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Europap Tezol, Tirkiye'nin 6nde gelen temizlik kagidi HEDEF FiYAT
uretl'c.:lluerln.cl.er!.blrl'olarak,' |noyat|f l:|run yelpazesi vef - ~ 47,72TL
slrdurilebilir Gretim pratikleriyle dikkat cekmektedir. Iki
entegre fabrikasi ile yilda 133.000 ton kapasiteye sahip +%126.15
olan sirket, geri dontistim odakli Gretim strecleriyle
sektordeki surdirilebilirlik standartlarini yiikseltmektedir.

FiYAT BILGILERI

Temizlik kagidi ve hijyen Urtnleri sektord, pandemi
surecinin tetikledigi tiketici davranislarindaki degisimler
ve artan hijyen ve temizlik bilinci gibi faktorlerle son
yillarda 6nemli bir donlisiim yasamaktadir. Global tedarik
zinciri dinamiklerindeki bu dontstim, talep paternlerinde
degisikliklere ve pazar genislemesine yol agmaktadir. LEECIE NS
Turkiye'de Tezol gibi 6nci sirketler, bu dontsiim firsata
cevirerek, hem i¢ piyasada hem de ihracat pazarlarinda
glcll bir blylme ivmesi yakalamistir.
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GARPANLAR
2023 yili, Tezol icin sektdrdeki pozitif trendlerin devam K

ettigi bir yil olmustur. Sirket, selliloz fiyatlarindaki artis ve PD/DD

doviz piyasalarindaki istikrarl seyir sayesinde operasyonel FD/FAVOK

verimlilik ve kapasite artisinda dnemli ilerlemeler
kaydetmistir. 2024 yili icin sirket, ihracat odakli bliylime
stratejileri ve 'yesil dliinya' vizyonuna uygun
sirdurulebilirlik pratiklerine odaklanarak, finansal
istikrarini korumayi ve stirdirtlebilir bliyime adimlarini
siirdiirmeyi hedeflemektedir.

2001 yilinda izmir'de temelleri atilan Tezol, su anda
piyasa tarafindan 10,60 F/K ve 13,15 FD/FAVOK
carpanlanyla fiyatlanmaktadir. 3. ceyrekte gerceklesen
finansal sonuclara gore, Tezol'un net kari yillik bazda
%15,3 artarak 514 milyon TL'ye ulasmistir. Ayni
donemde, net satislar %67, esas faaliyet kari %64 ve
FAVOK ise %62 oraninda biiyiime gdstererek sirketin lletisim
finansal saglamhgini ve operasyonel verimliligini
vurgulamaktadir. C 4449252
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Tezol Hakkinda Bilgi ve Uriinler

Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S temizlik kagidi Giretimine odaklanmis bir
sirkettir. Sirketin ana faaliyet alanlari arasinda temizlik kagitlarinin Gretimi ve satisi ile
bobin kagit tretimi bulunuyor. Sirket, alti ana markanin (Softy, Mare, Ritmo, Ecco YD,
Dolce ve Unico) altinda 150'den fazla tGriin sunmakta ve 20 6zel marka icin s6zlesmeli
tretim yapmaktadir. Uriin yelpazesi genellikle tuvalet kagidi, kagit havlu, pecete gibi
temizlik Grinlerini iceriyor ve ayni zamanda yari mamul Urlnler de Uretiyor.

Sirket, 2001 yilinda izmir Bayrakli'da kurdugu doniistiirme tesisi ile faaliyetlerine
baslamis ve hizla geliserek Uiretim ve satis kapasitesini artirmistir. 2004 yilinda, ihtiyac
duydugu yari mamul Griinleri Gretebilecegi ve Urin yelpazesini genisletebilecegi Torball,
izmir'deki entegre tesisini devreye almistir. Sirket, 2009 yilinda izmir, Torbali'daki
fabrikasinin kapasitesini iki katina cikarmis ve 2016 yilinda Mersin Tarsus OSB'de yeni
bir fabrika yatirimi ile kapasitesini %50 artirmistir. izmir Torbali ve Mersin Tarsus
Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan fabrikalari, Glkemizdeki temizlik kagitlar
sektoriintin deinking islemleri ile kurulmus olup, bu cevre dostu islem sayesinde
piyasadan toplanan geri dontstirulebilir atik kagitlardan temizlik kagidi tiretilmektedir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin hakim ortagi Tezol ailesidir.

Sirketin 6denmis sermayesi 440.000.000 TL'dir. Bu sermayenin 132.000.000 adedi
nama yazili A grubu ve 308.000.000 adedi hamiline yazili B grubu paylardir. A grubu
paylarda cikarilmis sirket sermayesinde temsil ettigi oranin en az %20 olmasi sartiyla
yonetim kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy (5 oy) imtiyazi bulunmaktadir. B
grubu paylarin herhangi bir imtiyazi yoktur.

TEZOL ORTAKLIK YAPISI

SukruErhanTezod W Mehmet Ersin Tezol @ Mige Kuscu

W MakbuleKuscu W Halka Acik Kisim
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Faaliyetler

Europap Tezol'un izmir-Torbali ve Mersin-Tarsus OSB'de bulunan iki entegre fabrikasi,
toplam 133.000 ton/yil kapasiteye sahiptir. izmir fabrikasi 35.000 m2 kapali alana sahip
olup 55.000 m2 acik alanda kurulmustur, Mersin fabrikasi ise 27.000 m2 kapali alana ve
53.000 m2 acik alana sahiptir. Her iki fabrikada da geri dontsturulen atik kagitlarin
degerlendirilmesi ve doviz girdisi saglanmasi amaciyla deinking tesisleri bulunmaktadir.
Geri donustirilmuis kagittan yapilan Gretimlerde eneriji ve su kullanimi azaldig icin
maliyetler yaklasik %15-20 dismektedir. Sirketin kagit makinelerinde, 14 - 40 gr/m2
araliginda, %0 - %100 oranlarinda hurda kagit ve sellloz karisimlarindan Uretilen 2.85 m
genisliginde ve 2.2 m capinda yari mamul bobinler Uretilir ve bunlar hem kendi
donustirme ihtiyaclari icin hem de ihracat icin kullanilir. Sirket 01.12.2023 tarihinde
PM4’( aktif etmesiyle beraber yillik Gretim kapasitesi 133.000 ton olmustur.

Tezol, temizlik kagitlari kategorisinde, 6zel markali Grlnlerin 6nde gelen Ureticilerinden
biri olarak, tiiketicinin beklentilerini ve pazar ihtiyaclarini karsilayacak sekilde genis bir
ariin yelpazesi sunmaktadir. Sirket, 20 6zel marka icin tretim yapmanin yani sira, kendi
bliinyesinde bulunan alti ana marka araciligiyla, hem Tiketici hem de Ev Disi Kullanim
(EDK) kanallarinda genis bir Griin cesitliligi ile yer almaktadir. Tiketicilerin tercihlerine
uygun, yaklasik 130 farkh bitmis Griin cesidi ile hizmet vermektedir.

Tiiketici Kanali Markalari ve Uriin Ozellikleri:

Softy: Premium kategorisinde yer alan bu marka, tc¢ kath ve %100 seltilozdan
Uretilmektedir, kalite ve konforu bir araya getirerek tiketicilere sunulmaktadir.

Mare: Standart kategoride pozisyonlanan Mare, iki kath yapisi, ekstra dayanikliligi ve
yumusak dokusu ile tiketicilerin begenisini kazanmistir.

Ritmo: Ekonomik kategoride yer alan Ritmo, fiyat-performans dengesi ile 6ne ¢cikmakta
ve bltce dostu bir secenek olarak tiiketicilere sunulmaktadir. 2022 yilinda Gretimi
sonlandirilan bu marka, stoklar tiilkenene kadar satisa sunulmaya devam edecektir.

Ecco Yesil Diinya: Stirdurilebilirlik yaklasiminin giderek daha fazla 6nem kazandigi
glinimuzde, Ecco Yesil Dinya, geri dontisimli kagitlari temizlik kagidina dontstiirerek,
cevre dostu bir alternatif sunmaktadir.

Tezol, musteri talepleri dogrultusunda Griin portfoylini siirekli olarak gozden gecirmekte
ve pazar ihtiyaclarina en uygun ¢éziimleri sunmayi hedeflemektedir. Bu dinamik
yaklasim, sirketin sektordeki gliclii pozisyonunu korumasina ve tiketicilerin beklentilerini
karsilayacak yenilikci trtinler gelistirmesine olanak tanimaktadir.
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2023 Performansi ve 2024 Perspektifi

Tezol icin 2023, sektor genelinde olumlu bir dénem olarak kaydedilmistir. Sirket,
2024'Un ilk yarisina 6zellikle odaklanmis durumda, bu dénemde seliiloz fiyatlarinda
2023'lin son ceyreginde gdzlemlenen %50'ye yakin artisin etkilerinin devam etmesi
bekleniyor. Ancak, doviz piyasasinda ciddi bir ylkselis yasanmamasi durumunda, bu
maliyet artislarinin tam olarak raflara yansitilmasi beklenmiyor. Sektoérel olarak, temizlik
kagidi pazarinda bir daralma 6ngoérilmemekte ve 2023'te yasanan olumlu trendin
2024'te de devam etmesi 6ngorilmektedir.

Operasyonel Verimlilik ve Kapasite Artisi:

Aralik ayinda gerceklestirilen PM4 tesisinin acilisiyla birlikte, Tezol'un kapasite kullanim
oraninda %40'k 6nemli bir artis yasandi. Bu gelisme, 2024 basinda gerceklestirilen maas
zamlarinin sirket lGizerinde olumsuz bir etki yaratmasini engelleyecek diizeyde. Bu
kapasite artisi, sirketin hem ic piyasada hem de ihracat faaliyetlerinde daha rekabetci
olmasini saglayacak.

ihracat Odakli Biiyiime ve Siirdiriilebilirlik:

2024 yilinda, Tezol'un ihracat oraninin artmasi ve 3. ceyrekte yeni anlasmalarla bu oranin
daha da yukselmesi bekleniyor. Bu stratejik hamleler, sirketin kiresel pazarda daha
belirgin bir konuma gelmesini saglayacak ve gelir ¢esitliligini artiracaktir. Ayrica, Tezol'un
'vesil bir diinya' vizyonuna paralel olarak, geri donistimle kagit Gretimine verdigi agirlik
devam edecek. Bu surdurtlebilirlik yaklasimi, sirketin cevresel etkisini azaltirken,
tuketiciler ve is ortaklari nezdinde itibarini gliclendirecek bir faktor olarak 6ne
cikmaktadir.

Sonug:

Tezol, 2024 icin stratejik planlamasinda hem finansal istikrarini koruma hem de
surdurilebilir bliyime yonitinde adimlar atmistir. Selliloz fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
doviz piyasasindaki potansiyel hareketlilik, dikkatle izlenirken, sirket operasyonel
verimliligini artirma ve ihracat kapasitesini genisletme konularinda kararh bir sekilde
ilerlemektedir. Strdurulebilirlik, Tezol'un tim is stratejilerinin merkezinde yer almaya
devam edecektir, bu da sirketin uzun vadeli basarisini destekleyecek énemli bir unsur
olarak degerlendirilmektedir.



EUROPAP TEZOL KAGIT

Sektor Gorunimiu

Pandemi stirecinin tetikledigi tliketici davranislarindaki degisimler, temizlik kagidi ve
genel hijyen Urlnleri sektoriniin tedarik zinciri dinamiklerinde énemli bir dontistimi
beraberinde getirmistir. COVID-19 salgininin ilk gtinlerinde, global diizeyde hissedilen
kithik endiseleri tiketicileri temizlik kagidi ve benzeri temel hijyen Urtnlerini stoklama
egilimine itmis, bu durum da piyasa talebinde ani ve keskin bir artisa yol agcmistir. Bu tir
drdnlerin kullaniminin artmasinin temelinde yatan faktorlerden biri de, tiiketicilerin
hijyen ve temizlik konusunda daha bilincli davranmaya baslamalari ve COVID-19'un
yayllmasini engellemek adina bu Grlinleri daha sik kullanmalaridir.

Ancak, covid sonrasi donemde goriilen enflasyonist baskilarin etkisiyle talepte zaman
zaman dususler yasanmistir. Finansal krizler ve pandemi gibi zorlu donemlerde bile,
sektorin esnek yapisi ve uyum yetenegi sayesinde bu olumsuz kosullara karsi direnc
gosterdigi gorilmustir. Bu baglamda, temizlik kagidi ve hijyen Grinleri sektord,
adaptasyon kapasitesi ve sirekli artan tiiketici ihtiyaclari g6z 6niinde
bulunduruldugunda, diger sektorlere nazaran, 6zellikle uzun vadeli yatinmlar icin oldukca
umut verici bir gelecek vaat etmektedir. Bu analiz, sektoriin gelecekteki performansini
belirlemede 6nemli bir referans noktasi olarak degerlendirilmelidir.
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Sektor Simiilasyonu

Kisa vadeli perspektifte (2024 - 2026), temizlik kagidi pazarinin, 6zellikle farkli son
kullanim sektoérlerindeki temizlik kagitlarina yonelik artan talep nedeniyle istikrarh bir
blylme egilimi gostermesi 6ngorilmektedir. Bu artis, uygun maliyetli ve cevre dostu
Uretim tekniklerinin gelistirilmesi gibi yenilikci stratejilerle desteklenmektedir. COVID-19
pandemisi sonrasinda insanlarin saglik ve hijyen konusunda artan bilin¢ diizeyi, bu
bldyltmenin temel itici gliclerinden biri olarak 6ne cikmaktadir. Ayrica, e-ticaret
altyapisinin genislemesi ve dijital dontisiim slireclerinin hiz kazanmasi, sektériin bu
doénemde daha da genislemesine zemin hazirlayacak énemli faktérler arasinda yer
almaktadir. Dolayisiyla, bu faktorlerin bir araya gelmesiyle, temizlik kagidi endstrisi icin
kisa vadede oldukca olumlu bir bliylime projektéri beklenmektedir. Bu analiz,
yatinimcilarin ve pazar paydaslarinin stratejik karar alma stireclerinde kritik bir 6neme
sahip olmalidir.

Orta vadeli perspektife (2026 - 2029) gore, temizlik kagidi sektoriinin, talebin sirekli
artisiyla birlikte 6nemli bir genisleme siirecine girmesi beklenmektedir. Bu dénemde,
ozellikle gelismekte olan pazarlarda gézlenen kentsellesme trendleri ve kisi basina diisen
gelirin artmasi, tiiketici aliskanhklarini degistirerek temizlik kagidi talebini artiracaktir. Bu
faktorler, piyasa katilimcilari icin 6Gnemli genisleme firsatlari yaratmaktadir. Ayrica, kisisel
bakim sektoriinde gézlemlenen premium Urlnlere yonelik talebin artisi da, temizlik
kagidi pazarinin genisleme dinamiklerini olumlu yénde etkileyecektir. Bu faktorlerin
birlesimi, piyasanin bu dénemde 6nemli bir bllylime potansiyeline sahip olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla, orta vadeli stratejik planlamalar ve yatirim kararlari icin bu
egilimler, kritik neme sahip olmalidir. Bu dénem, sektdr oyunculari icin genisleme,
inovasyon ve pazar liderligini pekistirme acisindan stratejik firsatlar sunmaktadir.

Uzun vadeli perspektifte (2029 - 2033), kagit sektor, 6zellikle temizlik kagidi
segmentinde, teknolojik yeniliklerin ve Gretim streclerindeki iyilestirmelerin katkisiyla,
verimlilik artisi ve maliyet distst acisindan 6nemli bir doniim noktasina ulasmasi
beklenmektedir. Bu siire zarfinda, sektdrdeki biylime trendinin, strdurulebilirlik
ilkelerine ve cevresel farkindaliga olan artan odaklanma ile daha da gliclenmesi
ongorulmekte, bu da cevre dostu ve strdurilebilir temizlik kagidi Griinlerine olan talebin
onemli dlcltide artisini beraberinde getirmektedir. Uzun vadeli perspektifte, biyolojik
olarak parcalanabilir ve cevreye zarar vermeyen Urlnlerin piyasada daha baskin bir rol
oynamasi ve tliketici tercihlerini sekillendirmesi beklenmektedir. Bu egilim, sektor
oyuncularinin inovasyon ve cevre dostu Uriin gelistirmede 6ncii olmalari gerektigini
gostermekte ve bu durum, uzun vadeli yatinm stratejileri ve stirdirilebilir bliytime
planlari icin kritik bir 6neme sahip olmalidir. Bu donem, sektordeki sirketler icin,
sirdurilebilirlik ve inovasyonu merkeze alan stratejik yatirimlar yapma ve pazar
liderligini gliclendirme acisindan stratejik bir firsat penceresi sunmaktadir.
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Pazar Bliylimesi

Kiresel kagit ve karton tiiketimi, 2021 yilinda 408 milyon ton seviyesinden 2023
itibartyla 430 milyon tona ylikselmistir. Bu artis egilimi, nimizdeki on yil icinde devam
ederek 2032 yilina kadar toplam tiketimi 476 milyon tona cikarmasi bekleniyor.
Ozellikle temizlik kagidi segmenti, toplam kagit tiiketiminin %10'unu olusturarak 43
milyon ton ile dikkate deger bir blylikllige ulasmistir. Bu rakam, 1993 yilinda sadece
15.5 milyon tondu. Temizlik kagidinin, bir zamanlar disinilmesi bile zor olan bir sekilde,
gazete kagidini piyasa blyukligi acisindan geride birakmasi, sektér dinamiklerindeki
dramatik degisimi gdzler dniine sermektedir. Oniimiizdeki on yil boyunca, kiiresel
temizlik kagidi talebinin her yil artarak 2032 yilinda 55 milyon tona ulasmasi
ongorllyor.

Sektdrin glincel verilerine gore, temizlik kagitlar endustrisi 55 milyar USD'lik bir pazar
hacmine erismis durumda. Pandemi sonrasi ortaya cikan dinamiklerin etkisi altinda,
endustrinin dnlimUizdeki bes yil icinde %4'lik bir bilesik yillik biiylime oraniyla ilerlemesi
bekleniyor. Tiketicilerin saglk ve hijyen konusundaki artan bilinci ve kiresel dlcekte
blylyen calisan kentsel niifusun, temizlik kagitlari pazarinin biiytimesinde kilit rol
oynadigl goriilmektedir.Bu veriler, temizlik kagitlari endistrisinin saglam bir blylime
projektdriine sahip oldugunu ve sektordeki sirketlerin, artan tiiketici taleplerine ve
degisen pazar kosullarina uyum saglamak icin stratejik, yenilikci ve strdurtlebilir
coziimler gelistirmeleri gerektigini gdstermektedir. Ozellikle saglik ve hijyen bilincinin
artisi, kentsel nifusun genislemesi ve cevresel strdurdlebilirlik konulari, sektor
oyunculari icin stratejik 6ncelikler olmaya devam edecektir. Bu baglamda, analizimiz,
yatinmcilarin ve endustri liderlerinin, bu trendlere dayanarak gelecekteki biiylime
firsatlarini degerlendirme ve bu yonde planlamalarini sekillendirme sureclerinde kritik bir
referans noktasi olarak hizmet etmelidir.

Turizm ve konaklama endistrilerindeki son dénemdeki canlanma, temizlik kagidi
pazarinin biydmesine 6nemli dlclide katkida bulunmasi beklenmektedir. Tuketicilerin
yasam tarzlarindaki ve aliskanliklarindaki evrim, 6zellikle hijyenik ve ekonomik Grlinlerin
tercih edilmesiyle bu sektorlerdeki talebi artirmaktadir. Ayrica, stirdirlebilirlik ve dogal
Urlinlerin tiketimi konusundaki artan farkindalik, pazarin sekillenmesinde etkili
olmaktadir.
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Kisi basina tiketim, bir emtianin ne kadar ileri diizeyde kullanildigini karsilastirmak icin
kullanilan yaygin bir yontemdir. Yillik ortalama kisi basina temizlik kagidi tiiketiminde
kiiresel olarak gozlemlenen artis bu yil da devam ediyor. ABD'de bu rakam 25 kg iken,
AB'de 20 kg'a yakin seviyelere ulasti. Turkiye'de ise kisi basina tiiketim hala 10 kg'in
altinda olup, Ureticiler icin Uretimi ve tiiketimi paralel olarak iyilestirme firsati olarak
gorulebilir. Kiiresel olarak, ortalama kisi basina tiiketim 5.5 kg'dan fazla degil, ancak
bolgeler arasinda buytk farkliliklar var; 6rnegin Afrika ve Uzak Dogu Asya'da tiiketim 1
kg'dan az olarak gorilliyor. Bazi bolgeler refahin da artmasiyla ciddi pazar potansiyeli
tasimaktadir.

Temizlik kagidi tiketiminin artmasinda ntifus artisi ve ekonomik gelismeler gibi faktorler
onemli rol oynamaktadir. Gelismis ekonomilerde GSYiH biiytimesi ile temizlik kagidi
tiketimi arasinda dogrudan bir iliski olmasa da, en yoksul tlkelerde bu durum énemli bir
engel teskil etmektedir. Ekonomik gelisme belirli bir diizeye ulastiginda, demografik
degisiklikler temizlik kagidi tiketimi ile dogrudan iliskilendirilmekte, genellikle bu esik kisi
basina yillik 3.000-4.000 ABD dolari civarinda oldugunda temizlik kagidinin yaygin bir
temel tiiketim Griini haline gelmesi gézlemlenmektedir. Ozellikle en yoksul tlkelerde
temizlik kagidi tiiketmeyenlerin oraninin yliksek olmasi bu sekilde aciklanabilir.

Son dénemde Tirkiye'de temizlik kagidi sektor, global ekonomik dalgalanmalarin bir
yansimasi olarak, hiperenflasyonist etkilerin getirdigi zorluklari yasamistir. Tezol, bu
zorlayici ortamda, genis Grlin yelpazesi sayesinde 6nemli bir rekabet avantaji elde etmis
ve Ozellikle fiyat duyarliig yiiksek olan tiketici kitlesinin uygun fiyath tGriin arayisini
basariyla karsilayarak pazarda etkileyici bir konuma ulasmistir. Sirketin, temizlik kagitlari
ve hijyen Urlinleri segmentlerinde benimsedigi agresif bliylime stratejisi, bu tiketici
grubuna yonelik net ve odakli bir yaklasimi temsil etmektedir. Ayni zamanda, cevre dostu
Urlinlerin ylkselen popllerligi, Turkiye pazarinda geri dontisim odakli temizlik kagitlari
satislarinda bir artisa neden olmustur. Bu egilim, global dlcekte stirdirilebilirlik ve cevre
dostu Utrin kullanimina yénelik artan talep ile paralellik gostermektedir. Tezol'un, bu iki
onemli trendi - fiyat duyarl tliketici talebi ve cevresel surdirilebilirlik - kendi bliylime
stratejisi icerisinde basariyla entegre etmesi, sirketin uzun vadeli rekabetci konumunu
glclendirmekte ve onu sektdrdeki diger oyuncular arasinda éne cikarmaktadir. Bu
faktorler, Tezol'un gelecekteki biyiime potansiyelini degerlendirirken dikkate alinmaldir.
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Degerleme

Tezol'un degerlemesini, hem gelir yaklasimi hem de piyasa yaklasimi modellerini
kapsayacak sekilde gerceklestiriyoruz. Gelir yaklasiminda, sirketin gelecek nakit akislarini
net buglinkl degere indirgeyerek hesaplama yapilirken, piyasa yaklasiminda 2024
tahmini Fiyat/Kar (P/E) ve Firma Degeri/Faiz, Vergi, Amortisman ve Amortisman Oncesi
Kar (EV/EBITDA) carpanlarini kullanarak piyasa tabanh bir degerleme gerceklestiriyoruz.
Bu yaklasimlarin agirliklarini sirasiyla %75 (indirgenmis nakit akislari) ve %25 (emsal
sirket analizi) olarak belirliyoruz.

Emsal sirket analizinin agirhgini %25 ile sinirlandirmamizin sebebi, bu modelin baz alinan
sirketlerin blylime modelleri ve risk profillerinin Tezol'un durumuyla tam bir uyum
icerisinde olmayabilecegi ihtimalidir. Bu 6zellestirilmis agirliklandirma, Tezol'un 6zglin
blylme modelini ve risk profilini daha dogru bir sekilde yansitmak icin tasarlanmistir. Bu
ayrintili ve kapsaml degerleme metodolojisi, sirketin mevcut ve potansiyel
yatirimcilarina, Tezol'un piyasa degerinin saglam ve dengeli bir analizini sunmayi
amaclamaktadir.

Sirket F/K 2024T FD/FVAOK 2024T
OJI HOLDINGS CORP 7.38 6.64
SYLVAMO CORP 8.71 5.07
NINE DRAGONS PAPER | 4.55 7.53
HOKUETSU CORP 12.20 12.09
ALKA 6.26 5.35
KONKA 18.92 8.21
Ortalama 9.67 7.48
TEZOL 6.11 4.63
Ortalamaya Gére Iskonto | -%36.82 -%38.15
Potansiyel %58.27 %61.68
Hedef Fiyat 33.76




EUROPAP TEZOL KAGIT

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T T
NET SATISLAR 4.316.636 5.008.398 5.811.018 6.742.262 7.822.743
SATILAN . 2.930.176 3.399.751 3.944.578 4576716 5.310.157
MALIN MALIYETI
BRUT KAR 1.386.460 1.608.647 1.866.440 2.165.546 2.512.586
Briit Kar 32.12% 32,12% 32,12% 32,12% 32,12%
Orani (%)
FAALIYET. 469.450 544.681.3 631.969.2 733.245.3 850.751.4
GIDERLERI
FAALIVET 917.010 1.063.965 1.234.471 1.432.301 1.661.834
KARI
Faaliyet Kar 21.24% 21.24% 21.24% 21.24% 21.24%
Orani (%)
Vergi 240.608 201.876.2 203.366.1 235.956.5 273.769.6
FSNA nll’l Bl‘Jgunku 1236179
Degeri
Devam Eden Deger 3706099
(DED)
Firmanin
Faaliyet 4,942,278
Varliklarinin Degeri
+Nakit Varligi ve
Faaliyet Disi 577,021
Varliklar
Firma Degeri 5,623,492
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E;ig"s'(s 1z 25.00% 42.50% 45.00% 30.00% 15.40% 12.00%
RP (RISK 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
PRIMI)
BETA 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
SIRKET RiSK PRiMi| 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
BORCLANMA 26.32% 26.32% 26.32% 26.32% 26.32% 26.32%
ORANI
AOSM - WACC 27.47 44.76% 47.05% 33.32% 19.95% 16.84%
%75 INA %25 Carpan 47.72
Potansiyel (%) %126.15
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Para Pozisyonu

Bilanco
Kalem 2023/9 2023/6 2023/3 2022/12 2022/9
Doénen
Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 625.314.885,00 577.021.473,00 316.550.210,00 291.794.454,00 378.784.234,00
Gayrimenkul Projeleri
Kapsaminda Acilan
Nakit Hesaplari
Finansal Yatirimlar 40.630.810,00 50.507.983,00 48.043.129,00 9.426.994,00 9.358.085,00
Teminata Verilen Finansal
Varliklar
Ticari Alacaklar 498.342.655,00 618.511.749,00 567.020.522,00 597.058.828,00 498.715.137,00
Diger Alacaklar 13.683.097,00 44.187.819,00 44.711.638,00 45.881.602,00 38.130.540,00
Stoklar 517.333.052,00 525.949.207,00 385.262.276,00 382.899.023,00 373.639.039,00
Pesin Odenmis Giderler 112.596.237,00 72.039.921,00 46.793.092,00 35.054.457,00 9.806.982,00
Diger Dénen Varliklar 2.862.650,00 25.218.120,00 24.105.211,00 9.398.755,00 1.082.540,00
Toplam Dénen Varliklar 1.810.763.386,00 1.913.436.272,00 1.432.486.078,00 1.371.514.113,00 1.310.587.222,00
Finansal Yatirimlar 40.773.325,00 53.684.875,00 40.773.325,00 21.942.127,00 21.942.127,00
Diger Alacaklar 685.863,00 647.023,00 1.445,00 1.445,00 1.445,00
Maddi Duran Varliklar 645.592.048,00 578.949.611,00 534.859.185,00 488.480.411,00 334.944.123,00
Kullanim Hakki Varlikiari 6.521.947,00 6.836.287,00 7.150.627,00 8.231.260,00 3.541.969,00
Maddi Olmayan Duran 239.176,00 280.823,00 324.950,00 407.235,00 377.085,00
Pesin Odenmis Giderler 29.104.954,00 10.018.809,00 13.009.501,00 25.592.886,00 122.386.617,00
Ertelenmis Vergi Varlig! 222.450.141,00 160.908.286,00 124.104.809,00 129.894.833,00 6.874.849,00
Toplam Duran Varliklar 945.367.454,00 811.325.714,00 720.223.842,00 674.550.197,00 490.068.215,00
Toplam Varliklar 2.756.130.840,00 2.724.761.986,00 2.152.709.920,00 2.046.064.310,00 1.800.655.437,00
Finansal Borclar 115.683.539,00 129.526.783,00 164.803.520,00 191.766.580,00 250.614.716,00
yDiger Finansal 200.224,00 109.514,00 81.492,00 74.788,00 185.218,00
Ticari Borglar 361.470.533,00 526.029.276,00 204.333.104,00 228.700.504,00 189.273.837,00
Finans Sektori
Faaliyetlerinden Borglar
Calisanlara Saglanan
Faydalangfc;?:?mlnda 22.639.175,00 11.037.018,00 26.647.362,00 6.071.610,00 8.465.955,00
Diger Borclar 1.030.943,00 777.084,00 565.726,00 616.098,00 2.837.564,00
Ertelenmis Gelirler 24.615.505,00 15.825.557,00 5.933.980,00 3.859.828,00 12.700.138,00
D?gf{.l"m'l(ﬁ[j'g‘éf'g‘ 57.374.618,00 61.812.697,00 62.683.415,00 9.718.025,00 1.880.310,00
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.110.926,00 8.260.119,00 2.557.007,00 2.564.730,00 2.113.396,00
Diger Kisa Vadeli 5.500.932,00 4.007.846,00 3.628.707,00 3.457.198,00 3.015.009,00
Toplam Kisa Vadeli 597.626.395,00 757.385.894,00 471.234.313,00 446.829.361,00 471.086.143,00
Finansal Borglar 234.811.205,00 253.658.356,00 201.944.715,00 205.120.761,00 217.461.404,00
Ertelenmis Gelirler 1.647.722,00 1.647.722,00 1.647.722,00
Uzun vadeli Karsiliklar 22.511.175,00 27.830.697,00 32.703.483,00 29.094.320,00 23.506.617,00
Toplam Uzun Vadeli 257.322.380,00 281.489.053,00 236.295.920,00 235.862.803,00 242.615.743,00
Ozkaynaklar
Ana Ortakdiga Ait 1.901.182.065,00 1.685.887.039,00 1.445.179.687,00 1.363.372.146,00 1.086.953.551,00
Ozkaynaklar ’ ’ ’ ’ ’
Odenmis Sermaye 440.000.000,00 220.000.000,00 220.000.000,00 220.000.000,00 220.000.000,00
Kar veya Zararda Yeniden
Birsi"("‘:]fi';"'[‘)‘?ég'rmlfg’::;';h 24.268.966,00 -15.058.277,00 -15.948.488,00 -16.225.332,00 -10.460.025,00
Gelirler (Giderler)
Kar veya Zararda Yeniden
gl"g'fe'j"gg's';‘;ﬂfggm’ﬁ 35.006.244,00 35.006.243,00 17.116.606,00 17.116.606,00
(Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitianmis 85.800.015,00 40.900.015,00 40.900.015,00 40.900.015,00 40.900.015,00
Kgffgi;ﬁg'r‘;" 849.973.093,00 1.114.873.093,00 1.114.873.093,00 386.504.850,00 386.504.850,00
Dénem Net Kar/Zarari 514.432.227,00 303.458.200,00 63.641.060,00 728.368.243,00 446.184.341,00
Toplam Ozkaynaklar 1.901.182.065,00 1.685.887.039,00 1.445.179.687,00 1.363.372.146,00 1.086.953.551,00
Toplam Kaynaklar 2.756.130.840,00 2.724.761.986,00 2.152.709.920,00 2.046.064.310,00 1.800.655.437,00
Hedge Dahil Net Yabanci 332.187.469,00 793.996.147,00 121.381.159,00 212.082.601,00 412.358.671,00

Kaynak: Bloomberg
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Gelir Tablosu

Kalem 2023/9 2023/6 2023/3 2022/12 2022/9
Satis Gelirleri 2.116.986.456,00 1.398.103.622,00 704.204.088,00 2.396.434.448,00 1.645.459.537,00
Yurt Ii Satislar 1.457.719.472,00 1.007.983.867,00 548.813.788,00 1.364.069.108,00 892.880.094,00
Yurt Disi Satislar 765.821.066,00 481.061.733,00 192.195.994,00 1.091.037.557,00 793.050.786,00
Satislarin Maliyeti (-) -1.513.846.162,00 -1.022.339.767,00 -503.480.902,00 -1.601.427.841,00 -1.100.322.981,00
Ticari FKZE;'i(‘gtr'::)de" Brit 603.140.294,00 375.763.855,00 200.723.186,00 795.006.607,00 545.136.556,00
Briit Kar (Zarar) 603.140.294,00 375.763.855,00 200.723.186,00 795.006.607,00 545.136.556,00
Genel Yonetim Giderleri -63.380.733,00 -37.783.817,00 -20.282.667,00 -34.414.267,00 -24.445.183,00
Pazarlama, Satis ve _ _ _ _ _
Do O 105.572.774,00 65.168.565,00 51.638.169,00 257.079.985,00 185.852.071,00
Diger Faaliyet Gelirleri 280.062.776,00 136.006.197,00 19.026.873,00 358.006.437,00 210.611.626,00
Diger Faaliyet Giderleri (-) -225.608.180,00 -97.711.445,00 -15.729.989,00 -284.825.909,00 -155.433.728,00
Faaliyet Kari (Zarari) 488.641.383,00 311.106.225,00 132.099.234,00 576.692.883,00 390.017.200,00
Yatinm Faaliyetlerinden 17.532.242,00 16.518.033,00 262.986,00 10.868.447,00 10.488.626,00
Yatirim Faaliyetlerinden
o e -117.012,00 -767.821,00
Finansman Geliri (Gideri)
Oncesi Faaliyet 506.056.613,00 326.856.437,00 132.362.220,00 587.561.330,00 400.505.826,00
Kari (Zarar)
(Esas Faaliyet Dis1)
(Esas Faaliyet Di 176.396.549,00 133.986.723,00 9.575.667,00 145.002.828,00 154.315.835,00
(Esas Faaliyet Dis1)
Finansal Giderler -109.197.477,00 -93.157.114,00 -12.840.959,00 -115.228.809,00 -109.389.153,00
Net Parasal Pozisyon
Kazanclan
(Kayiplari)
Surddrilen Faaliyetler
Vergi Oncesi Kan 573.255.685,00 367.686.046,00 129.096.928,00 617.335.349,00 445.432.508,00
(Zaran)
Siurdirilen Faaliyetler
Ve(rgi Gel;ri -58.823.458,00 -64.227.846,00 -65.455.868,00 111.032.894,00 751.833,00
Gideri
Dﬁ“?g‘i;’:r'i)gi Gelirl -154.194.410,00 -96.474.623,00 -60.721.347,00 -17.015.672,00 -5.718.076,00
E"e'e?(".:iije‘:srgi Geliri 95.370.952,00 32.246.777,00 -4.734.521,00 128.048.566,00 6.469.909,00
Siirdiiriilen Faaliyetler
S0rdlirtien Faslivet 514.432.227,00 303.458.200,00 63.641.060,00 728.368.243,00 446.184.341,00
Durdurulan Faaliyetler
Dénem Kari/Zarari
Dénem Kari (Zarani) 514.432.227,00 303.458.200,00 63.641.060,00 728.368.243,00 446.184.341,00
Azinlik Paylari 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ana Ortakiik Paylari 514.432.227,00 303.458.200,00 63.641.060,00 728.368.243,00 446.184.341,00
Amortisman 11.664.330,00 8.408.673,00 4.546.238,00 14.182.787,00 10.095.761,00

Kaynak: Bloomberg
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Strateji ve Bireysel Portfoy Yonetimi Departmani

strateji@albyatirim.com.tr

YASAL UYARI—

Burada yer alan her tirla bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan, karsiliginda

herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte

olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamaldir. Bu

bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya
garantimiz

bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda
herhangi bir

sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki

bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kar

yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun {icinci kisilerin ugrayabilecegi her tirla
zararlardan dolay1 ALB

Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda

degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—

Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatirbm

kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin
kararlarini etkilemeyi

amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorUs, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti

kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari ile ALB
Yatirim Menkul

Degerler A.S.’nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirlii ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu
konularda resmi

hizmet veren yetkili ticlinct kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat

beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik

olarak verilmemektedir.



