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Son Fiyat 16,10 Europap Tezol - Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL) 8.050

Piyasa Degeri (min $) 183 Zayf cerceve zayif sonuclar

F/K 43,95
FD/FAVOK 13,60 Europap Tezol, 2025 4. ceyrekte 1,2 milyar TL hasilat, 43 milyon TL

PD/DD 1,33 FAVOK ve 40 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel sonuglar
Hisse Sayisi (min lot) 500 paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirim:1,2 milyar TL hasilat, 103
FDPO (%) 24,96 milyon TL FAVOK, 75 milyon TL net kar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 114
. ( ) Bobin sektoriinde zorlu seyir 2025'te goriildi. 2025 yilinda kagit bobin

(masura, rulo ambalaj ve temizlik kagidi alt yapisi) sektord, kiiresel capta e-

25,00 16.500,00
o 14.500,00 ticaretin destekledigi ambalaj talebi ve surdurilebilirlik odakl geri
' 12.500,00 donustiiriilmis Urinlere gecis trendiyle istikrarli bir biiyiime sergiledi.
U550 10.500,00 ic pazarda ise ylksek enflasyon ve siki para politikalarinin yarattigi talep
10,00 S ™ U T 8.500,00 daralmasina ragmen, gida ile hizli tiiketim mallarindaki zorunlu kullanim
S 8 & ¥ 8 = &2 B sayesinde temel hacimlerini korumayi basardi. Ancak Tirkiye'deki
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giderleri ve yiksek finansman maliyetleri nedeniyle kar marjlarinda
ciddi baskilar hissetti. Bu maliyet ve ic talep handikabini asmak isteyen
yerli firmalar, tiretim kapasitelerini korumak ve kur riskini dengelemek
ORTAKLIK YAPISI amaciyla Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina yonelik ihracat stratejilerine
Sukrl Erhan Tezol agirhk verdi.
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Tonaj cercevesi yatay seyretti. Sektordeki cerceve ile tonajlar %0,85
artigsla 105.963 ton olurken temel hacimler korundu. Ancak fiyatlamada
yasanan dusuklik ve artan maliyetlerle birlikte hasilat 2025 yilinda %15

dustsle 5,59 milyar TL; 4. ceyrekte %28,2 diisusle 1,2 milyar TL oldu. Gelir
TEZOL GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  sercevesi bakimindan zayif seyrin bir sire daha devam etmesini

Getiri (TL) 4,75 14,59 -15,45 bekliyoruz.
Getiri (5) 4,77 13,41 -29,95

Artan maliyetler operasyonel cerceveyi baskilamaya devam ediyor.
Getiri (XU100-Rolatif) 5,46 22,80 -36,34 Y p y cercevey y y

Gectigimiz yIl FAVOK zaran yazilirken bu ¢eyrekte 43 milyon TL FAVOK
Ceyreklik 2025/09 2025/12 elde edilisini olumlu karsilasak dahi 2025 yilinda FAVOK %25 diisiisle 508,3
Yillik 2024/12 2025/12 milyon TL oldu. Marj tarafinda 117 baz puan gerilemeyle %9,1'e
Briit Kar Marji (Y%) -2,61 7,13 gerileyerek uzun siire sonra %10°un altina inen FAVOK mariji takip ettik.

Briit Kar Marji (C%) 9,24 12,77 = S IF - " .
FAVOK Marji (%) 10,27 9.10 Bu zayifh@i olumsuz kargilamakla birlikte bir risk olarak gézlemliyoruz.

FAVOK Mariji (C%) 10,05 4,43
Net Kar Mariji (Y%) 2,89 3,28 ) B L
Net Kar Marji (C%) 7.49 2,74 acik gecgen zorlu kosullarinin aksine gérece nakit yonetisimi tamamlanarak
Net Bor¢ (min TL) -114,48 -1.136,15 sirket 2025 yilini 1,5 milyar TL net nakit ile tamamladi. Zorlu kosullarda
Isletme Sermayesi (minTL) 1.995.27 1.380,73 temettii dagitma olasiigini dogurmaktadir.

Cari Oran 2,95 3,26

Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 64,75 1.487,39 TEZOL nezdinde finansallari olumsuz olarak degerlendirsek dahi
Net Finansman Gideri/Satislar -0,08 -5,54

Briit Kar Biiyiime (Y%) 6480 0.00 emtiada yasanan gergin cercevede yansiyan fiyatlama cercevesini

Briit Kar Buiyiime (C%) 0,00 0,00 yakindan takip ediyor olacagiz.
FAVOK Bilyiime (Y%) -11,59 -24,93

FAVOK Biyiime (C%) 71,79 0,00

Net Kar Blytime (Y%) 403,88 -3,97

Net Kar Bliytime (C%) -62,83 0,00

Gectigimiz yilin dusiik bazi ile net nakit yaratimi siirdii. Gegtigimiz yilin
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin 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 yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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