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/ Cari Piyasa Gostergeleri \

( europap
tezol 52 Haftallk Piyasa Degeri F/K
[ AL ] En Disiik  (milyon TL)
9,46 8.734 333,15
Hisse FIYat“ 19,85 TL 52 Haftallk Halka Agikhk PD/DD
Getiri Potansiyeli: %56,7 28,00 24,00 2,80
16.05.2024
Europap Tezol milyon TL 2023/12
Tiiketici tercihlerine uygun markalarla genis Dénen Varliklar 1.964
irin kategorisine sahip. Temizlik kagitlar Duran Varliklar 2,195
kategorisinde Tirkiye’nin en oOnemli Ozel Tool Aktif] 4'159
markali firmalarindan biri olan Europap oplam ' e“r — -
Tezol, misteri talepleri ve pazar ihtiyaclarini ~ Kisa Vaddeli YakGmldltkler 732
uygun Urin portfoyd devamli olarak gézden Uzun Vadeli Yakamlualukler 307
gecirilmektedir.  Bu  kapsamda  urtiin = Ozkaynaklar 3.120
gelistirme calismalarinin yani sira gerekli ' Odenmis Sermaye 440
durumlarda yeni yatirrm ve makine parki
yenileme faaliyetlerinde bulunmaktadir. E—
clir fablosu 2022 2023 2024T
Dusik borglanmanin yani sira kolay (milyon TL)
finansman kaynagi erisimi. Sirdirilebilir Ha:qlat 4.248 3.648 4.924
faaliyet karliligiyla éne cikan sirketin en BrutKar 767 748 1.083
onemli fon kaynagl da elde etmis oldugu FAV(_?K _ 582 530 825
karlardan olusurken, olasi dis finansman FAVOKMarji 13,7% 14,5% 16,8%
kaynagl gerekliliginde déviz riski almak NetKar/Zarar 681 26 886
yerine TL borglanma tercih edilmekte. o
Degerleme. TEZOL hisseleri igin 12 ayhk =
hedef fiyatimizi %56,7 getiri potansiyeli ile
31,11 TL olarak belirlememiz nedeniyle, ‘Al
Onerisi ile arastirma kapsamimiza dahil | .«
ediyoruz. TEZOL degerleme modelimizde 12
aylik hedef piyasa degerine ulasirken, INA ™
Analizi  ve  Benzer  Sirket  Carpam .
yontemlerine sirasiyla %50 ve %50 agirhklar = **** o i) ——venon oozt

veriyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .
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Yatirim Tezi

Tum iliriin kategorilerinde, tiiketici tercihine uygun markalar yer almaktadir. Temizlik kagitlari
kategorisinde Tirkiye’nin en dnemli 6zel markal Ureticileri firmalarindan biri olan Europap
Tezol, 15 6zel marka igin Gretim yapmaktadir. Ayni zamanda kendisine ait 5 ana markasi olan
sirket, bitmis Grilin olarak toplamda 195 civarinda Uriin c¢esidi Gretmekte olup bu Urlinleri ile
Tuketici ve Ev Digi Kullanim (EDK) kanallarinda yer almaktadir. Dolayisiyla misteri talepleri ve
pazar ihtiyaclari sirketin her zaman 6nceligi olup, Grlin portféyl buna gore ve devamli olarak
gozden gecirilmektedir. Ayrica sirketin yurt ici satislari 6nde gelen zincir magazalar, Ulke
geneline yayilan bayi kanali ve diger musteriler araciligi ile gergeklestirilmektedir.

UR-GE ¢alismalari. Europap Tezol, iiriin kalitesini iyilestirmek, misteri taleplerini karsilamak ve
Urlinlerinde farklilasmak amaciyla sirekli Grin gelistirme (zerine c¢alismakta, gerektigi
durumlarda yeni yatirrm ve/veya makine parki yenileme faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Ozellikle Aralik 2023’te lretime baslanmis olan Mersin’deki fabrikasinda yeni kagit iiretim
tesisi yatirimi ile ek kapasite artisi mevcut kagit (bobin) Uretim kapasitesini %40’in lzerinde
artirarak sirketin, 6nimiuzdeki yillarda gerek i¢ piyasada gerekse dis piyasalarda blylimesini
destekleyecek en dnemli yatirirmlarindan biri olmustur.

Geri doniisiimliik kagittan liretim yapabilen ¢ok az sayidaki temizlik kagidi lireticisinden biri.
Sirket, lilkemizde selliloz disinda geri donlisimlik kagittan da Uretim yapabilen ¢ok az sayidaki
temizlik kagidi Ureticisinden biri olup, bu tir kagitlar ihracata donustlirerek katma deger
yaratabilen bir modele sahiptir. Birinci kagit Uretim tesisi PM1 ve Uglinci kagit Uretim tesisi
PM3 hem sellilozdan hem de geri donlisimlik kagittan kagit bobin tretebilirken PM2 yalnizca
sellilozdan kagit bobin Uretecek sekilde tasarlanmistir. PM4 ise baslangi¢ta yalnizca seltilozdan
Uretim yapabilecek sekilde yapilmis olmakla birlikte gerektiginde geri dontstimlik kagittan da
Uretim yapabilecek alt yapiya sahiptir.

Finansman kaynagi kolayligi ve disik borglanma ihtiyaci. Sirketin en 6nemli fon kaynagi
faaliyetlerinden elde ettigi kari olup, nakit cikisi gerektirmeyen amortisman giderleri de bir
diger fon kaynagi olarak dikkate alinmaktadir. Dis finansman kullanilan durumlarda, sirket, cok
gerekli olmadigl surece TL cinsinden borglanmayi tercih ederek doéviz kuru risklerinden
olabildigince kaginmaktadir. Sirket ayrica, dis finansman kullandigi hemen her durumda sabit
faizle borgclanmayi tercih etmekte, bu sekilde faiz risklerini de bertaraf etmektedir.

Kagidin geri doniisiimii, hijyenik kagit uriini iretiminde onemli bir nokta olarak ortaya
c¢ikmaktadir. Kagit endistrisinde, orman alanlarinin kithgi ve atik artisi gibi cevresel sorunlar
nedeniyle geri donitsime olan talepte yiksek bir artis yasanmaktadir. Geri donustirilen
dokular, tuketici ve Ureticiler icin maliyeti azaltmanin yani sira ¢evrenin strdirulebilirligini
destekleyen sireclerdir.

UYARI NU1U: Burada yer aian yaturim biigi, yorum ve tavsiyeieri yatirim danismaniigl kapsaminda degiidir. Yaurim danigsmaniigi hizmeti, yetkili

kuruluglar 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

yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .
P

Biiyiikdere Caddesi, Ozsezen Is Merkezi, C Blok No: 126 Esentepe, Sisli
www.investaz.com.tr 90 (212) 238 88 88



YATIRIM MENKUL DEGERLER A5

INVEST pav4

Riskler

Doviz kuru oynakhgi. Doviz kuru tarafinda yasanacak yiksek volatilite ya da doviz kurunun
diuslik kalmasi, ihracatinin payl goz oniine alindiginda o6zellikle ihracat gelirlerini ve marjlari
olumsuz etkileyebilecek temel faktorler arasinda yer aliyor.

Bor¢lanma maliyetlerindeki artislar. Sirket her ne kadar sabit faizle borglaniyor olsa da,
piyasalarda artan bor¢glanma maliyetlerinin kar Gzerinde baski olusturma olasiligl s6z konusu
olabilir. Ayrica faizlerin arttigi bir ekonomik ortamda yasanacak olasi toplam talep
baskilanmasi sirket Urlnlerine olan talebi de olumsuz etkileyerek satis gelirlerini districi
etki yaratabilir.

Maliyet kalemlerinde 6ngoriilemeyen olasi artislar. Sirket her ne kadar sellloz tarafinda
hedge yontemleri kullansa da seliloz ve navlunun yani sira diger maliyet kalemlerinde
yasanacak olasi dalgalanma ve 6ngorilemeyen ylkselisler ciro Gzerinde baski olusturabilir.

Euro bolgesinde yavaslamanin devam etmesi potansiyel risk unsuru. Sirketin odak pazarinin
Bati daha Ozelde ise Avrupa olmasi dikkate alindiginda, her ne kadar Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’den faiz indirimleri beklentileri 6ne cikiyor olsa da Euro Bolgesi’nde yasanacak olasi
ekonomik yavaslama sirket gelirleri UGzerinde olumsuz etki yaratabilir. Diger yandan ig
pazardaki doygunluk da goz onlinde bulundurulursa, ihracat tarafindaki olasi aksakligin i¢
Pazar ile telafi imkaninin da dislik olabilecegi goriisiindeyiz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Degerleme Ozeti

Europap Tezol’'un 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve
Benzer Sirket Karsilastirmasi yontemlerini kullandik. INA ve Benzer Sirket Karsilastirma
yontemlerine sirasiyla %50 ve %50 agirlik verdik.

INA modelimiz, 12 aylik 13.959 milyon TL hedef sirket degerine isaret etmektedir. 12 ayhk
hedef fiyatini ise 2024-2029 yillari arasini kapsayan modelimiz kapsaminda %59,8 yukselis
potansiyeli ile 31,73 TL olarak bulmaktayiz. INA modelimizde, sonsuz biiyiime oraninin %5,0,
beta katsayisini sirketin son bir yillik ortalama betasi olan 0,84, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini %27,6 ve risksiz faiz oranini %23 olarak varsaydik. Benzer sirket carpanlari
sonuglarina gore ise 13.421 milyon TL 12 aylik hedef sirket degerine ulagsmaktayiz. Benzer
sirket karsilastirmasinda sirketin faaliyet alani ve piyasa degeri géz oniinde bulundurularak
yurt ici yerine, yurt disinda yer alan ve sirket ile faaliyet alanlarinin benzer olduguna kanaat
getirdigimiz firmalari modelimize dahil ettik. Carpanlar olarak ise, FD/FAVOK ve FD/Satislar
¢arpanlarini kullanmayi tercih ettik.

Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde TEZOL icin 12 aylik hedef fiyatimiz
31,11 TL seviyesinde olup %56,7 artis potansiyeline isaret ediyor.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

DEGERLEME OZETi
irket Degeri . Deger
S(milyon ?L) Agiriik (milygn TL)
INA 13.959 50% 6.980
Benzer Sirket Carpanlari 13.421 50% 6.711
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 13.690
Hisse Adedi 440
Mevcut Hisse Fiyati* 19,85
12 Aylik Hedef Fiyat 31,11
Y ukselis Potansiyeli 56,7%

*Son iglem giiniindeki giin sonu kapanis fiyat.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. n
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Degerleme Ozeti

Tablo 2: INA Degerleme

iNA Degerleme 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satislar (milyon TL) 4.248 3.648 4.924 6.648 8.975 11.892 15.756  20.877

Yillik Dedisim % -14,1% 35,0% 35,0% 35,0% 32,5% 32,5% 32,5%
Brit Kar Marji 20,5% 22,0% 24,0% 26,0% 28,0% 30,0% 32,0%
Amortisman 76 82 111 150 202 268 355 470
FAVOK 582 530 825 1.247 1.952 2.824 4.215 6.002

FAVOK Marji 13,7% 14,5% 16,8% 18,8% 21,8% 23,8% 26,8% 28,8%
Yatirirm Harcamalari 389 265 246 332 449 595 788 1.044
Net isletme Sermayesi Degigimi 201 383 137 238 632 -201
Serbest Nakit Akis 252 342 1.070 1.592 2.200 4.312
indirgenmis Nakit Akimlari 216 234 597 724 836 1.369
Sonsuz Buytime Orani 5,00%

+Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 9.781

+indirgenmis Nakit Akimlari 3.976
Firma Degeri 13.758

+Nakit ve Nakit Benzeri 424

+Finansal Yatirimlar 127

-Net Borg 348
Hedef Sirket Degeri (milyon TL) 13.959
Dolasimdaki Pay Senedi Adedi (milyon Ad.) 440
Mevcut Hisse Fiyati® 19,85
Hedef Hisse Fiyati 31,73
Yiikselis Potansiyeli 59,8%

*Son islem gliniindeki gin sonu kapanis fiyati.

Tablo 3: iNA Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Piyasa Degeri FD/FAVOK FD/Net Satiglar
(milyon USD) | 2024T  2025T  2026T | 2024T  2025T  2026T

SUZANO SA BRAZIL 13.365 5,99 5,27 4,79 2,89 2,59 2,42
CMPC CHILE 5.087 6,71 6,30 5,93 1,19 1,16 1,12
WUZHOU SPECIAL-A  CHINA 888 9,04 7,21 6,13 1,23 1,02 0,86
QIFENG NEW MAT-A  CHINA 961 14,04 11,82 11,19 1,70 1,49 1,35
Kiresel Ortalama 8,95 7,65 7,01 1,75 1,57 1,43
TEZOL 271 10,50 6,95 4,44 1,76 1,30 0,96

Prim/(iskonto) 17,3% -92%  -36,7% 0,2% -16,8% -32,7%

Kaynak: Bloomberg, InvestAZ Aragtirma & Strateji

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili

kuruluglar 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

yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .
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Kuresel Temizlik Kagidi Pazari

Temizlik kagidi sektorl, seliloz ve atik kagit gibi hammadde girdilerini kullanarak pecete,
tuvalet kagidi, kagit havlu, yiz mendili, tek kullanimlik bebek bezi, gibi hijyen kagit trinlerine
donustiren isletmeleri kapsar.

Pazar, Ozellikle sirdirilebilir ve premium UGrinlerin gelistirilmesi gibi 6nemli teknolojik
yenilikler gelistirmektedir. Bu Urlinler, ¢evre dostu ve yiksek kaliteli temizlik Griinlerine yonelik
artan tuketici talebini karsilamaktadir.

Temizlik kagidi trdnleri pazarinin boyutu son yillarda giicli sekilde bliyiime gostermistir. 2023
yiinda 62 milyar ABD dolari olan sektor buylUkliglnin 2024 yilinda 66,9 milyar dolara
yukselmesi beklenmektedir.

Covid-19 sonrasinda hijyen ve temizlik konusunda farkindaligin artmasiyla beraber sektoriin
gelecek yillarda da gligli sekilde biyimesi beklenmektedir. Sektdrin 2032 yilinda 118 milyar
ABD dolarina ulasmasi ve bu sirecgte yillik bilesik biiyime orani (YBBO)'nin %5,4 olmasi
beklenmektedir.

Son yillarda sektordeki en yiksek biylime oranlari hijyen izerindeki temel rolleri nedeniyle
banyo ve tuvalet kagitlari alaninda gerceklesmistir. Artan turizm ve otel konaklamalari talebi,
temizlik kagitlari gibi tek kullanimlik Grlnlerin tiketimini artirarak blylimeyi desteklemistir.

Genel olarak, kiresel temizlik kagidi pazari, artan temizlik bilinci, Uretimdeki teknolojik
ilerlemeler ve sirdurilebilir Grinlere olan kiiresel odaklanma gibi faktorlerle desteklenerek
gucli bir biylime potansiyeline sahiptir.

] ) ] Grafik 2: Tiirkiye Kagit ve Kagit Uriinleri
Grafik 1: Seliiloz Fiyatlari (USD/t) Kapasite Kullanimi Oranlari (%)
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. n
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Sirket Profili

1969 yilinda Tezol Tiitiin ihracat Dahili Ticaret ithalat A.S. unvaniyla titiin ticareti ile istigal
etmek Uzere kurulmus olan sirket, 1969-2005 vyillari arasinda titln ticareti faaliyetleri ile
mesgul olmustur.

2000 yilinda, Sirket ortaklarinin temizlik kagidi sektériine girme karari lzerine; E.U.R.O Pap.
Kagit ve Temizlik Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ticari unvanli yeni bir sirket kurulmustur.
Kurulan yeni sirketin faaliyet konusu, piyasada yer alan temizlik kagidi Ureticisi sirketlerden
kagit bobin halinde temizlik kagidi satin alarak bunlardan bitmis Girtin Gretmek (Konverting) ve
satmaktir.

2001 yilinda ilk 6z markal ve 6zel (market) markal Griinlerini tliketici ile bulusturduktan sonra,
temizlik kagidi faaliyetlerinin gdsterdigi blylime Uzerine sirket ortaklari, sadece kagit bobinden
temizlik kagidi tretimi (Konverting) faaliyetleri ile sinirli kalmayarak, hammaddeden (seliiloz
ve/veya geri donuslimlik kagit) kagit bobin halinde temizlik kagidi liretimi de yaparak tam bir
entegre Uretici olmak Uzere 2002 yilinda kagit fabrikasi yatirrmi yapma karari almislardir.
Boylece entegre Uretici olma karari gergevesinde 1969 yilinda kurulmus olan Tezol Titlin
ihracat Dahili Ticaret ithalat A.S/nin ticari unvani, Tezol Titiin Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.
olarak degistirilmistir.

2003 yilinda ilk ihracat islemini gergeklestirerek, yurt disi piyasalara da agilan sirket, 2004
yilinda birinci kagit tretim tesisini (PM1) izmir Torbali’da 24.504 ton/yil kagit bobin kapasitesi
ile devreye almistir. S6z konusu tesis, hammadde olarak hem selilozdan hem de geri
donltsimlik kagittan temizlik kagidi Gretebilme esnekligine ve teknolojisine sahiptir. 2009
yilinda ikinci kagit Giretim tesisi (PM2) birinci iiretim tesisinin yer aldigi izmir Torbal’'daki arazi
Uzerinde 30.181 ton/yil kagit bobin kapasitesi ile devreye alinmistir. S6z konusu tesis, yalnizca
seliilozdan temizlik kagidi Gretebilecek sekilde kurulmustur. 2016 yilinda UGglncl UGretim tesisi
(PM3), Mersin Tarsus OSB’de satin alinmis olan yeni arazide, 31.365 ton/yil kagit bobin
kapasitesi ile devreye alinmistir. S6z konusu tesis, birinci liretim tesisi PM1 gibi hem seliilozdan
hem de geri donlsimlik kagittan temizlik kagidi Gretebilme esnekligine ve teknolojisine
sahiptir. Yillar icinde yapilan iyilestirmeler sonucu uretim tesisin yillik kapasitesi 38.508 tona
yukselmis ve Temmuz 2022’de yenilenen kapasite raporunda bu sekilde glincellenmistir.

Sirket, 2020 yilinin son glnlerinde, Mersin Tarsus OSB’deki mevcut kagit liretim tesislerinin
yaninda 40.000 ton/yil kagit bobin kapasiteli yeni bir kagit Gretim tesisi (PM4) yatirimina
baglamistir. PM4’Un devreye alinmasiyla birlikte sirketin toplam Uretim kapasitesi 2024 yili
sonunda yillik 133.000 tona ulasacaktir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .
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Sirket Finansallari ve Tahminler

Europap Tezol, enflasyon muhasebesine kapsaminda dizeltilmis rakamlarina gore, 2022 ve
2023 yillarinda sirasiyla 4.247 milyon TL ve 3.647 milyon TL satis geliri acikladi. 2023 yilinda
satis gelirleri yilhk bazda %14,1 disls gostermis olmakla birlikte, enflasyon muhasebesi
dénemlerdeki ciro artis performansi ve devam eden stirece yonelik sirket ve sektor beklentileri
dikkate alinarak projeksiyon dénemi boyunca sirket cirosunun yillik ortalama %33,7 blylime
sergileyecegini tahmin ediyoruz. Brit kar tarafinda, 2023 yilinda enflasyon muhasebesinin
etkisinde sinirh bir gerileme gorilse de, sirketin bu yil ve devam eden yillarda brit kar ve brit
kar marji tarafinda istikrarli bir ylkselis olabilecegini tahmin ediyoruz. Buradaki dayanak
noktamiz ise sirketin olasi yurt disi yatirimlari ile ciro icerisinde yurt disi satislarinin payini
artirmaya yonelik olasi adimlarinin katkisi ve maliyetler tarafinda disls egilimine dair
beklentiler sayilabilir.

Grafik 3: Satis Gelirleri (milyon TL) Grafik 4: Briit Kar ve Briit Kar Marji
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Grafik 5: FAVOK ve FAVOK Mariji

E FAVOK (milyon TL)  esiles FAVOK Mariji (%)
2022 yilinda 582 milyon TL FAVOK 16,8%
aciklayan sirket 2023 yilinda 530 milyon
TL FAVOK aciklarken FAVOK marji ayni
yillar igin sirasiyla %13,7 ve %14,5 olarak
gerceklesmistir.  Projeksiyon  donemi
boyunca FAVOK marjinda artis
Ongordiglimiz  Europap Tezol icin
projeksiyon donemi boyunca ortalama
yillik FAVOK marjini %23,0 olarak tahmin 2022 2023 20247
etmekteyiz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. n
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