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e Europap Tezol, 2025 1l.ceyrekte 1,25 milyar TL hasilat, 155,91 milyon TL FAVOK,
64,08 milyon TL net zarar ile beklentilerimize paralel sonug paylasti.

e Haslilat yilhlk %3,31 dususle 1,25 milyar TL'ye geriledi. Hasilatin 6zellikle dusus
sebebi yurtici pazardaki %12,56'lik duststen kaynaklaniyor. Yurtdisi buyimeye
devam ediyor. Satislarin etkilenmesi bakimindan TMS 29 kaynakli stok ve
tonajlarin ginumuze endekslenmesi etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Sirketle
yaptigimiz goérismede Uretim faaliyetlerinden bir problem yasanmadigini
gomustuk. PULPX fiyatlamasinda beklenenin aksine dengeli fiyatlama
enflasyonist bakimdan rekabetin yuksek oldugunu gosteriyor. Bu durum
yurticinde olumsuz etkiliyor.

e Brut karhlik 6zellikle satislarin maliyetler nezdinde sinirli disus olmasi ve gider
optimizasyonu istenilen gibi makroekonomik kosullar nedeniyle
saglanamadigindan dolayi yillik %12,45 dususle 198,71 milyon TL'ye geriledi. Brut
kar marji yillik 166 baz puan daralmayla %15,86 oldu.

e FAVOK yillik %15 daralmayla 155,91 milyon TL olarak gerceklesti. Brit karlilik
tarafindaki daralmanin Gzerine esas faaliyet giderlerindeki sinirh artis FAVOK'Un
daralmasina neden oldu. Ancak sektorin bu kadar zorlandigi bu ortamda
FAVOK'Un gucli kaldigini degerlendiriyoruz. FAVOK marji 174 baz puan
gerilemeyle %12,45 oldu.

e Net kardan net zarara gecisi bekliyorduk. Buradaki en bUyuk unsur 6zsermayeli
sirketlerin enflasyon muhasebesinden olumsuz etkilenmesi ve yabanci para
cevrim farklari kaynakli TUFE kur farklarinin gider olarak yazilmasi nedeniyle
enflasyon muhasebesi zarar yillik %777 artis gosterdi. Bu dogrultuda net zarar
64,08 milyon TL oldu.

e Borgsuzluk varligi devam etmeyi strduriyor. Net bor¢/FAVOK -0,6 oldu.

Sonug olarak, bilancoyu sektériun zorlandigi yerde diri kalmasi ve beklentimize paralel
sonu¢ paylasmasi nedeniyle noétr degerlendiriyoruz. Global tarafta yatirimlarini
gerceklestirebilme istahi ve yeterli kaynadin yani sira finansman saglayabilme
potansiyeli gelecek donemde Tezol'U pozitif ayristirabilir.
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Hasilat/bin TL 20251C
Yurtigi 615.234
Yurtdisi 698.843
Diger 14.716
Brat Satislar 1.328.793
indirim ve iadeler -76.150
Net Satislar 1.252.643
SM -1.053.935
Brat Kar 198.708
Brut Kar Marji 15,86%

20241C
703.614
658.283
1287
1.363.184
-67.656
1.295.528
-1.068.561
226.967
17,52%

Degisim
-12,56%
6,16%
1043,43%
-2,52%
12,55%
-3,31%
-1,37%
-12,45%
-1,66%
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Europap Tezol Kagit Sirket Karti

Kiunye

100 Liranin Yilhk Seyri

Hisse Adi aropap Tezol Kagit
— : 120,00
Sektor Kagit Urunleri
Halka Aciklik Orani 24,0% 100,00
Kurulus Tarihi 1.02.1969
Yasi 56 80,00
Personel Sayisi 710
60,00
Fiyat & Getiri 40,00
Kapanis 17,35
Gunluk Getiri 7,30 20,00
Haftalik Getiri 13,65
Aylik Getiri 2,63 ©:00 = e e b o <°
.. - - s < S < s < < 2 2 $2 &5 52
Goreceli Getiri 6,03 oY oV a”v s oY N v N o ¥V vV o¥
- *° *° *° & = 3 h >° *° > *° *°
Yilhk En DuUsuk - En Yukse 014-020
Yilllk Ortalama Fiyat 16,38 TEZOL xXu1o00

ASzet Bilango Azet Gelir Tablosu

2025/03 | 2024/03 [D=8FIM (%) 2025/03 | 2024/03 [2024712 5515 )

Doénen Varhklar 2776 2.740 1,30 Net sauslar 1.253 1.296 5.037 -3,31 -7513
Nakit ve Benzerleri 623 289 115,28 Yurt i‘?i Satig G615 704 2.366 -12,56 -74,00
Stoklar 779 1.088 -28,36 Yurt DisI Satis 699 658 2.861 6,16 -75,57
Ticari Alacaklar 1135 731 55,32 Diger satislar 15 1 31 1.043,43 -53,21

Duran Varhklar 3.373 2.446 37,90 Satiglarin Maliyeti 1.054 1.069 4.293 -1,37 -75,45
Maddi Duran Varhklar 3.153 2.298 37,22 iskontolar 0,00 0,00 0,00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varhklar (=3 o 1.345,98 indirimler 0,00 0,00 0,00 a.d a.d

Aktifler 6.148 5186 18,56 Brut Kar 199 227 744 -12,45 -73,30

Kisa VVadeli Borglar 769 897 -14,35 Faaliyet Giderleri o8 87 397 1,78 -75,41

Uzun VVadeli Borglar L4 4 671 -33,80 Esas Faaliyet Kan 101 140 347 -27,61 -70,89

Toplam Borg 1.213 1.568 -22,67 Amortisman 55 44 170 23,96 -67,75

Net Borg -241 62 -490,21 FAVOK 156 184 o -15,20 a.d

Sermaye 500 440 13,64 Vergi Oncesi Kar 66 169 271 -60,98 -75,68

Ozkaynaklar 4.936 3.618 36,43 Ana Ortaklik Net Kar -64 53 146 -221,96 -143,98
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Oranlar 2025/03 | 2024/03 | Degisim(Bps)
Likidite 351,00
Cari Oran 3,61 3,05 0,56 301.00
Likit Oran 257 183 074 210
. 201,00
Degerleme
151,00
F/K 298,34 41,01 25733 10100
PD/DD 1,76 2,52 -0,77 51,00 r S—
FD/FAVOK 17,24 10,68 655 100 . . .
b b bx x
Karlilik s s s & S s S ,19'&
o o A o A fl,. A’. x*
. . S 9 N <V S J o o
Ozsermaye Karlihdi -1,50 2,08 -357 A 4 v 0 A2 0 4 P
Aktif Karhlik -113 1,43 -2,56 e F/K =5 YVYillik Medyan
Brit Kar Marji 15,86 17,52 -1,66
Net Kar Mariji -5,12 4,06 -9,17 PD/DD
Favok Marji 12,45 14,19 -1,75 3,00
Buyime 250
Net Kar Blyime 0,00 0,00 0,00 200
Favok Blylume -15,20 107,11 12231 180
Ozsermaye BuyUme 36,43 150,32 -1n3,89 100
Aktif Buyume 18,56 140,91 122,35 050
Faaliyet Etkinligi 0,00 N o & o o o
x i b x x b
) &
Stok Devir Hizi 457 508 -0,51 - \,}0'1’ ale s & S
L & & < \,.\0 D \{lx XS \QW \9"3 g 9%
Alacak Devir Hizi 497 8,13 316 N N N A
Ticari Borg Devir Hizi 8,57 1,46 -2,89 e==PD/DD ====5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan
ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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