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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 97.65
HedefFiyat (TL) 128.00
Getiri Potansiyeli (%) 31%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 65.50 116.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 171
Sermaye (minTL) 195
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 18,996
Hedeflenen Piyasa Degeri 24,900
Net Borg 12,422
Firma Degeri 31,418
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -3% 2% 45% 26%
BIST100 Rolatif Getiri -8% -10% -32% -10%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 29 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Kordsa Teknik Tekstil, 1¢24’te 7.239 milyon TL satig geliri (Konsensus: 7.264
milyon TL / Deniz Yatinim: 7.279 milyon), 687 milyon TL FAVOK (Konsensus: 680
milyon TL / Deniz Yatirim: 619 milyon TL) ve 34 milyon TL net kar (Konsensus: 102
milyon TL net kar / Deniz Yatinnm: 102 milyon TL net kar) agikladi. Satis ve FAVOK
beklentiler paralelinde gergeklestirirken, net kar beklentilerin altinda
gerceklesmistir. TL bazinda satis geliri artisa isaret etmesine ragmen, dolar
bazinda daralma yasandigi goriilmektedir. FAVOK marjindaki iyilesmeyi 6nemli
bulmakla beraber, agiklanan finansallarin hisse performansi lizerinde 6nemli bir
etki yapmayacagini, geri gekilmelerin ise orta-uzun vadede alim firsati oldugunu
diistiyoruz.

m Sirket’'in 1G24’te satis gelirleri ceyreksel bazda %53, yillik bazda ise %39 artarak
7.239 milyon TL olmustur. Dolar bazinda, ise bu dénemde satis gelirinin dnceki

yilin ayni ceyregine gére %15 daralarak 234 milyon USD oldugunu gérmekteyiz.

m Sirket, satis gelirindeki daralmada; hammadde fiyatlarinin gerilemesi, fiyat ve
hacim rekabetinin devam etmesi nedeniyle lastik giiclendirme segmenti
gelirlerindeki %18 azalis olarak agiklamistir. Kompozit giiglendirme cirosu 1¢23
dénemine paralel olarak 50 milyon USD seviyesindedir. Bu dénemde Microtex
Composites Srl’'nin c¢eyreklik katkisi 10 milyon USD olarak gergeklesmistir.
insaat giiclendirme segmenti ise 1¢23 dénemine gore %14 yiikselerek cirosunu
2 milyon USD’ye ulagtirmistir.

m FAVOK bir 6nceki ceyrege gére %77, yillik bazda %59 artis ile 687 milyon TL
olarak gergeklesmistir. FAVOK marji yillik bazda 1,2 puan, geyreksel bazda 1.3
puanlik artis gostermistir.

m Sirket, FAVOK’te gerceklesen artisin sebebini, lastik giiclendirme segmentinde

EMEA boblgesinde
iyilesme _ile

yasanan hacim ve fiyat rekabeti ile kur-enflasyon

uyumsuzluguna karsilik operasyonel maliyetlerdeki enerji

maliyetlerindeki gerileme olarak agiklamistir.

m Kordsa’nin fonksiyonel para birimi olan Amerikan dolari ile hazirlanan
ile TL bazinda
finansallarinin arasinda farklardan dogan vergi etkileri, ertelenmis vergi
geliri/gideri olarak siniflandirilmaktadir. 1C24 doneminde USDTRY kurunda

konsolide finansallari hazirlanan Vergi Usul Kanunu

olusan deger artisi sonucunda 1,8 milyon USD ertelenmis vergi geliri olusmustur.

m Sirket’'in 1G24 déneminde net kari 34 milyon TL olarak gergeklesmistir.

m 2023 yil sonunda 10.812 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 1G24 ddnemi
sonunda 12.422 milyon TL olmustur.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Kordsa igin 12-aylik hedef fiyatimiz
128,00 TL, 6nerimiz ise AL yoniinde. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
Endeksi’'nin %10 gerisinde performans gostermistir. Geriye donik verilere gore
hisse, 103,7x F/K ve 14,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — BILANGO DEGERLENDIRMESI

Secilmis sirket finansallari

Segilmis Kalemler Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2023 2022 Son 3 yil ortalama
Satiglar (mio TL) 53% 39% 23,503 18,440 7,891 16,611
Brit kar (mio TL) 70% 60% 3,516 3,359 1,732 2,869
Briit kar marji 1.7 puan 2.2 puan 15.0% 18.2% 21.9% 18.4%
Faaliyet giderleri 57% 63% 2,518 1,818 864 1,734
Faaliyet giderleri/satislar 0.3 puan 1.8 puan 10.7% 9.9% 11.0% 10.5%
Esas faaliyet kari 109% 53% 998 1,541 868 1,136
Esas faaliyet kar marji 1.4 puan 0.5 puan 4.2% 8.4% 11.0% 7.9%
FAVOK (mio TL) 77% 59% 1,952 2,152 1,218 1,774
FAVOK marji 1.3 puan 1.2 puan 8.3% 11.7% 15.4% 11.8%
Net diger gelir/gider -88% -54% 304 114 462 293
Net finansman gelir/gideri -5% 94% -946 -56 -386 -462
Vergi 6ncesi kar a.d. -31% 357 1,599 944 967
Vergi gideri/geliri -93% a.d. 40 -87 -80 -43
Net kar (mio TL) -81% 0% 183 1,289 769 747
Net kar marji -3.3 puan -0.2 puan 0.8% 7.0% 9.7% 5.8%
Net Borg¢* (mio TL) 15% 56% 10,812 7,587 4,239 7,546
Net Borg/FAVOK 0.1 1.2 5.5 3.5 3.5 4.2
Net Borg/Ozsermaye 0.0 -0.1 0.7 0.8 0.7 0.7
Ozsermaye Karliligi (yillik) -0.1puan -9.7 puan 1.4% 16.1% 14.7% 10.7%
Aktif Karhlik (yillik) -0.1 puan -3.2 puan 0.5% 5.5% 5.5% 3.8%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — BILANGO DEGERLENDIRMES]

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 29.05.2024 29.05.2024 21.03.2024 21.03.2024
BILANGO (milyon TL) 1624 1623 2023 2022
Donen Varhklar 17,349 11,856 14,742 11,146
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,818 965 1,712 799
Finansal Yatinmlar 111 60 92 58
Ticari Alacaklar 5,654 4,060 4,774 3,860
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 578 337 449 244
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 7,991 5,661 6,840 5,497
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,197 775 875 687
(Ara Toplam) 17,349 11,856 14,742 11,146
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 22,180 12,625 20,234 12,424
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 172 67 113 63
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2 2 2 1
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 764.47 436.78 697.06 426.41
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 925 509 871 501
Maddi Duran Varliklar 10,294 5,946 9,482 5,834
Serefiye 4,343 2,576 3,960 2,515
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,988 2,341 3,569 2,297
Ertelenmis Vergi Varligi 1,142 451 1,026 492
Diger Duran Varliklar 551 295 515 293
TOPLAM VARLIKLAR 39,529 24,481 34,976 23,569
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 12,280 8,566 11,859 8,504
Finansal Borglar 6,723 4,806 7,495 4,857
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 4,104 2,809 3,375 2,972
Diger Borglar 245 106 143 82
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 16.75
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 17 14 15 0
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 136 118 140 84
Borg Karsiliklari 278 256 240 205
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 737 441 421 274
(Ara Toplam) 12,239 8,548 11,829 8,490
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 40.86 18.34 29.57 13.89
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 9,665 5,579 7,057 5,039
Finansal Borglar 7,628 4,181 5,121 3,587
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 45 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 40 15 37 20
Uzun vadeli karsiliklar 441 338 438 384
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulagu 652 430 596 496
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 903.95 570.24 864.87 552.36
Ozkaynaklar 17,584 10,335 16,061 10,026
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14,046 8,214 12,844 8,018
Bdenmis Sermaye 195 195 195 195
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 62.05 62.05 62.05 62.05
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 459 443 444 409
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 2,841 2,686 2,672 1,489
Dénem Net Kar/Zarar 34 34 183 1,289
Yabanci Para Cevrim Farklari 9,832 6,302 8,968 5,580
Diger Ozsermaye Kalemleri 624 -1,508 320 -1,005
Azinhik Paylan 3,538 2,121 3,216 2,008
TOPLAM KAYNAKLAR 39,529 24,481 34,976 23,569

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — BILANGO DEGERLENDIRMESI

Gelir tablosu

Sirket KORDSA TEKNiK TEKSTIL

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 29.05.2024 29.05.2024 21.03.2024 21.03.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 1624 1023 2023 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 7,239 5,194 23,503 18,440
Satislarin Maliyeti (-) -6,009 -4,426 -19,987 -15,080
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,230 768 3,516 3,359
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,230 768 3,516 3,359
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -368 -217 -969 -898
Genel Yonetim Giderleri (-) -461 -291 -1,420 -852
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -36 -22 -129 -69
Diger Faaliyet Gelirleri 134 151 573 444
Diger Faaliyet Giderleri (-) -133 -124 -343 -335
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 366 265 1,229 1,650
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 14 6 74 5
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 14 12 91 26
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -6 -17 -21
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 380 271 1,303 1,655
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 171 43 501 566
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -472 -198 -1,446 -622
Parasal Kazang / (Kayip) [1] (1] 0 (1]
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 79 116 357 1,599
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 19 -25 40 -87
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -37 -58 -310 -233
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 56 32 350 146
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 98 90 397 1,512
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 -0.05 -2.45 -2.42
DONEM KARI (ZARARI) 98 90 394 1,509
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 34 34 183 1,289
Azinlik Paylari 65 57 211 220
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 1.73 1.74 0.95 6.63
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 1.73 1.74 0.95 6.63
Hisse Basina Kazang 1.73 1.73 0.94 6.63
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 1.73 1.74 0.95 6.63

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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