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TEZOL Toplanti Notu

Sirket Hakkinda

Europap Tezol, temizlik kagitlar sektoriinde faaliyet gosteren ve jumbo bobin
Uretimi ile konverting operasyonlarini entegre sekilde yiriten bir Ureticidir.
Sirket, 2001 yilinda izmir Bayrakl’'da konverting tesisiyle faaliyetlerine baslamis,
2004 yilinda izmir Torbal’daki entegre tesis yatirimiyla jumbo bobin Uretimine
gecmistir. 2008, 2016 ve 2023 vyillarinda gerceklestirdigi kapasite yatirimlariyla
Uretim kapasitesini artiran sirketin izmir’de iki, Mersin’de iki olmak lizere toplam
dort kagit Gretim fabrikasi bulunmaktadir. S6z konusu fabrikalarda temel olarak
hammaddeden yari mamul niteligindeki blylk bobinler tretilmekte, ardindan bu
bobinler converting hatlarinda tliketicinin kullanimina hazir bitmis Urinlere
donusturilmektedir.

Sirket; pecete, tuvalet kagidi ve kagit havlu basta olmak Uzere temizlik kagid
Uriinleri Gretmekte, Griinlerini yurt ici ve yurt disi pazarlara sunmaktadir. Uretim
tesislerinde selilozlu Uretime ek olarak, deinking olarak adlandirilan ve geri
donlsturilmis atik kagittaki mirekkep ve diger yabanci maddelerin
ayristiriilmasini saglayan sireg¢ kullanilarak geri donistlriimis kagit Uretimi
gerceklestirilmektedir.

Sektor Yapisi

Turkiye'de hammaddeden bitmis Grline kadar entegre lretim gerceklestirebilen
yaklasik 11 temizlik kagidi Ureticisi bulunmakta ve sirket bu Ureticiler arasinda
blyiklik agisindan orta siralarda yer almaktadir.

Turkiye’de temizlik kagitlari sektorliniin toplam Uretim kapasitesi 2025 yilinda
yaklasik 1,5 milyon ton olurken, gergeklesen iretim 1,2 milyon ton seviyesinde
olmustur; yurt ici tiketim ise yaklasik 750 bin ton civarindadir. Sirket, toplam
Uretim kapasitesinin yaklasik %10’unu olusturmaktadir ve toplam teorik
kapasitesi yaklasik 142 bin ton seviyesindedir. Ulke genelinde, yurt ici talebin
mevcut kapasitenin altinda kalmasi nedeniyle dretimin 6nemli bir bdlimi
ihracata yonlendirilmekte; ihracat hem yari mamul jumbo bobin (buytk rulo
halindeki kagit) hem de bitmis Urtin (tuvalet kagidi, kagit havlu ve pecete)
seklinde gercgeklestirilmektedir. Europap Tezol’da da benzer bir Uretim ve satis
dengesi bulundugu goérilmektedir.

Sektoriin Uretim altyapisi, 6zellikle son 20 yilda gergeklestirilen yatirimlarin
etkisiyle teknolojik agidan gelismis bir yapi sergilemektedir. Temizlik kagitlari,
tuvalet kagidi, kagit havlu ve pecete gibi temel ihtiya¢ Grinlerinden olusmasi
nedeniyle ekonomik dalgalanmalara gérece dayanikl bir talep yapisina sahiptir.
Bununla birlikte, ekonomik kosullarin zayifladigi dénemlerde tiketicilerin daha
uygun fiyath trlnlere yonelmesi, 6zellikle markal ve/veya fiyati yiksek trinler
Gzerindeki fiyatlama baskisini artirabilmektedir.

Sektordeki temel risklerden biri, Tirkiye ve kiiresel Olcekte kapasite artisinin
devam etmesidir. Tirkiye’de kapasite artisinin tiketim artisinin Ulzerinde
seyretmesi, Ureticilerin ihracat pazarlarina olan bagimliligini artirirken, artan arz
rekabeti fiyatlama (zerinde baski yaratabilmektedir. Buna karsilik, sektorin
blylimeyi siUrdirmesi ve Ozellikle 6zel markali (private label) {riinlerin
yayginlagmasi, talep tarafini destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Urtinlerin giderek daha fazla standartlasmasi ve birbirine benzer hale gelmesi,
Ureticilerin katma deger yaratma ve marka kaynakli fiyat primi elde etme
imkanini sinirlamaktadir. Tiiketicilerin marka farkllastirmasina verdigi 6nemin
gorece duslik olmasi da markali Griinlerde fiyatlama giiclini baskilayan bir diger
unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Europap Tezol Kagit

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu TEZOLTI
Hisse Fiyah, TL 7,39
Fiili Dolasim Oran 23,79%
Piyasa Degeri, milyon TL 3,695
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 76
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,02%
Yabanci Yatinmo Oran 0,33%
Emeklilik Fonlan Oram 0,00%
Yatinm Fonlarn Oram 0,00%
Kay stirma
Fiyat ve piyasa degeri 30,09/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 2¢25 2026 6A25 6A26
Gelirler 1,766 1,442 3,521 3,055
Brut Kar 253 S7 551 77
Briit K&r Marji 14,3% 6,8% 15,1% 9,1%
FAVOK 178 37 3596 132
FAVOK Mariji 10,1% 2,6% 11,2% 4,3%
Met Kar 241 18 152 -106
MNet Kar Marji 13.7% 1,3% 4,3% -3,5%
Net Borg -839 1,049 839 -1,049
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/E 297 39,7 a.d.
PD/DD 059 1,2 0,5
FD,/FAVOK 8,2 121 7.9
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Siikrii Erhan Tezol 147 293%
Mehmet Ersin Tezol 147 29,3%
Diger 122 24.4%
Mige Kuscu 32 6,5%
Mine Makbule Kuscu 32 65,3%
Emine Nesrin Tezol 16 31%
Hisse Geri Alim 5 1,1%
Toplam 500
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rélatif (sag) ———Hisse Fiyatl, TL (sel)
Kaynak: BIST, Finnet
1a 3a 6a 1y
Nominal -21,0% -51,4% -56,3% -49,0%
Ralatif -5,2% -42,5% -53,2% -53,0%
ﬂrltl;zl:r: Hacmi 06 12 17 15

Kaynak: BIST, Finnet
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Hammadde Yapisi

Temel hammadde seliiloz olmakla birlikte, sirketin sektordeki farklilasma unsurlarindan biri geri donistirdlmuis atik kagit
kullanabilme esnekligidir. Turkiye’de geri donlsturilmis kagittan temizlik kagidi tiretebilen firma sayisinin sinirli olmasi, Tezol’'un bu
alandaki Uretim kabiliyetini farklilastiran unsurlardan biri olarak degerlendirilebilir.

Selllozun Turkiye’de Uretilmemesi nedeniyle sektor Ureticileri ihtiyaglarinin dnemli bélimini yurt disindan karsilamaktadir. Sirketin
ise sellloza alternatif olarak geri donustirilmis kagit kullanabilmesi, hammadde tedarikinde esneklik saglamaktadir. Geri
donusturilmis kagidin bliylik 6l¢lide yurt icinden ve TL bazinda temin edilmesi, sirketin déviz bazli hammadde maliyetlerine olan
bagimhhgini azaltan bir unsurdur.

Selilloz, temel olarak uzun elyaf ve kisa elyaf olmak Gzere iki gruba ayrilmaktadir. Uzun elyaf kagida mukavemet saglarken, kisa elyaf
yumusaklik ve emicilik 6zelliklerini desteklemektedir. Uzun elyaf lretiminde Kuzey Yarimkire’deki, kisa elyaf Gretiminde ise Gliney
Yarimkire’deki agac tirleri kullanilmaktadir. Uzun elyaf seliiloz kisa elyafa kiyasla daha yiiksek fiyathidir; iki Griin arasindaki fiyat farki
doénemsel olarak degisebilmektedir.

Geri donugsturidlmus kagit, kullanilmis kagitlarin toplanarak yeniden Uretim sirecine kazandiriimasiyla elde edilmektedir. Geri
donustirilmis kagit fiyatlari ile seliiloz fiyatlari arasinda genel olarak ayni ydénde bir hareket goriilse de, iliski birebir degildir. Geri
donistirilmuis kagit fiyatlarinda arz-talep dengesi daha belirleyici olurken, ambalaj sektoériinden gelebilecek ek talep de fiyatlar
Uzerinde yukari yonli baski yaratabilmektedir.

Tirkiye'de geri donlstlrilmis kagit bazli temizlik Grinlerinin kullaniminin heniiz sinirh olmasina karsin, yurt disi pazarlarda bu
Urlinlere yonelik talep daha gliglidiir. Bu durum, geri donlstirilmus kagit bazli Grinlerde ihracat odakli blylime alani yaratirken,
sirketin ihracat portfoylinde hem seliiloz bazli hem de geri donustlrilmis kagit bazl bobinler yer almaktadir.

Maliyet ve Fiyatlama Dinamikleri

Temizlik kagitlarinin _hizli tiketim Grlnleri (FMCG) kapsaminda yer almasi ve satislarin zincir magazalar ve baviler Uzerinden
gerceklesmesi nedeniyle maliyet degisimlerinin satis fivatlarina yansimasi zaman almaktadir. Genel olarak maliyet degisimleri ile
satis fiyatlari arasinda piyasa kosullarina bagl olarak degisebilen bir gecikme s6z konusu olabilmektedir.

Sirketin temizlik kagidi Gretiminde en 6nemli enerji girdisi elektrik olurken, dogalgaz ve sinirli miktarda kémir de kullaniimaktadir.
Uretimin 6zellikle kagit iretimi asamasi yiiksek elektrik tiiketimi gerektirmektedir. Enerji maliyetlerinin toplam iiretim maliyetleri
icindeki agirhigi, diger maliyet kalemlerindeki degisimlere bagli olarak donemsel farklilk gosterebilmektedir.

Finansal Goriinim

Sirket ikinci ceyrekte yillik bazda %18 disiisle 1,44 milyar TL ciro, yillik %79 disisle 37 milyon TL FAVOK ve villik %92 disisle 19
milyon TL net kar aciklamistir.

Cirodaki gerilemede, yurt icinde artan kapasite ve yogun rekabetin fiyatlama giictini sinirlandirmasi ile yurt disi pazarlarda Cin
kaynakli rekabet baskisi etkili olmustur. Kiresel ticarette artan korumacilik ve tarifeler ihracat pazarlarinda rekabet kosullarini
zorlastirirken, Cin’in agresif fiyatlamasi satis fiyatlarinda yukari yonli hareket alanini daraltmistir. Diger yandan sirketin yiksek
ihracat payl nedeniyle kur hareketleri de ciro performansinda etkili olurken, doviz kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi
ihracat gelirlerinin TL bazinda bliyiimesini sinirlamistir.

ikinci ceyrekte zayif operasyonel karlilik ile birlikte net parasal pozisyon kaybinin artmasi (yillik %231) ve net finansman gelirlerinde
iyilesme gorilmemesi net kari baskilamistir.

Sirket Haziran 2026 itibariyla 1,05 milyar TL net nakit pozisyonundadir (Mart 2026: 1,34 mlir TL net nakit). ikinci ceyrekte
gerceklestirilen kar payr 6demesi, nakit pozisyonundaki gerilemede etkili olmustur.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Temizlik kagidi sektoriinde seliiloz maliyetleri, artan yurt disi rekabet, Cin kaynakli fiyat baskisi, jeopolitik gelismeler ve kiresel
ticaretteki belirsizlikler nedeniyle zorlu faaliyet kosullarinin devam edecegini disliniyoruz. Mevcut kosullar altinda vilin ikinci
yarisinin ilk yariya benzer bir gériinim sergilemesini 6ngériyoruz. Kiresel ekonomik ve ticari kosullarin yilin geri kalaninda sirketin
operasyonel performansi iizerinde belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. ihracat tarafindaki mevcut talep gdriiniminiin
gelirleri desteklemesini beklemekle birlikte, rekabet baskisi ve maliyet kosullarinda kisa vadede belirgin bir iyilesme 6ngérmiiyoruz.
Orta-uzun vadede ise fiyatlama kosullarinin iyilesmesi, ihracat pazarlarinda rekabetin daha dengeli hale gelmesi ve hammadde
maliyetlerinin daha 6ngoriilebilir olmasi halinde karhlik gériiniimiinde toparlanma alani olusabilecegini diisiiniiyoruz.

Sirket 2026 tahminlerimize gére 7,0x FD/FAVOK carpaniyla islem gdérmektedir.

Gelir Tablosu 2C25 1G26 2C26 Yillk % Ceyreklik %
Net Satiglar 1,766 1,614 1,442 -18,4% -10,7%
Briit Kar 253 180 97 -61,5% -45,7%

Briit Kar Marji 14,3% 11,1% 6,8% -7,6 bp -4,4 bp
FAVOK 178 95 37 -79,2% -61,0%

FAVOK Marji 10,1% 5,9% 2,6% -7,5 bp -3,3 bp
Net Kar 241 -125 19 -92,0% a.d.

Net Kar Mariji 13,7% -7,8% 1,3% -12,3 bp a.d.
Bilanco 2C25 1C26 2G26 Yiluk % Ceyreklik %
Nakit ve benzerleri 1,318 1,599 1,281 -2,8% -19,9%
Ticari alacaklar 1,416 1,224 1,201 -15,2% -1,8%
Stoklar 1,434 1,154 975 -32,0% -15,5%
Maddiduran varliklar 4,313 4,164 4,181 -3,1% 0,4%
Maddiolmayan duran varlikle 7,1 4,4 3,0 -57,4% -31,3%
Toplamvarlklar 9,087 8,619 8,118 -10,7% -5,8%
Kisa vadelibor¢lanmalar 1,426 1,189 1,006 -29,4% -15,4%
Uzun vadeli borglanmalar 571 442 328 -42,6% -25,9%
Toplamyiikiimliiliikler 1,997 1,699 1,334 -33,2% -21,5%
Ozkaynaklar (Ana Ortaklk) 7,090 6,987 6,784 -4,3% -2,9%
Toplam kaynaklar 9,087 8,619 8,118 -10,7% -5,8%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 30/09/2026 itibariyla

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonugclar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve
bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve
kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse mdsterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timiu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ugtlinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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