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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 105.60
Hedef Fiyat (TL) 128.00
Getiri Potansiyeli (%) 21%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 56.80 116.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 142
Sermaye (minTL) 195
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 20,542
Hedeflenen Piyasa Degeri 24,900
Net Borg 10,812
Firma Degeri 31,354
Nominal Getiri 10% 38% 51% 36%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 19% -17% 14%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 20 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS TI)
4C23’te beklenti usti net kar

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Kordsa Teknik Tekstil, 4C23’te 4.733 milyon TL satis geliri (Konsensus: 6.905
milyon TL / Deniz Yatinm: 7.976 milyon), 388 milyon TL FAVOK (Konsensus: 568
milyon TL / Deniz Yatirim: 718 milyon TL) ve 180 milyon TL net kar (Konsensus: 82
milyon TL net kar / Deniz Yatinm: 61 milyon TL net kar) agikladi. Satis ve FAVOK
beklentilerin altinda gergeklestirirken, net kar enflasyon muhasebesi katkisiyla
beklentilerin oldukga iizerinde gerceklesmistir. Agiklanan finansallarin hisse
performansi lizerinde sinirl olumsuz bir etki yaratacagi diisiincesindeyiz.

m Sirket’in 4C23’te satis gelirleri ¢eyreksel bazda %45 azalirken, yillik bazda ise %1
artarak 4.733 milyon TL olmustur.

m Sirket’in 2023 yilinda satis geliri bir dnceki yila gére %13 azalarak 1.007 milyon
USD olmugtur.

m Microtex ile yaratilan sinerji 2023 yilinda 42 milyon USD’lik ciro katkisi
saglamistir.

m Sirket, 2023 vyilinda satis geliri Uzerindeki daralmayi; i) lastik gii¢lendirme
segmentindeki daralma ii) sektérde olusan fiyat rekabeti iii) hammadde
fiyatlarinin 2022 yilina gére gerilemesi olarak agiklamigtir.

m Satis gelirlerinde olusan sektorel baskilar karlilik Gzerinde de baski olusturmustur.
FAVOK bir énceki ceyrege gbre %48 azalirken, yillik bazda %23 artis ile 388
milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK marji yillik bazda 1,5 puan artarken,
ceyreksel bazda 0.6 puanlik daralma gostermistir.

m Kordsa’'nin fonksiyonel para birimi olan Amerikan dolari ile hazirlanan konsolide
finansallari ile TL bazinda hazirlanan Vergi Usul Kanunu finansallarinin arasinda
farklardan dogan wvergi etkileri, ertelenmis vergi geliri/gideri olarak
siniflandirilmaktadir. Sirket, 4C23’te 180 milyon TL net kar elde etmistir.

m 2023 yilinda net kari 17 milyon USD olarak gergeklesmistir.

m 2023 yilinin Gglinci ceyreginde 9.204 milyon TL olan net borg pozisyonu 4¢23
doénemi sonunda 10.812 milyon TL olmustur.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Kordsa igcin 12-aylik hedef fiyatimiz

128,00 TL, dnerimizi ise AL olarak yoniinde. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
Endeksi’'nin %14 lzerinde performans gostermistir. Geriye déniik verilere gore
hisse 112,1x F/K ve 16,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 goruslerine 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) — 4G23'TE BEKLENTI USTU NET KAR

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3¢23 4C22  Ceyrek Degisim Yillik Degisim Son 3 yil ortalama

Satiglar (mio TL) -45% 1% 18,440 7,891 4,536 10,289
Brit kar (mio TL) -44% 7% 3,359 1,732 803 1,965
Briit kar marji 0.2 puan 0.9 puan 18.2% 21.9% 17.7% 19.3%
Faaliyet giderleri -38% 3% 1,818 864 514 1,066
Faaliyet giderleri/satislar 1.2 puan 0.2 puan 9.9% 11.0% 11.3% 10.7%
Esas faaliyet kari -57% 26% 1,541 868 289 899
Esas faaliyet kar marji -1puan 0.7 puan 8.4% 11.0% 6.4% 8.6%
FAVOK (mio TL) -48% 23% 2,152 1,218 574 1,314
FAVOK marji -0.6 puan 1.5 puan 11.7% 15.4% 12.7% 13.3%
Net diger gelir/gider 15% 12% 114 462 113 230
Net finansman gelir/gideri -5% 58% -56 -386 -223 -222
Vergi 6ncesi kar a.d. a.d. 1,599 944 180 908
Vergi gideri/geliri a.d. 40% -87 -80 -22 -63
Net kar (mio TL) 237% -3% 1,289 769 153 737
Net kar marji 3.2 puan -0.2 puan 7.0% 9.7% 3.4% 6.7%
Net Borg* (mio TL) 17% 43% 7,587 4,239 2,529 4,785
Net Bor¢/FAVOK 0.6 2.0 35 35 4.4 3.8
Net Borg/Ozsermaye 0.0 -0.1 0.8 0.7 0.8 0.7
Ozsermaye Karliligi (yillik) -0.2 puan -14.7 puan 16.1% 14.7% 5.9% 12.2%
Aktif Karhlik (yillik) -0.1puan -4.9 puan 5.5% 5.5% 2.0% 4.3%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
18% 18%
15% 16%
16% AS% o 16%
14% 14%
12% 12%
10% P 10%
8% 7% 8%
6% 6% 5%
4% 4%
4% 4%
N 1% 2%
2% I 1% I 2% 1% 1%
o5 w R —
Brit kar marji FAVOK marji Net kar marji Ozsermaye Karliligi (yillik) Aktif Karllhik (yillik)
m4G23 3¢23 4G22 m4G23 3023 4G22
25,000 23,503 1,400 1,289
1,200
20,000 18,440
1,000
15,000 800 769 737
10,289 600
10,000 7,801
400
5,000 4536 183
0 0
Satislar (mio TL) Netkar (mio TL)
m12A23 2022 mW2021 2020 W Son3yilortalama B 12A23 W 2022 ™ 2021 2020 ¥ Son 3 yil ortalama

2 DENIZ YATIRIM STRATEJ{ & ARASTIRMA



KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — 4G23TE BEKLENTI USTU NET KAR

Bilango
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 21.03.2024 21.03.2024 24.02.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 14,742 11,146 6,185
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,712 799 195
Finansal Yatirmlar 92 58 0
Ticari Alacaklar 4,774 3,860 2,566
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 449 244 182
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 6,840 5,497 2,989
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 875 687 249
(Ara Toplam) 14,742 11,146 6,181
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 4.14
Duran Varliklar 20,234 12,424 7,825
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 113 63 40
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2 1 1
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 697.06 426.41 319.70
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 871 501 233
Maddi Duran Varliklar 9,482 5,834 3,785
Serefiye 3,960 2,515 1,640
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,569 2,297 1,452
Ertelenmis Vergi Varlig 1,026 492 201
Diger Duran Varliklar 515 293 153
TOPLAM VARLIKLAR 34,976 23,569 14,011
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 11,859 8,504 5,513
Finansal Borglar 7,495 4,857 2,929
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 3,375 2,972 1,927
Diger Borglar 143 82 63
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 14.88 16.75 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yikumlultklerin Disinda Kalanlar) 0 0 19
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 140 84 19
Borg Karsiliklari 240 205 162
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 421 274 390
(Ara Toplam) 11,829 8,490 5,509
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlaltikler 29.57 13.89 4.14
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 7,057 5,039 2,014
Finansal Borglar 5,121 3,587 1,505
Diger Finansal Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 6
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumluliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikumlultklerin Disinda Kalanlar) 37 20 0
Uzun vadeli karsiliklar 438 384 165
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakumlulGga 596 496 337
Diger Uzun Vadeli Yakumlalikler 864.87 552.36 0.00
Ozkaynaklar 16,061 10,026 6,484
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,844 8,018 5,246
Odenmis Sermaye 195 195 195
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 62.05 62.05 62.05
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 444 409 172
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 2,672 1,489 1,117
Dénem Net Kar/Zarari 183 1,289 769
Yabanci Para Cevrim Farklari 8,968 5,580 3,850
Diger Ozsermaye Kalemleri 320 -1,005 -918
Azinhk Paylari 3,216 2,008 1,238
TOPLAM KAYNAKLAR 34,976 23,569 14,011

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KORDSA TEKNIK TEKSTIL (KORDS TI) — 4G23'TE BEKLENTI USTU NET KAR

Gelir tablosu

Sirket KORDSA TEKNiK TEKSTIL
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 21.03.2024 21.03.2024 24.02.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiirlilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 23,503 18,440 7,891
Satiglarin Maliyeti (-) -19,987 -15,080 -6,159
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,516 3,359 1,732
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,516 3,359 1,732
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -969 -898 -418
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,420 -852 -405
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -129 -69 -41
Diger Faaliyet Gelirleri 573 444 551
Diger Faaliyet Giderleri (-) -343 -335 -93
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,229 1,650 1,326
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 74 5 4
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 91 26 10
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -17 -21 -6
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,303 1,655 1,330
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 501 566 159
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,446 -622 -544
Parasal Kazang / (Kayip) 0 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 357 1,599 944
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 40 -87 -80
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -310 -233 -111
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 350 146 31
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 397 1,512 864
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) -2.45 -2.42 -7.94
DONEM KARI (ZARARI) 394 1,509 856
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 183 1,289 769
Azinlik Paylar 211 220 87
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 9.49 66.34 3.97
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 9.49 66.34 3.97
Hisse Bagina Kazang 9.42 66.27 3.95
Surdirulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 9.49 66.34 3.97

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 galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatirnm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde 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 igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm 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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