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Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S., (“Korteks” veya “Grup”) 1976 yilinda
polyester iplik Gretimi ve ihracati yapmak tzere Bursa’da kurulmustur. Grup’un
Uretim tesisi 145.000 m? alanda yerlesik 335.000 m? kapali alanda kuruludur.
Tesislerin Gretim kapasitesi 580 ton/glin polimer, 409 ton/gin POY (partially
oriented yarn), 147 ton/giin FDY (full drawn yarn), 471 ton/guin tekstire iplik,
25 ton/glin bukiumlu, fantezi ve elastomerli iplik, 9 ton/glin hava tekstire iplik
ve 60 ton/ay mono iplik ve 408 ton/yil iplik boyama, 24 ton/glin geri dénlisiim
cips’dir. Uretilen mamuller, yurt i¢i misterilerine dogrudan, yurt disi
misterilerine ise agirlikl olarak pazarlama sirketleri araciligiyla satilmaktadir.

30 Haziran 2024 itibariyle; Grup’un sermayesinde dogrudan hakimiyet Zorlu
Holding A.S. nindir.

Zorlu Tekstil Grubu'nun tekstil lretim sirketlerinden biri olan Korteks’in
finansallari 5 bagh ortakligi ile konsolide edilmistir. Konsolidasyona dahil olan
sirketlerin faaliyetlerini, iplik ve ev tekstili Grinlerinin (perde, yatak ortisa,
nevresim takimlari ve gesitleri) Gretim ve pazarlamasi olusturmaktadir. Perde
ve nevresim grubu, Linens magazalarinda TAC ve Linens markasi adlari altinda
satilmaktadir.

Korteks’in genel merkezi Bursa’da bulunmaktadir. Grup, 30 Haziran 2024 tarihi
itibariyla 4.222 personel istihdam etmektedir (2023/12: 4.340).

Grup’un pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler! ve Grup’un tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) BBB ve kisa vadeli notu
(TR) A3 olarak belirlenmistir.
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Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
alinan karar geregince, Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)
uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama dénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun
olarak enflasyon etkisine goére dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu
cercevede Korteks’in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken
enflasyon diizeltmesi yapilmistir.

Korteks’in 2023 yil sonu konsolide cirosu 2022 yilina kiyasla %20,4 seviyesinde
azalarak 18,1 milyar TL olmustur (2022: 22,7 milyar TL). Hasilatin %49,0'u
yurtici, %51’i yurtdisi satislardan olusmaktadir (2022: %55,2’si yurtici, %43,8'i
ihracat). Grup’un briit kari, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %37,7
oraninda azalarak 2,0 milyar TL'ye ulasmistir (2022: 3,2 milyar TL). 2022 yili
sonunda 1,1 milyar TL olan esas faaliyet kari, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna
gore %161,6 seviyesinde azalarak 658,2 milyon TL zarar olmustur. Grup’un net
zarart 2023 vyili sonunda 562,9 milyon TL olarak gergeklesmistir

(2022: 1,5 milyar TL). Grup’un 2024 yilh 2.ceyrek sonunda? satislarinin %53,9’u yurtici, %46,1’i yurtdisi satislardan
olusmaktadir. (2023/06: %48,9’u yurtici satis, %51,1’i ihracat). Korteks’in 2024 ilk yari yil briit kari gecen senenin ayni
dénemine kiyasla %8,3 artarak 1,3 milyar TL olmustur (2023/06: 1,2 milyar TL). Grup’un esas faaliyet zarari gegen senenin
ayni dénemine kiyasla %67,4 azalarak 699,4 milyon TL olmustur. (2023/06: 417,7 milyon TL). Korteks’in 2023 ilk yari yil net
kari 2023 ilk yari yilina kiyasla %40,2 oraninda azalarak 2,5 milyar TL olarak gergeklesmistir (2023/06: 4,2 milyar TL).

1 Analizlerde kullanilan yil sonu mali verileri, 2023 yil sonu igin enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis Bagimsiz Denetim
Raporu’ndan alinmistir.

2 Sirket'in 2.ceyrek verileri sinirli denetimden gecmis, enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis finansal tablolarindan
alinmistir.



Grup’un 2023 yil sonu donen varliklart 2022 yil sonuna kiyasla %20,7 artarak 44,7 milyar TLl'ye ulasmistir
(2022: 37,1 milyar TL). Duran varliklar, 2023 yili sonunda onceki yil sonuna gore %22,4 seviyesinde artis gostererek
29,8 milyar TL olmustur. Analiz edilen 2 yil sonunda Grup’un dénen varliklari kisa vadeli yiktumlaliklerini karsilayabilmistir.

Grup’un 2023 yili sonunda kisa vadeli yikimldltkleri 6nceki yil sonuna gore %32,8 artarak 37,7 milyar TL olmustur
(2022: 28,4 milyar TL). Kisa vadeli yukiumlaliklerin %71,2'si finansal borglardan olusmaktadir (2022: %76,3). Grup’un net
finansal borcu 2023 vyili sonunda gegen seneye kiyasla %15,6 artarak 29,6 milyar TL olarak gergeklesmigstir
(2022: 25,7 milyar TL). Korteks’in finansal yiikimliliklerini kisa vadeye yaydigi gézlemlenmektedir. Pasif tarafin %50,6’sini
kisa vadeli yukamlulikler, %10,0'unu uzun vadeli yikimlllikler ve %39,4’Unl 6zkaynaklar olusturmaktadir
(2022: %46,3, %14,5 ve %39,3; sirasiyla). Grup’un 2024 yili 2.ceyrek sonunda kisa vadeli yikimlaliklerin %71,6’si finansal
borglardan olusmakta olup, net finansal borcu 29,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2024 ilk yari yil, pasif tarafin %56,8’ini
kisa vadeli yikumliltkler, %13,6’sini uzun vadeli yikimldlikler ve %29,6’sini 6zkaynaklar olusturmaktadir.

Korteks’in Bagimsiz Denetim Raporu verilerine gére 2023 yili sonunda net yabanci para varlk/yikimlilik pozisyonu
(+) 7,4 milyar TL olarak gergeklesmistir (2022: (+) 8,6 milyar TL). Grup’un yurtdisi operasyonlarindan gelir yaratma kapasitesi
oldugu ve kur artislarina karsi korunmak amaciyla net yabanci para pozisyonunun énemli bir kismini “hedge” ettigi
goriilmektedir.

Yukarida bahsedilen tiim faktorlere ilave olarak, Grup’un mevcut konjonkturde riskleri dagitan tGrtin/hizmet gesitliligi, yurtdisi
ve yurtici beklenen faiz indirimleri, kurumsal yapisi ve sektérdeki konumu degerlendirmeye dahil edilerek Korteks’in
gorinimai “Stabil” olarak belirlenmistir. Yerel ve kiiresel para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin sonuglari tarafimizca
takip edilmekte olup gbézetim donemi siiresince Grup’a olasi etkileri degerlendirilecektir.



Makroekonomik Goriiniim

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2024 ve 2025 yillarina ait en giincel ve bir dnceki kiresel bilyime 6ngérilerine asagida yer verilmistir:

2024 \ 2025

(Giincel) (Onceki) | (Giincel) |  (Onceki)

IME T.(.emml.Jz 2.024 Kuresel Ekonomik Goriiniim Raporu %3,2¢5 %3,2 %337 %3,2
(6nceki: Nisan 2024)

Diinya Haziran 2024 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Ocak 2024) %2.61 %2.4 %27 %2,
Mayis 2024 Ara Dénem Raporu o o o o

OECD (6nceki: Subat 2024) %3.11 %2.9 %3,0¢~> %3,0

IMF tarafindan Nisan ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu'nda, ekonomik aktivitenin 2022-2023'teki
kiiresel dezenflasyona karsin sasirtici derecede dayanikh oldugu, kiiresel enflasyon 2022 ortasindaki zirvesinden gerilerken
"ekonomik aktivitenin stagflasyon ve kiiresel resesyon uyarilarina meydan okuyarak istikrarli bir sekilde biyudiga"
aktanlmistir. Raporda, istihdam ve gelirlerdeki bliyimenin istikrarli bir seyir izledigine isaret edilerek, bu durumun
beklenenden fazla hiikimet harcamalari ve hanehalki tiiketimi de dahil olmak tizere destekleyici talep gelismeleriyle 6zellikle
is glclne katilmda beklenmedik bir artisin ortasinda arz yonli bir genislemeyi yansittigl kaydedilmistir. Enflasyonun
hedeflenen seviyelere yaklastigl ve merkez bankalarinin bircok ekonomide politika gevsemesine yoneldigi aktarilan raporda,
yliksek vergiler ve azalan hikiimet harcamalariyla yliksek kamu borcunu frenlemeyi amaclayan maliye politikalarinin
sikilastirilmasinin blyime (izerinde baski olusturmasinin beklendigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye ekonomisi bliyiime tahminini 2024 yili igin %3,5, 2025 yih
icin %2,8 beklendigini aciklamistir. Kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 yillari igin ise %2,4 buylimesini beklendigi agiklamistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Agustos ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur.
Faizler boylece 8. toplantida da degistirilmeyerek 23 yilin zirvesinde kalmistir. FED, 2024 Eylll ayi toplantisinda ise politika
faizini 4 yil aradan sonra ilk kez indirmistir ve 5,5 seviyesinden 50 baz puan indirerek %5,0 seviyesine ¢ekmistir. 2024 Kasim
ayl toplantisinda ise faiz oranini %5,0 seviyesinden %4,75" e indirmigtir. 2024 Aralik ayi toplantisinda ise faiz oranini 25 baz
puan indirerek %4,50 olarak belirlemistir. FED tarafindan yapilan agiklamada, enflasyonun hedeflere dogru ilerledigi ancak
faizlerin ekonomik faaliyetleri azaltacak kadar yiiksek oldugunu belirtmistir

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bélgesi'nin kasim ayina iliskin enflasyon éncii verilerine gére, Euro Bdlgesi'nde Ekim
ayinda %2,0 olan yillik enflasyon, Kasim’da %2,3’e ylikselmistir. AB uyumlu verilere gére enflasyon Kasim ayinda Belgika'da
%5,0, Hollanda ve Estonya’da %3,8, Yunanistan’da %3,0, Almanya ve ispanya’da %2,4, Fransa’da %1,7 ve italya’da %1,6 olarak
tespit edilmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda blylyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2024-2025 yillari son resmi bliyime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye i¢in 2024 buylme tahminini %3,0 ve 2025 igin %3,6 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Goriinlim raporunda, Tiirkiye
icin 2024 yili GSYH biylime tahmini %3,4 ve 2025 yil icin %3,2 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gorinim
raporunda, Turkiye ekonomisinin bu yil %3,6 ve 2025'te %2,7 biyliyecegini tahmin etmistir.

2024 2025
Kurum Kaynak

(Giincel) (Onceki) = (Giincel) = (Onceki)

IME '(I'(;err]’rc\g;(lljz'\lzl(s)ji ng;fSEI Ekonomik Gorliniim Raporu %3,67 %3,1 %2,74 %3,2
Diinya Haziran 2024 Ekonomik Gilincelleme Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Nisan 2024) %3,0¢> %3.0 %3,6<> %3,6
OECD z\g?c':kiz_oszjbzzg;:)em Raporu %3.47 %2,9 | %326 %3,2

Eylil, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yili Ocak ayinda ise
250’ser baz puan arttirarak %45'e yikseltmistir. TCMB, Subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan
arttirarak %50’ye yiikselttikten sonra Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eylil, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda
politika faizini sabit tutmustur. TCMB, Aralik ayinda faizi 250 baz puan indirerek %47,5 seviyesine ¢cekmistir.

2024 yili dis finansman programi ¢ercevesinde Temmuz ayinda, 1,75 milyar ABD dolari degerinde 2032 vadeli tahvil ihrag
edilmis olup tahvilin kupon orani %7,125 olarak gerceklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2024 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplam 7,0 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanligi tarafindan Uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuclarina gore, 2024 yil 2.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir &nceki geyrege gére 18,4 puan azalarak 123,3 olmustur. 2024 yili 2. ceyrek ithalat Beklenti
Endeksi, bir dnceki ¢ceyrege gore 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.



Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, g yil
icinde Dinya Bankasi Yonetim Kurulu’'na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi éngordiklerini

belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Gosterge

Giincel

Onceki

Deger

Deger

GSYH 2024 yili Gglinct geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin
ayni geyregine gore %2,1 artmistir. 2024 yili Gglincl ceyreginde bir dnceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %9,2, finans ve sigorta faaliyetleri %6,2, tarim

- - 2024-Q2
Bu_yyme 2024-Q3 sektorli %4,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,5, tGriin Gizerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar
(TUIK) 2,1% 2,5% 2,3, bilgi ve iletisim faaliyetleri, %2,2, kamu ydnetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri %1,9 ve hizmetler %1,4 artmistir. Diger hizmet faaliyetleri %2,4, sanayi sektori

%2,2, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise %0,3 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde igsiz sayisi 2024 yili Kasim ayinda bir énceki aya gore 84
issizlik 2024/11 2024/10 bm_klsl_azalarak 3 m||y.or? 7.2 _bln kisi o_Imustgr. Issizlik orani ise 0,1 puan az_alfxrak .A>8,6
§siz seviyesinde gergeklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya
(TUIK) 8,6% 8,7% gore 168 bin kisi azalarak 32 milyon 748 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan azalarak %49,6

olmustur.

Enflasyon 2024 yil Aralik ayinda bir 6nceki aya gére %1,03, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %44,38,

2024/12 2024/11 | bir gnceki yilin ayni ayina gore %44,38 ve on iki aylk ortalamalara gére %58,51 olarak
TUFE 44,38% 47,09% gergeklesmistir. Yi-UFE 2024 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %0,40 artis, bir dnceki yilin
UFE 28,52% 29,47% Aralik ayina gore %28,52 artis, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %28,52 artis ve on iki ayhk
(TUIK) ortalamalara gore %41,10 artig gostermistir.

e 2024 yii Kasim ayinda Sanayi Uretimi yillik %1,5 artmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi _Uretlm 2024/11 | 2024/10 |incelendiginde madencilik ve tas ocakciligi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére
E“,?'.eks' 15% 31% %6,6 azalmis, imalat sanayi sektorii endeksi %1,2 artmis ve elektrik, gaz, buhar ve

4 (4 = ’ o . . . . . . v e .
(TUIK) iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %11,1 artmistir.

. Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-Aralik doneminde bir
Otomobil ve onceki yilin ayni donemine gére %0,5 oraninda artarak 1.238.509 adet olarak
Hafif Ticari Ara 2024/12 2024/11 . ; N . N

¢ gerceklesmistir. Otomobil satislari, 2024 yili Ocak-Aralik doneminde gegen yila gore %1,3
Satislari 170.249 121.094 |oraninda artarak 980.341 adet, hafif ticari ara¢ pazari ise %2,7 azalarak 258.168 adet
(0DD) olmustur.
Konut Satislars 2024/11 2024/10 Turkly.e genelinde konut satislari Kasim aymda bir oncgkl yilin ayni ayina gore 66?,6 artarak
H 153 bin 14 olmustur. Konut satiglarinda Istanbul 26 bin 320 konut satisi ile en yiiksek paya
(TUIK) 153.014 | 165.138 | sahip olmustur.
Tirkiye imalat PMI, aralik ayinda 49,1’e yiikselerek imalat sektdriindeki yavaslamanin son
sekiz ayin en dislik oraninda ve ¢ok iliml diizeyde gergeklestigine isaret etmektedir. Kasim
ayinda on sektérden dokuzu Uretimini yavaslatirken, Aralik ayinda bu sayinin yediye inmesi
nispi bir iyilesmeye isaret etmistir. Uretimde en sert diisiis giyim ve deri Uriinlerinde
Tiirkiye imalat 2024/12 2024/11 gerceklesirken, buylime yalnizca kimyasal, plastik ve kauguk trlinleri ile gida riinlerinde s6z
PMI konusu olmustur. Gida sektoriinln tGretiminde artis egilimi Gglincl aya ulagmigtir. Talepteki
(iSO-IHS Markit) 49,1 48,3 nispi iyilesme sinyalleriyle birlikte Uretimde dusts 1limh dizeye geriledi ve dokuz ayhk
mevcut yavaslama déneminin en diisiik oraninda gergeklesmistir. Buna karsilik talepte siiren
baskilara bagli olarak yeni siparislerde yavaslama devam etmistir. S6z konusu yavaslama
halen belirgin olmasina ragmen nisan ayindan bu yana en dusik seviyede kaydedilmistir.

Benzer sekilde yeni ihracat siparislerinde de daralma daha hafif gergceklesmistir.
:Eu“; Bé;ls::i 2024/12 2024/11 | IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yéneticileri endeksi (PMI) Aralik
malat o P

ayinda 0,1 puan diserek 45,1 puana inmistir.
(IHS Markit) 45,1 45,2
Tiiketici Giiven 2024/11 | 2024/10 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi igbirligi ile yiritilen
Endeksi tiiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi, Ekim ayinda 80,6
(TUIK, TCMB) 79,8 80,6 iken Kasim ayinda %1,0 oraninda azalarak 79,8 olmustur.
Bankacilik Kasim 2024 déneminde Tirk Bankacilik Sektoriiniin, aktif baytklugi 2023 yil sonuna gore
sektérii NPL 2024/11 | 2024/10 |%32,3 artarak 31.160.158 milyon TL, krediler %32,4 artarak 15.459.028 milyon TL, menkul

. o . , i I .

Rasyosu 1,80% 1,77% d?g?rlfr A328,1°artarak 5.085.840 milyon TL'ye ulagsmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
(BDDK) doénisim orani %1,80 olmustur.
Biitce Dengesi 2024/11 2024/10 2924 yili Kasim ayinda rtlerke2| Yonetlm !outge giderleri 956,1 mllyér TL, bitce geillrlerl 9%9,5
(Milyar TL) milyar TL olmustur ve biitge acigi 16,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi biitce
(Haz. Mal. Bak.) -16,6 -186,3 | giderleri 809,8 milyar TL olmustur ve faiz disi denge 129,7 milyar TL fazla vermistir.
(Cl\a/ll;loDUeSan)e 2024/11 | 2024/10 | Kasim ayinda cari islemler hesabi 2.871 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altin ve enerji
(TCMB) -2.871,0 1.880,0 | harig cariislemler hesabi ise 3.443 milyon ABD dolari fazla vermistir.




Tekstil Sektorii

istanbul Tekstil ve Hammaddeleri ihracatgilan Birligi raporuna gére, kiiresel tekstil ve hammaddeleri ihracatinin 2023 yilinda
%10,5 oraninda azalarak 344 milyar dolar gergeklestirildigi gozlemlenmektedir. Tekstil sektériintin tim alt Griin gruplarinda
en bliyik ihracatgl konumunda olan Cin’in tekstil ihracati, %9 oraninda azalarak 134,7 milyar dolar degerinde kaydedilmistir.
Cin, kirresel tekstil ihracatindan %39,2 pay almaktadir.

Diinya tekstil sektoérl ihracati alt Griin gruplar bazinda incelendiginde, en fazla teknik tekstil ihracati gerceklestirildigi
gorilmektedir. 2023 yilinda teknik tekstil ihracati %5,8 azalarak 116,6 milyar dolar degerinde kaydedilmistir. Dokuma kumas
ise %21,4 payi ile en fazla ihracati gergeklestirilen 2. alt Girlin grubudur. 2023 yilinda kiresel dokuma kumas ihracati %10,2
azalarak 73,5 milyar dolar degerinde gerceklesmistir. 2023 yilinda ev tekstili ihracati %5,7 azalarak 59,1 milyar dolar, iplik
ihracati %11,2 azalarak 46,6 milyar dolar, elyaf ihracati %15,3 azalarak 37,9 milyar dolar, 6rme kumas ihracati ise %12,9
azalarak 37,4 milyar dolar degerinde kaydedilmistir.

Diinya Tekstil ve Hammaddeleri ihracatinda One Cikan Ulkeler (Milyon $)

Ulke 2020 2021 2022 2023 Degisim
Cin 153.054 144.440 148.025 134.692 -9,0% | 39,2%
AB Ulkeleri (27) 63.228 73.187 72.894 70.863 -2,8% | 20,6%
ABD 17.887 19.593 23.896 19.512 -18,3% | 5,7%
Hindistan 15.692 24.000 19.684 17.916 -9,0% | 5,2%
Tirkiye 9.721 12.923 12.980 11.742 -9,5% | 3,4%
Vietnam 9.785 11.483 10.995 9.893 -10,0% +  2,9%
Pakistan 7.366 9.536 9.707 8.567 -11,7% I 2,5%
Gliney Kore 9.071 10.235 9.749 8.389 -13,9% ' 2,4%
Tayvan 7.150 8.571 8.364 6.292 -24,8% ' 1,8%
Japonya 6.063 6.711 6.484 6.132 -5,4% ' 1,8%
ilk 10 Ulke Toplami 299.016 320.677 322.778 294.000 -8,9% ' 85,5%
Diger Ulkeler 50.569 61.002 61.573 50.017 -18,8% ' 14,5%
Toplam ihracat 349.584 381.680 384.351 344.017 -10,5% : 100,0%

Kaynak: ITC Trade Map

Cin, %39,2 payi ile Dinya’nin en blyuk tekstil ihracatgisi konumundadir. Cin’in 2023 yilindaki tekstil ihracati %9 azalis ile
134,7 milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Diinya tekstil ihracatinda AB (ilkeleri %20,6 pay ve 70,8 milyar dolar ihracatiile
2. sirada, ABD ise %5,7 pay! ve 19,5 milyar dolar ihracati ile 3. sirada yer almaktadir. Tirkiye ise kiresel tekstil sektori
ihracatindan aldigi %3,4 payi ile Diinya’nin en biiyuk 5. ihracatgisi konumundadir.

Turkiye'nin en fazla ihracatini gergeklestirdigi alt (irin grubu, 2,4 milyar dolar ile dokuma kumastir. Turkiye’'nin dokuma
kumas ihracati 2023 yilinda %5,5 azalmis ve 6. siradaki yerini korumustur. 2023 yilinda Turkiye’nin teknik tekstil ihracati %6,1
azalarak 2,3 milyar dolar, iplik ihracati %17,9 azalarak 2,1 milyar dolar, ev tekstil ihracati %13,5 azalarak 2 milyar dolar, 6rme
kumas ihracati %6,1 azalarak 1,9 milyar dolar, elyaf ihracati ise %16,6 artarak 891 milyon dolar degerinde gerceklesmistir.

AB Ulkeleri, %23,2 payi ile Diinya’nin en biyiik tekstil sektori ithalatgisi konumundadir. AB Ulkelerinin 2023 yilinda tekstil
ithalati %10,3 oraninda azalarak 72,4 milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Kiiresel tekstil ithalatinda ABD %9,4 payi ve 29,4
milyar dolar ithalatiile 2. sirada, Vietnam %7,5 payi ve 23,5 milyar dolar ithalati ile 3. sirada yer almaktadir.

Tirkiye ise kiresel tekstil ithalatindan aldigi %2,9 pay ile en biiylk 6. ithalatgi konumundadir. Tirkiye’nin 2023 yilindaki tekstil
ithalati %27,3 oraninda azalarak 9,2 milyar dolar degerinde kaydedilmistir.

Kiiresel iplik ithalati 2023 yilinda %15,5 oraninda azalarak 46,3 milyar dolar degerinde kaydedilmistir. AB Ulkelerinin 2023
yilindaki iplik ithalati %11,5 azalarak yaklasik 10,6 milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Tirkiye ise %6,2 payi ile diinyanin
en buydk 3. iplik ithalatgisi konumundadir. Turkiye’nin 2023 yilindaki iplik ithalati %29,3 azalarak 2,9 milyar dolar degerinde
kaydedilmistir.



Sirket Hakkinda

Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S., (“Korteks” veya “Grup”) 1976 yilinda Bursa’da kurulmustur. Faaliyet konularindan
dokuma, boya ve terbiye isletmeleri; bolinme suretiyle 2007 yilinda Zorluteks Tekstil Ticaret ve San. A.S.” ye devredilmistir.

Grup’un {retim tesisi 145.000 m? alanda yerlesik 335.000 m? kapali alanda kuruludur. Dokuma ve Orme Fabrikas’’nin
polyester iplik ihtiyacini karsilamak amaciyla 1989 yilinda 21.440 m? alanda Polyester iplik Fabrikasini, piyasalarda olusan
talepler lzerine ise, 1998 yilinda 123.560 m? alanda ikinci Polyester iplik tesisini devreye alinmistir. Uretim tesislerinin
mulkiyetleri Korteks ve Zorlu Grup sirketlerinindir. Tesislerin Uretim kapasitesi 580 ton/giin polimer, 409 ton/gin POY
(partially oriented yarn), 147 ton/gin FDY (full drawn yarn), 471 ton/glin Tekstire iplik, 25 ton/gin bukumla, fantezi ve
elastomerliiplik, 9 ton/glin hava tekstire iplik ve 60 ton/ay mono iplik ve 408 ton/yil iplik boyama, 24 ton/gin Geri Déntisiim
Cips’ dir. Uretilen mamuller, yurt igi miisterilerine dogrudan, yurt disi misterilerine ise agirlikli olarak pazarlama sirketleri
araciligiyla satilmaktadir.

Zorlu Tekstil Grubu'nun tekstil Giretim sirketlerinden biri olan Korteks’in finansallari 5 bagl ortakligi ile konsolide edilmistir.
Konsolidasyona dabhil olan sirketlerin faaliyetleri, iplik ve ev tekstili Grlinleri (perde, yatak ortlsl, nevresim takimlar ve
cesitleri) Giretim ve pazarlama olusturmaktadir. Perde ve nevresim grubu, Linens magazalarinda TAC ve Linens markasi adlari
altinda satilmaktadir.

Korteks’in genel merkezi Bursa’da bulunmaktadir. Grup, 30 Haziran 2024 tarihi itibariyla 4.222 personel istihdam etmektedir
(2023/12: 4.340).

Korteks’in glincel sermaye yapisi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) = Sermayedeki Payi (%)
Zorlu Holding A.S. 330.000.000 100,00
Toplam 330.000.000 100,00

Korteks’in istirak ve bagh ortakliklarina iliskin giincel bilgiler asagida verilmistir:

Unvani Faaliyet Konusu Ulke LI LU
Payi (%)
Zorluteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Tekstil Granleri Gretimi ve pazarlama Turkiye 100
Zorlu Dis Ticaret A.S. Tekstil Grinleri pazarlama Turkiye 100
Zorlu SNG Tekstil Grinleri pazarlama Rusya 100
Zorluteks D.0.0. SKOPJE Tekstil Grinleri pazarlama Makedonya 83
Zorlu UK Ltd. Tekstil Grinleri pazarlama ingiltere 100
Zorlu O/M Enerji Tesisleri isletme ve Bakim Hizmetleri A.S. Enerji Sektoru Bakim Onarim Tlrkiye 21
Zorlu Yapi Yatinnm A.S. insaat Turkiye 47

Grup’un glincel Yonetim Kurulu Gyeleri ve gorevleri asagidaki tabloda yer almaktadir:

Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S. Yonetim Kurulu

Uye Gorevi
Ahmet Nazif Zorlu Yoénetim Kurulu Bagkani
Olgun Zorlu Yénetim Kurulu Bagkan Vekili /Genel Mudur
Bekir Cem Koksal Yénetim Kurulu Uyesi

Grup’un raporlama tarihi itibariyle Bor¢lanma Araglari Piyasasinda islem géren menkul kiymetleri asagidaki tabloda
verilmistir:

ihrag Tarihi itfa Tarihi ihrag Yontemi Nominal Tutar (TL)
TRSKORT12511 20.12.2023 23.01.2025 Finansman Nitelikli 100.000.000
TRSKORT12529 08.01.2024 23.01.2025 Finansman Nitelikli 100.000.000
TRSKORT12537 11.01.2024 23.01.2025 Finansman Nitelikli 150.000.000
TRSKORT42518 14.03.2024 10.04.2025 Finansman Nitelikli 349.490.000
TRSKORT52517 26.04.2024 22.05.2025 Finansman Nitelikli 223.880.000
TRSKORT52525 06.05.2024 22.05.2025 Finansman Nitelikli 200.000.000
TRSKORT72515 30.05.2024 03.07.2025 Finansman Nitelikli 400.000.000
TRSKORT72523 13.06.2024 24.07.2025 Finansman Nitelikli 300.000.000
TRSKORT82514 24.07.2024 20.08.2025 Finansman Nitelikli 500.000.000
TRSKORT92513 16.08.2024 24.09.2025 Finansman Nitelikli 538.360.000
TRSKORTA2515 29.11.2024 17.12.2025 Finansman Nitelikli 542.100.000
TRSKORTK2513 28.05.2024 13.11.2025 Finansman Nitelikli 200.000.000
TRSKORTK2521 10.10.2024 13.11.2025 Finansman Nitelikli 325.190.000
Toplam 3.929.020.000




Baslica Finansal Gostergeler

Gelir tablosu (Bin TL)

Satiglar

SMM

Briit Kar

Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.)

Net Esas Faaliyet Kar

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari

Yatirrmlardan Net Gelir Gider

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Net
Finansman Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Geliri

Finansman Gideri

Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari)
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Siirdirriilen Faaliyetler D6nem Kar/Zarari
Net Kar veya Zarar

Kontrol Giici Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

2022/12 2023/12

22.720.925 18.088.069
19.554.200 16.115.908
3.166.725  1.972.161
2.135.858  2.090.985
1.030.867  (118.824)
37.771  (539.420)
1.068.638  (658.244)
(13.065)  (367.021)
64.832 (44.542)
1.120.405 (1.069.807)
12.642.032  15.629.433
10.932.429  12.924.964
(1.496.441)  (1.915.389)
1.333.567  (280.727)
2.842.890 282.209
(1.509.323)  (562.936)
(1.509.323)  (562.936)
(123) 65
(1.509.200)  (563.001)

2023 %
(20,4%)
(17,6%)
(37,7%)

(2,1%)
(111,5%)
(1.528,1%)
(161,6%)
(2.709,2%)
(168,7%)
(195,5%)
23,6%
18,2%
(28,0%)
(121,1%)
(90,1%)
62,7%
62,7%
152,8%
62,7%

4 b 4 4 4 4 4« P P 4 4P 4 4 4« 4« 4 4« <«

2023/06 2024/06

11.584.356
10.427.643
1.156.713
1.531.733
(375.020)
(42.657)
(417.677)
(191.499)
(86.737)
(695.913)
12.857.747
9.337.071
(2.001.532)
823.231
(3.362.103)
4.185.334
4.185.334
(7.368)
4.192.702

9.516.301
8.263.824
1.252.477
1.460.150
(207.673)
(491.679)
(699.352)
(81.010)
4.079.534
3.299.172
5.084.037
5.644.031
(1.261.106)
1.478.072
(1.026.514)
2.504.586
2.504.586

2.504.586

2024/06 %
(17,9%)
(20,8%)
8,3%
(8,7%)
44,6%
(1.052,6%)
(67,4%)
57,7%
4.803,3%
574,1%
(60,5%)
(39,6%)
37,0%
79,5%
69,5%
(40,2%)
(40,2%)
100,0%
(40,3%)

4 b 4 4 4 P b 4 4 P P 4P P> 4 4 > 4 <«



Bilango (Bin TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzeri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Tlrev Araglar

Diger Dénen Varliklar

Duran varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM AKTIF

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Finansal borglar

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Ertelenmis Vergi YakimlGluga
Diger Uzun Vadeli YukUmlalikler
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Diger Ozkaynaklar
Gegmis Yil Karlari
Dénem Kari

TOPLAM PASIF
Kaynak: FINNET

*Yil sonu mali verileri, 2023 yil sonu igin enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.

2022/12

37.060.137
290.264
2.352.677
29.289.659
4.550.710
439.660
137.167
24.342.869
18.110.668
400.925
5.218.657
135.267
74.591
113.394
289.367
61.403.006
28.406.842
15.473.663
6.193.405
2.634.125
2.485.263
1.394.234
226.152
8.894.894
4.279.687
3.737.742
877.465
24.101.270
24.112.364
330.000
9.747.452
1.440.109
9.254.140
4.849.863
(1.509.200)
61.403.006

2023/12

44.735.538
206.241
2.432.273
36.741.568
3.671.585
1.447.161
1.073
235.637
29.784.371
24.078.358
528.179
4.663.896
189.860
14.181
351
309.546
74.519.909
37.720.939
12.289.416
14.583.505
2.675.991
6.107.877
1.787.186
276.964
7.468.858
2.980.910
3.690.585
797.363
29.330.112
29.343.727
330.000
12.240.068
2.081.068
13.118.043
2.276.805
(702.257)
74.519.909

2023 %
20,7%
(28,9%)
3,4%
25,4%
(19,3%)
229,2%

71,8%
22,4%
33,0%
31,7%

(10,6%)
40,4%

(81,0%)

(99,7%)

7,0%
21,4%
32,8%

(20,6%)

135,5%

1,6%

145,8%
28,2%
22,5%

(16,0%)

(30,3%)
(1,3%)
(9,1%)
21,7%
21,7%

0,0%
25,6%
44,5%
41,8%

(53,1%)
53,5%
21,4%

> 4 > > 4 »
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A
A
A
v
A
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2024/06

29.355.584
354.949
2.061.034
22.042.878
3.309.189
1.338.062
1.325
248.147
33.715.907
23.098.537
569.179
4.963.681
4.678.505
1.021
309
404.675
63.071.491
35.803.773
11.693.135
13.931.054
2.248.571
6.057.889
1.510.464
362.660
8.575.073
4.493.154
3.431.656
650.263
18.692.645
18.704.514
330.000
12.240.068
2.081.068
12.328.507
(10.779.715)
2.504.586
63.071.491

**%2023 yili 2. geyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan, 2024 yili 2. ¢eyrek enflasyon

muhasebesi uygulanmis verileri referans olarak verilmistir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
donemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gére dizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu cercevede Korteks’in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon diizeltmesi

yapilmistir.



Korteks’in 2023 yil sonu konsolide cirosu 2022 yilina kiyasla %20,4 seviyesinde azalarak 18,1 milyar TL olmustur
(2022: 22,7 milyar TL). Hasilatin %49,0’u yurtici, %51’i yurtdisi satislardan olusmaktadir (2022: %55,2’si yurtici, %43,8'i
ihracat). Sirket tarafindan beyan edilen bilgiye gore, konsolide hasilatin %42,6’si Korteks, %41,6’si Zorluteks Tekstil Ticaret ve
San. A.S. ve %15,7’si Zorlu Dis Ticaret sirketlerinden gelmektedir (2022: %51,9’'u Korteks, %37,5’i Zorluteks Tekstil Ticaret ve
San. A.S. ve %10,6'sI Zorlu Dis Ticaret sirketleri). Grup’un brit kari, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gére %37,7 oraninda
azalarak 2,0 milyar TL'ye ulagsmistir (2022: 3,2 milyar TL). 2022 yili sonunda 1,1 milyar TL olan esas faaliyet kari, 2023 yili
sonunda 6nceki yil sonuna gore %161,6 seviyesinde azalarak 658,2 milyon TL zarar olmustur. Grup’un net zarari 2023 yili
sonunda 562,9 milyon TL olarak ger¢eklesmistir (2022: 1,5 milyar TL). Grup’un 2024 yili 2.¢eyrek sonunda satislarinin %53,9'u
yurtici, %46,1’i yurtdisi satislardan olusmaktadir. (2023/06: %48,9’u yurtigi satis, %51,1’i ihracat). Korteks’in 2024 ilk yari yil
brut kari gegen senenin ayni dénemine kiyasla %8,3 artarak 1,3 milyar TL olmustur (2023/06: 1,2 milyar TL). Grup’un esas
faaliyet zarari gegen senenin ayni donemine kiyasla %67,4 azalarak 699,4 milyon TL olmustur. (2023/06: 417,7 milyon TL).
Korteks’in 2023 ilk yari yil net kari 2023 ilk yari yilina kiyasla %40,2 oraninda azalarak 2,5 milyar TL olarak gerceklesmistir
(2023/06: 4,2 milyar TL).

Grup’un 2023 yil sonu donen varliklart 2022 yil sonuna kiyasla %20,7 artarak 44,7 milyar TLl'ye ulasmistir
(2022: 37,1 milyar TL). Duran varlklar, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %22,4 seviyesinde artis géstererek 29,8
milyar TL olmustur. Analiz edilen 2 yil sonunda Grup’un dénen varliklari kisa vadeli yikimliltklerini karsilayabilmistir.

Grup’un 2023 yili sonunda kisa vadeli yikimldltkleri 6nceki yil sonuna gore %32,8 artarak 37,7 milyar TL olmustur
(2022: 28,4 milyar TL). Kisa vadeli yikimlaliklerin %71,2’si finansal borglardan olugsmaktadir (2022: %76,3). 2023 yil sonu
toplam finansal borglarin %89,7’sini banka kredileri, %7,5’ini ihrag edilen tahviller ve geriye kalanini kiralama islemlerinden
borglar olusmaktadir (2022: %6,6, %3,2 ve %90,2; sirasiyla). Grup’un net finansal borcu 2023 yili sonunda gegen seneye
kiyasla %15,6 artarak 29,6 milyar TL olarak gergeklesmistir (2022: 25,7 milyar TL). Korteks’in finansal yakiamldliklerini kisa
vadeye yaydigi gozlemlenmektedir. Pasif tarafin %50,6’sini kisa vadeli yukimltlikler, %10,0’unu uzun vadeli yakamlilikler
ve %39,4’Uni 6zkaynaklar olusturmaktadir (2022: %46,3, %14,5 ve %39,3; sirasiyla). Grup’un 2024 yili 2.¢ceyrek sonunda kisa
vadeli yikimliltklerin %71,6’si finansal borglardan olusmakta olup, toplam finansal borglarinin %87,3’(i banka kredileri,
%10,7’si ihrag edilen tahviller ve kalani kiralama islemlerinden borglardan olusmaktadir. Ayni dénem, net finansal borcu
29,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2024 ilk yari yil, pasif tarafin %56,8'ini kisa vadeli yakimluliikler, %13,6’sini uzun vadeli
yukamlilikler ve %29,6’sin1 6zkaynaklar olusturmaktadir.

Korteks’in Bagimsiz Denetim Raporu verilerine gére 2023 yili sonunda net yabanci para varlik/ytkiumlulik pozisyonu (+) 7,4
milyar TL olarak gerceklesmistir (2022: (+) 8,6 milyar TL). Grup’un yurtdisi operasyonlarindan gelir yaratma kapasitesi oldugu
ve kur artislarina karsi korunmak amaciyla net yabanci para pozisyonunun énemli bir kismini “hedge” ettigi gortilmektedir.

Karhhk Kaldirag

(Milyon TL) (Milyon TL)
3.167

2.505
1.972
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-1.509
2022/12 2023/12 2024/06 2022/12 2023/12 2024/06
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Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2022/12 2023/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,14 0,09 \
Cari Oran -Donen Varliklar / Kisa Vadeli YUkumlGlukler 1,30 1,19 \
Asit Test Orani - (Donen Varhklar—Stoklar) / KV YOkimlGlGkler 1,14 1,09 \
Nakit Oran—Hazir Degerler / KV YUkimlGlukler 0,01 0,01 \
Stoklar / Donen Varliklar 0,12 0,08 \
Stoklar /Toplam Varliklar 0,07 0,05 \
Finansal Yapi

Kaldirag Orani-Toplam Bor;lar/@zkaynaklar 1,55 1,54 \
Borgluluk Orani -Toplam Borglar /Toplam Varliklar 60,7% 60,6% \
Kisa Vadeli YokamlGlikler / Toplam Borg 76,2% | 835% | —
Kisa Vadeli YGkumlGlukler / Toplam Varhiklar 46,3% 50,6% ./
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV YGkUmlGlUkler 81,2% 76,0% \
Finansal Borg / Toplam Varliklar 50,6% 47,45 \
Net Finansal Borg/Ozkaynak 127,7% 119,8% \
Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi -Satislar / KV Ticari Alacaklar 9,66 7,44 \
Stok Devir Hizi - SMM / Stoklar 4,30 4,39 el
Ticari Borg Devir Hizi -SMM / KV Ticari Borglar 7,42 6,02 \
Donen Varlik Devir Hizi - Satiglar / Donen Varliklar 0,61 0,40 \
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi 2,63 2,58 \
Maddi Duran Varhk Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 1,25 0,75 \
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 0,94 0,62 e
Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 0,37 0,24 \
Karlihk

Brut Karhilik- Brat Kar / Satiglar 13,9% 10,9% G
FAVOK 1 Marji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satiglar 4,8% -3,5% \
FAVOK 2 Mariji - (Brit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Satislar 4,6% 0,6% \
Faaliyet Karlilig - Esas Faaliyet Kari /Satiglar 4,7% -3,6% \
Net Karlilik-Dénem Kar / Satislar 5,6% -3,1% g
SMM /Satis 861% | 89,1% | —
Faaliyet Giderleri /Satis 9,4% 11,65% G
Varlik Karliligi - Donem Kari / Toplam Varliklar -2,5% -0,8% -
Ozkaynak Karlihgi - Donem Kan / Ozkaynaklar -6,3% -1,9% -

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim uygulamalari yoniinden yapilan incelemede Grup’un SPK halka arz hiikiimlerine tabi olmamasi nedeni ile
Kurumsal Yénetim ilkelerine tam uyum saglamasi beklenmemektedir. Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalar, az sayida
iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin gogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir.
Cok buyiik riskler teskil etmese de bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli olabilir.
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Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirhiklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerriit noktasindan uzakligi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiiretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhgini élger. Bu analiz,
SAHA’nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan 6zgiin istatistiksel ¢alismasina dayandiriimaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, sektor firmalarinin son donem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal
risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag,
varlik kalitesi, karhlk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiktmliliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
miusterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yakamlultkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisiimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gériisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yliksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dlstik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)
ihrag derecelendirmelerinde ilk Gi¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Kisa Uzun Not Notlarin Anlami
Donem Donem Kademesi
gﬁ; 22':\ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukiumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢cok ylksek. Finansal yliktumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A- Uglincii Finansal ylkimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) A2
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB- Kademe .. . e e . . o
ve degisimler dolayisiyla yuakimliligini vyerine getirme kapasitesi
zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

“spekdlatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet isve, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlGlGgini
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yikumlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin,
sektériin ve ihragginin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnrm vyapilabilir kategorisinin oldukg¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yikamluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerriit. Sirkgt finansal yUkUmIUIUIfI('etini yerin'e getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de Korteks
Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinct sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yénetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.'nin izni olmaksizin yazil veya elektronik
ortamda basilmasi, ¢cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

iletisim:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Merve Durusoy inan
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Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S. Stihan Seckin
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