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Lila Kagit;

% Sirket, 271 Bin ton briit kagit {iretim kapasitesine sahiptir.

7

% 5 kitada 81 iilkeye yart mamul ve mamul ihracati yapmaktadir.

Faaliyet Hizmetleri;

Sirket, tam entegre iiretim tesislerinde %100 sertifikali seliiloz kullanarak bobin kagit ve konverting
temizlik kagidi liriinleri iiretmektedir. Sofia, Maylo, UltraBerrak, Nua gibi markalarla yurt i¢inde ve
yurt disinda faaliyet gostermektedir.

Tesislerinde siirdiiriilebilirlik odakli iiretim yaparak, yenilenebilir enerji yatirimlar: ve ¢evre dostu
teknolojilerle dogal kaynaklar1 koruma amaci glitmektedir. Ayrica 6zel markali {iriin iiretimi, dijital
doniislim projeleri ve yenilik¢i {irtin gelistirme faaliyetleriyle pazardaki rekabet avantajini
artirmaktadir.

Yatirimlari;

1C 2025 Gergeklesen Yatirnm Harcamalan

Ergene Fabrika
9%

Yenilenebilir
Enerji
Erzurum 1%
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90%

e Erzurum Fabrika yatirimi

Dogu Anadolu ve Karadeniz’in en 6lcekli agir sanayi yatirimi, bolgedeki tek temizlik kagidi iiretim
tesisi (31 Mart 2025 tarihi itibariyla %16’°s1 kullanilmistir.)

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
: h [P = ==
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize .
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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¢ Ergene Fabrika Yatirimlar

Otomasyon ve yazilim destekli akilli depo, kapasite artisi, modernizasyon yatirimlari (31 Mart 2025
tarihi itibartyla %2’si kullanilmistir.)

¢ Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

50 MW yenilenebilir enerji iiretimi ile elektrik ihtiyacinin %25’inin karsilanmasi (31 Mart 2025 tarihi
itibartyla %1°1 kullanilmistir.)

5 adet yatirim tesvik belgesi ile kurumlar vergisi avantaji, 2025 yil1 ilk ¢eyreginde efektif vergi orani
%20,4 olarak gerceklesmistir.

Finansal Sonugclari;

2025 doneminin 1. ¢eyreginde satis tonaji, 2024 yilinin ayn1 déonemine kiyasla %5 oraninda diisiis
gostermis olup toplam satislar igerisindeki ihracat payr %67 seviyesinde gerceklesmistir. Yiiksek
enflasyona karsin doviz kurlarinin baskilanmaya devam etmesi kaynakli konsolide net satiglar, bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %16 oraninda diisiis gosterdigi belirtildi.

Uretim tonaji, 2024 yilinin ayni dénemine kiyasla %2 oraninda diisiis gdstermis olup, kapasite
kullanim oran1 2024 y1l ortalamasi ile ayn1 seviyede kalarak %91 seviyesinde gerceklesmistir.

FAVOK marj1 2024 yil1 ortalamasi ile ayn1 seviyede gerceklesmis olup 2024 yili ilk ¢eyregine kiyasla
azalan satis hacmi ve artan maliyet baskisina ragmen verimlilik ve optimizasyon projelerinin etkisi ile
marjlarin benzer seviyede korunmasi saglandig: aktarildi.

Nakit doniisiim siiresi, 2024 yilina gore 12 giin artig gostermistir. Bor¢lanma giin sayisinda 8 giinliik
iyilesme yasanirken; stok giin sayis1 donem sonu seliiloz girisleri kaynakli donemsel olarak 15 giin,
ticari alacak giin sayisi ise Mart sonundaki ani doviz kuru atagi etkisi de dahil 5 giin artis gostermistir.
Diisiik finansal bor¢luluk ve yaratilan nakit akis etkisi ile net nakit pozisyonu korunmaya devam ettigi
aktarildi.

Hem ihracat hem de yurtici pazarlarda satis fiyatlarinin maliyetler oraninda artis gdstermemesi, marjlar
tizerinde baski yarattig1 belirtildi. Buna ek olarak Kagit satig tonajinda %5 diisiis yasanmig ve TL
bazinda artan is¢ilik maliyetleri, karlilig1 baskilamastir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi ]
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 1C24 1C25
Net Satis 6,517 12,605 13,507 12,518 3,590 3,015
Degisim % 9342 715 -732 29.24 -16.03
Briit Kar 2,287 4,395 4,070 3,518 1,122 917
Degisim % 9216 -7.39 -13.56 99.98 -18.22
FAVOK 1,623 3,118 3,047 2,450 827 592
Degisim % 92.05 -2.26 -19.61 114.96 -28.37
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 472 292 -272 -872

Degisim % -38.08

Net Kar/Zarar 746 2,053 324 1,175 167 =l
Degisim % 175.38 -84.22 262.68 20.24

Karlilik Oranlan 2021 2022 2023 2024 1C24 1C25
Brut Kar Marji % 35.10 34.87 30.14 28.11 31.24 30.42
FAVOK Marji % 2491 2473 22.56 19.57 23.02 16.64
Net Kar Marji % 11.44 16.29 2.40 9.39 4.66 -0.03
Ozsermaye Karlilig % 24,00 50.54 5.24 11.51 0.11 -0.03
Aletif Karlilik % 18.92 2305 291 7.96 710 -0.02
Piyasa Carpanlari 2021 2022 2023 2024  2024/03  2025/03
PD/DD 1.20 1.10
FD / FAVOK 4.93 4.74
FD / Satis 0.96 0.88
F/K Qram 13.35 13.32
Temettu Verimi 1.03 5.61

TMS 29 uygulanmis ve uygulanmamis finansal sonuglar
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi ]

clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Yiiksek ozkaynaklar ve diisiik finansal bor¢luluk nedeniyle TMS 29 (enflasyon muhasebesi)
uygulamasindan kaynakli parasal kayip yasanmistir. Operasyonel giderlerin net satiglara oraninda
artts, FAVOK marjin1 asag1 ¢ekmistir.

Briit karinda yasanan diisiiste; TL bazinda artan is¢ilik maliyetleri, hem ihracat hem de yurtici
pazarlarda satis fiyatlarinin maliyetler oraninda artig gosterememesi etkili olmustur.

Net kar marjinda; net finansal gelirlerdeki artis olumlu katkisina ragmen yiiksek 6zkaynaklar ve diisiik
finansal borgluluk sebebiyle TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi kaynakli parasal kayip ve
kurumlar vergisindeki artis negatif anlamda katki saglamistir.

Tiirkiye’de temizlik kagitlar1 iiretiminin %19’u sirket tarafindan karsilanmistir. Yiiksek enflasyona
karsin doviz kurlarindaki baskilanma ve seliiloz fiyatlarindaki diislis sonucunda satiglarin TL karsiligi
%16 diisiis ger¢ceklesmistir.

Tiirkiye’den yapilan temizlik kagitlar1 ihracatinin %28’ini, 2025 yili ilk ¢eyrek itibartyla toplam
satislarin %67 si ihracat pazarlarina gergeklestirilmistir. ilk ¢eyrekte bobin Kagit ve Konverting Uriin
satislarinin ihracat pay1 sirasiyla, %94 ve %21 dir.

Isletme sermayesinin net satiglara oram1 2025 hedefleri ile uyumlu olarak %30 seviyesinde
gerceklesirken, Mart sonunda artan doviz kurlarmin alacak tahsil siiresine 4 giin negatif etkisi
olmustur. Dénem sonuna denk gelen yeni seliiloz girisleri donemsel olarak stok devir hizinda artisa
sebebiyet vermistir.

2025 Y1l Beklentileri;

2025 Yeni Beklenti ! 2025 ilk Beklenti 2

Satis Tonaji Buytimesi = %5,0 = %5,0
Tirkiye pazari Bliylime Blylme,
inracat pazari Yatay Yatay,

Brit Kar Marji > %29 > % 29

Faaliyet Kar Marji >%16 > % 16

FAVOK Marij >% 20 > % 20

isletme Sermayesi / Net Satislar Orani <% 30 <% 30

Yatinnm Harcamalari (000" ABD Dolarti) = 41.000 = 50.000

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani <% 15 <% 13

2024 Yilina Gére Ortalama Seliiloz Fiyati Artisi (ABD Dolari )’ +/-% 3 +/-% 3

1 Mevcut ekonomik kosullar altinda 6ngorilen finansal verileri ifade etmektedir.
2 14 Subat 2025 tarihli 2024 yili finansla sonuglar sunumunda yer verilen 2025 beklentisini ifade etmektedir.
3 TMS 29 uygulanmis fiyat beklentisini ifade etmemekte olup uluslararasi piyasalardaki metrikleri ifade etmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.

HiISSEKOCU
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalari Pivot Direng Noktalar
Gostergeler i ; :
Defier Karar Defer Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyati ps; ps2 ps3 Noktast prz pr2 pri
Stochastic 777 | SAT 40.31  SAT NOTR Klasik 2274 2164 7218 2146 2300 23.28 2382 2410
RSI 33.07 SAT 40.30 SAT Camarilla -|22.51 |22.59 2166 23.00 22.82 21.89 2297
Williams%aR. -99.63  SAT -89.74 S5AT NOTR Fibonacci - 2218 2249 22.69 23.00 | 23.31 7351 23.82
Momentum 89.60 SAT 86.99 SAT NOTR Demarks’s B = gl 2% 23.00 23.14 S =
MACD -0.13 | SAT -0.71 AL NOTR
ADX 16.64 SAT 15.96 SAT SAT
ccl -198.23 NOTR -79.47 NOTR -93.74 NOTR
Ultimate Oscillator 2581 NOTR 4553 NOTR NOTR
ROC -10.40 NOTR  -13.01 NOTR -13.27 NOTR
Hareketli Ortalama 2478 NOTR  25.02 NOTR  26.25 NOTR
Al Sayisi 0 1 0
Sat Sayisi 6 5 : 3
Nétr Sayisi 4 4 8
5
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
B raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyaza kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi ]

clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize .
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA

Ozge Beyhan

Arastirma Uzmani

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlhgi 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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1

CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya
bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup ahm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi re——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden yva da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



