule Kusgu B 8.330.000 8,33% 6.664.000 6,66% 6.330.800 6,33%
Mige Kuscu B 8.330.000 8,33% 6.664.000 6,66% 6.330.800 6,33%
Emine Nesrin Tezol B 5.480.000 5,48% 4.384.000 4,38% 4.164.800 4,16%
Ayse Selda Tezol B 415.000 0,42% 332.000 0,33% 315.400 0,32%
Omer Siikrii Tezol B 415.000 0,42% 332.000 0,33% 315.400 0,32%
Halka Agik Kisim B - - 20.000.000 20,00% 24.000.000 24,00%
Toplam 100.000.000 100,00 100.000.000 100,00 100.000.000 100,00

Kaynak: Europap Tezol izahname

5-Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka
arzdan elde edilecek gelirin kullanimi tamamen Halka Arz Eden Ortaklar’in tasarrufunda olacaktir.

Halka arzin baslica gerekgeleri arasinda;

- Kurumsal yapinin giiglendirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,

- ihracginin ve markalarinin bilinirliginin artiriimasi,

- Rekabet giicliniin artiriimasi,

- Ihraggr paylarinin likit hale gelmesi ile kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik maliyetle
bor¢lanma imkani,

- Sirket’in gelecekteki blylimesini finanse etmek i¢in gerekli olmasi halinde tekrar bir halka arz yapabilecek
hale gelmis olmasi,

- Gerek mevcut gerekse potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut glivenilirliligin ve sayginligin

daha da artirilmasi sayilabilir.
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6-Ozet Finansallar

Europap Tezol - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Gostergeler 2018 2019 2020 2020/6A 2021/6A
Satiglar 477,1 612,6 645,6 304,7 3414
Satiglarin Maliyeti 325,2 422,7 428,7 200,6 242,2
Brit Kar 151,9 189,9 216,9 104,1 99,2
Brut Kar Marji 31,8% 31,0% 33,6% 34,2% 29,1%
Faaliyet Giderleri 40,4 58,4 69,7 101,0 52,2
Faaliyet Kari 114,8 135,6 163,0 79,6 64,1
Faaliyet Kar Mariji 24,1% 22,1% 25,3% 26,1% 18,8%
Net Finansman Giderleri -27,0 0,5 -3,3 4,6 15,6
Net Kar 70,6 110,0 136,6 67,7 81,5
Amortisman 9,0 9,8 10,4 5,0 5,9
FAVOK 123,7 145,4 173,4 84,6 70,0
FAVOK Marji 25,9% 23,7% 26,9% 27,8% 20,5%
Bilango (milyon TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,0 92,9 154,2 207,6

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 95,9 121,5 138,1 139,4
Stoklar 68,7 89,8 137,4 169,0

Doénen Varliklar 234,3 310,0 456,9 537,6

Duran Varliklar 162,4 171,2 222,3 257,8
Toplam Varliklar 396,8 481,2 679,2 795,4

KV Finansal Borglar 47,6 43,4 81,1 99,7

KV Ticari Borglar 40,5 32,4 41,5 53,3

KV Yikumliltkler 97,0 87,8 129,3 163,1

UV Finansal Borglar 49,7 42,4 80,4 95,8

UV Yukamlualukler 57,4 54,8 95,5 111,0
Toplam Yukumlultkler 154,4 142,7 224,8 274,1
Ozkaynaklar 242,3 338,6 454,4 521,3
Toplam Kaynaklar 396,8 481,2 679,2 795,4

Net Borg 25,3 -17,7 -18,7 -24,6

Net Borg/FAVOK 0,2 -0,1 -0,1 -0,4

Kaynak: Europap Tezol Bagimsiz Denetim Raporu, Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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7-Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Deniz Yatinm’in hazirladigl 18 Agustos 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu
¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Deniz Yatirim, ¢arpan analizi ydnteminde, Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarini
incelemistir. Her iki carpanla yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gérmus olmalari, sikga tercih edilmeleri, nakit
yaratma ve karhlik kapasitelerini en iyi yansittiklari disliniilmesi nedenleriyle degerleme kapsaminda ¢arpanlarin medyan
degerlerinin kullaniimasi uygun gorilmustir.

Carpan analizinde degerlendirmeye; BiST'te islem géren “Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj” sektérii grubu sirketleri ve
BIST-Yildiz Pazar’da islem géren secilmis sanayi sirketleri dahil edilmistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar 17.08.2021 tarihi itibariyla hesaplanmis, uc degerler disarida birakilarak
medyan degerleri kullaniimistir. Hesaplamalarda; 17.08.2021 tarihinde s6z konusu sirketlerin agikladigi en giincel mali
tablo itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 20’den, F/K
garpani 25’ten buiiylik olan sirketler degerlendirme digi birakilmistir. S6z konusu ug deger seviyeleri; piyasada islem goren
benzer sirketlerin g¢arpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini 6nemli 6lglide asan seviyeler dikkate alinarak
belirlenmistir.

Sirket’in; aktif biyiikliigi, 6z kaynak biyiikligi, giincel hasilat, FAVOK ve Net Kar tutarlari ile bir sanayi sirketi olmasi
dikkate alinarak BiST-Yildiz Pazar’da islem goren secilmis sanayi sirketlerinin, “sanayi sirketlerine iliskin piyasa ¢arpanlarini
yansitan emsal grup” olarak kullanilmasina karar verilmistir. S6z konusu grupta yer alan sirketlerin biyukliklerinin
Europap Tezol ile uyumlu olmasi agisindan yapilan degerlendirme sonucu Piyasa Degeri 5 milyar TL'nin altindaki sirketler
dikkate alinmistir.

Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj sektérii medyan ¢arpanlarina gére hesaplanan Sirket Degeri ile pay basina deger asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

FAVOK Net Kar

Net Finansal Borg

Carpan

(01.07.2020-
30.06.2021)

30.06.2021

(01.07.2020-
30.06.2021)

Sirket Degeri

Pay Basina Deger

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

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Degeri 5 milyar TL'nin altindaki Yildiz Pazar — Secilmis Sanayi Sirketleri medyan ¢arpanlarina gére hesaplanan Sirket
Degeri ile pay basina deger asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Ll Net Finansal Bor Net Kar
Carpan (01.07.2020- 30.06.2021 ¢ (01.07.2020- Sirket Degeri  Pay Basina Deger
30.06.2021) " 30.06.2021)
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

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akim1” ydnteminde yer alan; gecmis finansal veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan,
Uretim ve satislarla ilgili olarak olusturulan; miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek dénemlerde yapilmasi
ongorilen yatirrm harcamalarina iliskin projeksiyonlar Sirket yetkilileri tarafindan saglanmistir.

Deniz Yatirim, s6z konusu projeksiyonlarin degerinin INA yéntemiyle tespit edilmesi kapsaminda; AOSM hesabi yapmis ve
buna gore yapilan indirgeme ile 30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolara gore belirlenen net finansal
borcu da dikkate alinarak piyasa degerine ulagmistir.

Rapor’da AOSM’nin 2021 yili igin %21, 2022 yili igin %19,6, 2023 yili igin %17,6, 2024 yilindan itibaren ise %16,7 olacagi
hesaplanmistir. 2021 dénemi igin risksiz faiz orani olarak 13.11.2030 vadeli 10 yillik hazine tahviline ait getiriler dikkate
alinmigtir. S6z konusu tahvilin 17.08.2021 itibariyla, 17-18-19 Agustos 2021 valorli iglemlerinin agirhkli ortalama basit
getirileri ortalamalari %16,76’dir. 2022 yilindan itibaren risksiz getiri orani ilgili yila ait enflasyon 6ngoérisiine 275 baz puan
(%2,75) eklenerek hesaplanmistir. Piyasa risk primi, Tlirkiye piyasalari igin genel uygulama itibariyla %5,0 - %6,0 araliginda
kullanilmaktadir. Risk primi AOSM hesaplamasinda %6 olarak alinmistir. Beta hesaplamasinda Borsa istanbul’da islem géren
sirketlerin son 10 yila iliskin beta degerleri tizerinden kaldiragsiz beta hesaplamasi yapilmis, s6z konusu sirketlerin kaldiragsiz
beta ortalamasi Europap Tezol’un Finansal Bor¢ — Ozkaynak dengesi ile kaldiragli hale getirilerek yapilan hesaplamaya gére
kaldiragli beta 0,87’dir. AOSM’de ise beta degeri “1” olarak kullaniimistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Europap Tezol’un firma degeri 2.003 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Sirket’in 30.06.2021 tarihi itibariyla 24,6 milyon TL tutarindaki net nakdinin eklenmesiyle ulasilan piyasa degeri ise 2.027

milyon TL olarak belirlenmistir.

Serbest Nakit Akimlari (milyon TL) 2021 (Temmuz-Aralik)
FAVOK 103 256 362 451 504 554 610 675 743 822
Yatirim Harcamalari 62 93 15 18 20 22 24 27 29 32

Kapasite Artirrm 55,2 81,2

Surdiirme Yatirimi -Satiglarin 1.00% 6,5 11,7 15,1 17,7 19,8 21,8 24,0 26,5 29,2 32,3
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
Esas Faaliyet Kari 98 239 339 426 478 525 580 642 708 783
Efektif Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Serbest Nakit Akimi 21 24 180 275 329 371 407 447 496 545
indirgeme Orani - AOSM 21,0% 19,6% 17,6% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 19 18 120 160 164 158 149 140 133 125
I
2021-30 Nakit Akimlari Bugiinkii Degeri 1.187
Devam Eden Deger Blyime Orani 5,00%
2031 Nakit Akimi 572
Devam Eden Deger - indirgeme Orani 18,7%
Devam Eden Deger 4.171
Devam Eden Deger - Buglinkii Deger 816
FirmaDegeri 2.003
Net Finansal Borg -24,60
Sirket Degeri 2.027

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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8-Sonug

Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme galismasinda “Piyasa Carpanlari” ve
“Indirgenmis Nakit Akimlari” ydntemleri sirasiyla %50 ve %50 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulagilmistir. Sonug
olarak, Europap Tezol igin yapilan degerleme c¢alismalari neticesinde pay basina disen deger 18,25 TL olarak

hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay degerine %24 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 13,87 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Yaklagimi 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

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yaklasimi Sirket Degeri TL
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2.027.153.649

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Agirhk Sirket Degeri TL Birim Pay Degeri TL

Carpan Analizi 50,0% 1.623.582.676 16,24
FD/FAVOK 50,0% 1.525.106.559 15,25
F/K 50,0% 1.722.058.792 17,22

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50,0% 2.027.153.649 20,27

Agirhklandinimig Sirket Degeri 1.825.368.163 18,25

Halka Arz iskontosu 24,0%

Halka Arz Firma Degeri 1.387.279.804 13,87

Kaynak: Deniz Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Deniz Yatirim Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Deniz Yatirnm tarafindan hazirlanan Europap Tezol fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin
bulunmasinda kullanilan yodntemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi acisindan genel olarak uygun oldugunu
kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilandetayli agiklamalarin, ydntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve
yeterli oldugu gorislindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi
altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diistiniyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar”” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorusindeyiz.

- Ayrica Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiigiinde Kagit ve Kagit Uriinleri, Ambalaj sektérii
ile Piyasa Degeri 5 milyar TL’nin altindaki Yildiz Pazar — Segilmis Sanayi Sirketleri'nin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin
kullanilmasinin da makul oldugu goéristindeyiz.

- Uygulanan %24 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gérusiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Europap Tezol igin
%24 halka arz iskontosuyla 13,87 TL halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu disiiniyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanilarak yatirm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bdlimii’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



