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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 49.90
HedefFiyat (TL) 77.80
Getiri Potansiyeli (%) 56%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 48.14 77.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 64
Sermaye (mIn TL) 195
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 229
Hedeflenen Piyasa Degeri 358
Net Borg 376
Firma Degeri 701
Nominal Getiri -11% -27% -12% -30%
BIST100 Rolatif Getiri -10% -27% -24% -37%
Satig Gelirleri 1,003 929 820 861
FAVOK 84 56 53 61
Net Kar 17 -26 -29 -19
FAVOK Marji 8.4% 6.0% 6.5% 7.1%
Net Kar Marji 1.7% -2.8% -3.5% -2.2%
FD/Ciro 1.0x 1.0x 0.9x 0.8x
FD/FAVOK 11.9x 15.8x 13.1x 11.5x
F/K 39.1x - - -
PD/DD 1.5x 1.3x 0.6x 0.6x
Net Borg/FAVOK 4.0x 6.7x 6.8x 4.9x
120 + T 120
100 + 100
80 - 80
60 - 60
40 T T 40
20 T T 20
XU100 Relatif KORDS TL (sag eksen)
0 L A A S S A A S 0

05/24  08/24 11/24 02/25 05/25 08/25 11/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Aralik 2025 tarihi itibariyledir.
*Net borg, sirket verilerine gére baz alinmistir.

Ortaklik Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. 71.1%
Diger 28.9%
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS TI)
Zorlu 2025 yili; peki 2026?

TUT - Hedef Fiyat: 77,80 TL (12-ay)

Kordsa Teknik Tekstil, sel felaketinin yasandigi bir yih geride birakmaya
hazirlanirken, gelin, bu siiregte yasanan operasyonel ve finansal gelismeleri tekrar
hatirlayalim ve 6niimiizdeki donem dinamiklerini degerlendirelim.

Bu raporumuz ile birlikte Kordsa Teknik Tekstil (KORDS TI) igin 12A hedef
fiyatimizi 80,50 TL'den 77,80 TL olarak revize ediyor, 6nerimizi ise TUT yoniinde
korumaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimizdaki revizyonun temellerini makro
tahminlerimizdeki degisiklige ek olarak benzer sirket ¢arpanlarini giincellememiz
ve modelimizi 1 yil ileriye tasimamiz olusturmaktadir. Hisse, 2026 tahminlerimize
gore hisse 11,5x FD/FAVOK ve 0,6x PD/DD carpanlariyla islem gdrmektedir.
KORDS, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %37 altinda performans
gostererek ana endeksten 6nemli 6l¢lide ayrisma goéstermistir.

v' 2025 ve yil sonu beklentilerimiz:

m 2024’iin son ceyreginde baslattigi bilango temizligi siireciyle Sirket, aslinda,
daha giiclii bir 2025 yilina hazirlaniyordu. Ancak, Mart ayinda meydana gelen
sel felaketi, bu planlarin tersine donmesine neden oldu. Hatirlayacak olursak,
hizla gerileyen emtia fiyatlari nedeniyle Sirket’in elinde yiksek maliyetli stok
bulunuyordu. Yeniden yapilanma sirecindeki ilk kritik hamle, 4C24 déneminde
14,8 milyon ABD dolari tutarinda stok deger dusikligi kaydedilerek bilangonun
daha saglikh bir gériinime kavusturulmasi olmustu. Mart ayindaki sel felaketinin
ardindan Sirket, micbir sebep ilan ederek Uretimi durdurdu. Her ne kadar
Mayis-Haziran déneminde lretim yeniden baslayabilecek duruma gelinse de,

sozlesmelerin _yillk bazda yapilmasi {iretim ve satis tarafinda onemli baski

olusturmaya devam etti. Asya Pasifik bolgesinin bu segmentte en kritik pazar

olmasi ve Sirket'in ayni fabrikada iplik liretimi de gergeklestirmesi, FAVOK
lizerinde yaklasik 20 milyon dolarlik olumsuz etki yaratti. Bu gelismeler
dogrultusunda Sirket’in 9A25 performansi, gegen yilin ayni dénemine kiyasla zayif
gdriniim sergiledi. Satis gelirleri %13 diisiisle 612 milyon dolar, FAVOK ise %28
gerilemeyle 41 milyon dolar olarak kaydedilirken, 22 milyon dolar seviyesinde net
zarar aciklandi.

m 2025 yilinda, Boeing tarafinda artan siparig haberleri dikkat ¢ekici konumdaydi.
Sirket’in Boeing 787 Dreamliner icin _ana tedarik¢i konumunda olmasi Kordsa

acisindan 6nemli potansiyele isaret etmekle birlikte, artan siparis hacminin heniz

Uretim ve teslimat rakamlarinda olgunluga ulasmadigini _takip etmekteyiz.

Kompozit segmentindeki bu potansiyele karsin, 2025’te enerji sektoriinde
gorilen talebin kompozit bliyimesinin temelini olusturdugunu izlemekteyiz.

= 2025 yil sonu beklentilerimiz 810 milyon dolar ciro, 55 milyon dolar FAVOK ve
29 milyon net zarar yoniinde. Boylelikle, kur tarafindaki gelismelere karsi

duyarhlik, tahminlerimizde giincelleme ihtimali barindirmakla birlikte, mevcut

oncii tahminimiz 4C25 doneminde 198 milyon dolar ciro, 12,9 milyon dolar
FAVOK ve 7 milyon dolar net zarar yoniindedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



v' 2026 yili igin diisiincelerimiz:

m Gelecek yila yonelik beklentilerimizi olustururken kiiresel ekonomik zorluklarin
devam edecegini 6ngoriir pozisyonumuzu koruyoruz. Global talep diistkligu ve
Cin'in yuksek Uretim kapasitesine dayali fiyat rekabetinin, sektér dinamikleri
Uzerindeki baskiyi sirdiirmesi devam edecek. Nitekim ABD’nin Cin’e uyguladig
mevcut vergilerin caydiriciliginin yetersiz oldugunu takip ettik. Sektér dinamikleri
genel olarak finansallari heniiz destekleyecek nitelikte olmasa da Kordsa igin
beklentimiz sektére kiyasla daha olumlu yonde sekillenmekte. Bu olumlu
ayrisma, sel felaketi etkisinin tamamen ortadan kalkmasi, katma degerli Uriinlere

odaklanilmasi, disiplinli maliyet yonetimi, net isletme sermayesi ve net borcta

beklenen iyilesme gibi sirket ici faktérlere dayanmaktadir.

= Yasanan olumsuz gelismelere ragmen Sirket, yeniden yapilanma siirecine 2025
yilinda devam etti. 2026 icin ana hikayemiz de bu finansal ve operasyonel
sadelesme siireci etrafinda sekillenmekte. Hatirlanacagl lizere 2025’'te sermaye
artirnmi_ile Sabanci Holding'den saglanan nakit girisi ve insaat giliclendirme

segmentinin _Afyon Cimento’ya satilmasi gibi adimlar, hem bilanconun

glclendirilmesi hem de operasyonlarda sadelesme amaciyla atilmisti. Bu adimlar

neticesinde, Haziran 2025'te 395 milyon dolar olan net bor¢ pozisyonunun
376 milyon dolara geriledigini gozlemledik. Net borgtaki azalisin yilin son
ceyreginde de siirmesini beklerken, 2026 tahminimiz, atinan net isletme
sermayesi ihtiyacini iyilestirme adimlari paralelinde, net borcun 300 milyon
dolarin altina gerilemesi yoniindedir. Bu iyilesmeye paralel olarak, son
aciklanan veri olan 6,9x seviyesindeki Net Borg/FAVOK oraninin kademeli
olarak iyilesmesi ve 2026 yil sonunda 5x seviyesinin altina gelmesini
beklemekteyiz. Ayrica, net borgtaki azalis paralelinde gerilemesini bekledigimiz
finansman gideri 6niimiizdeki donemlerde net kari destekleyen unsur olarak
karsimiza gikacaktir.

= Bu adimlarin etkisiyle 2026 yili ciro beklentimizi 860 milyon dolar, FAVOK
marjini ise kismi iyilesme ile %7 seviyelerinde konumlandiriyoruz. Net kar,
projeksiyonumuzda azalis gostermekle birlikte, net zarar pozisyonunun devam
etmesi ongérmekteyiz.

m Bu beklentilerimize ek olarak sel felaketinin maliyet Uzerindeki etkileri 2025
yilinda gercgeklesirken, henliz sigorta tarafinda olumlu gelismeleri tam olarak
takip etmedik. 2025’in licinci ceyregi itibariyla selden kaynakli sabit kiymet ve

stoklarin deger disikligline iliskin olarak 26 milyon dolarlik deger disikligiine

karsin 21 milyon dolarlik sigorta geliri elde edilmistir. Sigorta sirecindeki

miizakereler devam etmekle birlikte, sigorta gelirinin bir kisminin da 2026’da

yazilmasini beklemek yanlis olmayacaktir.




KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — ZORLU 2025 YILI; PEKI 2026?

Sirket karti

Segilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 6% 2% 23,496 22,690 4%
Briit kar (mio TL) 9% 7% 3,315 3,367 -2%
Briit kar marji 0.5 puan 0.6 puan 14.1% 14.8% -0.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 5% 11% 2,999 2,739 10%
Faaliyet giderleri/satislar -0.1 puan 1 puan 12.8% 12.1% 0.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 62% -17% 316 628 -50%
Esas faaliyet kar marji 0.6 puan -0.4 puan 1.3% 2.8% -1.4 puan
FAVOK (mio TL) 16% 13% 1,607 1,651 -3%
FAVOK marji 0.6 puan 0.7 puan 6.8% 7.3% -0.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. 326 290 12%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -1,441 -1,031 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. (1] 0 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -799 -113 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -63 60 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -859 -270 a.d.
Net kar marji -3.4 puan -1.6 puan -3.7% -1.2% -2.5 puan
Net borg* (mio TL) 0% 17% 16,764 14,334 17%
Net borg/FAVOK -0.5 3.2 10.2 7.0 3.2
Net borg/6zsermaye 0.0 0.1 0.9 0.8 0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -0.5 puan -10.4 puan -11.0% -0.6% -10.4 puan
Aktif karlilik (yillik) -0.1 puan -3.2 puan -3.4% -0.2% -3.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) 11% 8% 20,547 19,061 8%
Duran varliklar (mio TL) 1% 23% 28,808 23,364 23%
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 8% 19,242 17,882 8%
Stoklar (mio TL) 2% -12% 7,772 8,790 -12%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

3 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirnm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

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 olugmasi 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 Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢

yliriitmemektedirler.
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