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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 75.00
Hedef Fiyat (TL) 96.00
Getiri Potansiyeli (%) 28%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 70.55 116.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 46
Sermaye (minTL) 195
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 14,590
Hedeflenen Piyasa Degeri 18,675
Net Borg 14,334
Firma Degeri 28,924
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -3% -23% -10% -3%
BIST100 Rélatif Getiri 6% -9% -25% -20%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 30 Ekim 2024 tarihi itibariyledir.
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Kordsa Teknik Tekstil, 3C24’te 7.865 milyon TL satis geliri (Konsensus: 8.091
milyon TL / Deniz Yatinm: 7.816 milyon), 523 milyon TL FAVOK (Konsensus: 511
milyon TL / Deniz Yatirim: 508 milyon TL) ve 262 milyon TL net zarar (Konsensus:
39 milyon TL net kar / Deniz Yatirim: 47 milyon TL net zarar) aciklad..

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v’ Beklenti paralelinde agiklanan satis geliri ve FAVOK.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  Beklentimizin lizerinde gerceklesen net zarar, finansman gideri ve borgtaki

artis.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Hem TL bazinda hem de dolar bazinda satis geliri ve FAVOK’te yasanan
daralmaya ek olarak artan finansman geliri ve net borgla agiklanan
finansallarin hisse performansi iizerinde olumsuz bir etki yaratacagi
diisiincesindeyiz.

m Sirket'in 3GC24’te satis gelirleri yilhk bazda %8,2 azalarak 7.865 milyon TL
olmustur. Dolar bazinda, ise bu dénemde satis gelirinin _Onceki yilin _ayni

ceyregine gore %2,5 daralarak 235 milyon USD oldugunu gérmekteyiz.

m Sirket, satis gelirindeki daralmada; fiyat ve hacim rekabetinin devam etmesi
nedeniyle lastik gii¢clendirme segmenti gelirlerinde %4 azalis agiklamistir.
Kompozit giiglendirme cirosu 3C23 donemine gore %4 azalarak olarak 48 milyon
USD seviyesindedir. Bu donemde Microtex Composites Srl’nin ¢eyreklik katkisi 9
milyon USD olarak gerceklesmistir. insaat giiclendirme segmenti ise 3C23
dénemine paralel sekilde 3.1 milyon USD satis geliri elde etmistir.

m FAVOK vyillik bazda %31 azalisla 523 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK
marji yilhk bazda 2,2 puan azalis gostermistir. Dolar bazinda, ise bu dénemde

FAVOK o6nceki yilin_ayni_ceyregine gdre %30 daralarak 16 milyon USD
seviyesindedir.

m Sirket, FAVOK’te gerceklesen azalisin sebebini, lastik giiclendirme segmentinde
yasanan hacim ve fiyat rekabeti ve EMEA bdlgesinde kur enflasyon uyumsuzlugu
olarak agiklamistir.

m Sirket’in 3C24 doneminde 262 milyon TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisinin
aksine, beklentimiz Sirket’in net zarar agiklamasi yoniindeydi. Beklentimiz
izerinde gergeklesen net zarar kaleminde azinlik payi, finansman gideri ve vergi
giderinin beklentimizin lizerinde gergeklesmesi etkili olmustur.
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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
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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.
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m 2G24 donem sonunda 13.529 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 3C24 donemi

sonunda 14.334 milyon TL olmustur. Sirket, finansal borcundaki artisin sebebini,
Suveys Kanali’'nin kapanmasi ve transit tasima siiresinin uzamasi neticesinde ham
madde alimlari nedeniyle isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi kaynakli
oldugunu agiklamistir.

Genel degerlendirme: Lastik giiclendirme segmentinde devam eden fiyat ve

hacim rekabeti, sivil havacilikta (ucak Uretimi tarafinda) toparlanmanin

beklenenden yavas gerceklesmesi ve _ham madde fiyatlari Sirket finansallari

Uzerinde etkili olmaya devam etmekte. Makro konjonktiiriin heniiz, hala Sirket

finansallarini destekleyecek konumda olmamasina ek olarak, artan net borg
pozisyonunu ve makro tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz
neticesinde Kordsa igin 12-aylik hedef fiyatimiz 128,00 TL'den 96,00 TL’ye, AL
Onerimiz ise TUT olarak revize ediyoruz. Kiresel gelismelerin, bilhassa cok kisa

zaman _icerisinde gerceklesecek olan ABD baskanlik secimlerinin, kiresel

ekonomiyi korumacilik ve ABD'de yatirim yapan sirketler kanal Uzerinden

etkileme potansiyeli tasimasi, Sirket finansallarinda olasi destekleyici konuma

gelmesi modelimizde yukari yonli potansiyel olusturacaktir. Hisse, yil basindan

itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %20 gerisin de performans gostermistir. Geriye
déniik verilere gore hisse 14,2x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilik Degisim 3¢23 2023 2022
Satislar (mio TL) 4% -8% 8,564 23,503 18,440
Briit kar (mio TL) 4% -16% 1,299 3,516 3,359
Briit kar marji Opuan -1.3 puan 15.2% 15.0% 18.2%
Faaliyet giderleri (mio TL) -1% 4% 896 2,518 1,818
Faaliyet giderleri/satislar -0.5 puan 1.4 puan 10.5% 10.7% 9.9%
Esas faaliyet kari (mio TL) 41% -62% 403 998 1,541
Esas faaliyet kar marji 0.5 puan -2.8 puan 4.7% 4.2% 8.4%
FAVOK (mio TL) 19% -31% 754 1,952 2,152
FAVOK marji 0.8 puan -2.2 puan 8.8% 8.3% 11.7%
Net diger gelir/gider (mio TL) 33% 45% 108 304 114
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 40% 27% -334 -946 -56
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. 0 0 (]
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 49% a.d. 177 357 1,599
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. -14% -68 40 -87
Net kar (mio TL) 529% a.d. 53 183 1,289
Net kar marji -2.8 puan -4 puan 0.6% 0.8% 7.0%
Net bor¢* (mio TL) 6% 56% 10,812 7,587
Net borg/FAVOK dlodl 2.1 55 3.5
Net borg/6zsermaye 0.0 0.2 0.7 0.8
Ozsermaye karliligi (yillik) -2.3 puan -2.3 puan 1.4% 16.1%
Aktif karlilik (yillik) -0.8 puan -0.8 puan 0.5% 5.5%
Dénen varliklar (mio TL) 18,233 5% 40% 14,742 11,146
Duran varliklar (mio TL) 22,524 4% 29% 20,234 12,424
Ozkaynaklar (mio TL) 17,295 3% 23% 16,061 10,026
Stoklar (mio TL) 8,528 3% 42% 6,840 5,497

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade etmektedir.

Nominal hisse performans geligimi Agiklanma tarihi
KORDS 30 Ekim 1.3% 0.7% 0.7% 2.7% 3.8% -0.9%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 30.10.2024 30.10.2024 21.03.2024 21.03.2024
BILANCO (milyon TL) 3024 3¢23 2023 2022
Dénen Varliklar 19,061 13,587 14,742 11,146
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,179 1,564 1,712 799
Finansal Yatinmlar 117 85 92 58
Ticari Alacaklar 6,194 4,437 4,774 3,860
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 436 452 449 244
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 8,790 6,174 6,840 5,497
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,345 874 875 687
(Ara Toplam) 19,061 13,587 14,742 11,146
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 23,364 18,085 20,234 12,424
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 78 98 113 63
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2 2 2 1
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 685.76 624.31 697.06 426.41
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullamim Hakki Varliklar 960 706 871 501
Maddi Duran Varliklar 11,131 8,585 9,482 5,834
Serefiye 4,590 3,682 3,960 2,515
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,152 3,327 3,569 2,297
Ertelenmis Vergi Varligi 1,285 624 1,026 492
Diger Duran Varliklar 482 437 515 293
TOPLAM VARLIKLAR 42,425 31,672 34,976 23,569
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14,339 9,023 11,859 8,504
Finansal Borglar 8,917 4,646 7,495 4,857
Diger Finansal Yikiimluliikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 3,874 3,449 3,375 2,972
Diger Borglar 171 99 143 82
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliliikler 0.00 0.00 0.00 16.75
Finans Sektorii 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 Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 53 16 15 0
Dénem Kari Vergi Yukimluluga 99 65 140 84
Borg Karsiliklari 370 273 240 205
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 811 448 421 274
(Ara Toplam) 14,295 8,996 11,829 8,490
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimliltkler 43.72 27.53 29.57 13.89
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,205 8,134 7,057 5,039
Finansal Borglar 7,713 6,207 5,121 3,587
Diger Finansal Yikimldlikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimliiliiklerin Disinda Kalanlar) 45 21 37 20
Uzun vadeli karsiliklar 462 417 438 384
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukumlGlugu 698 613 596 496
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlaltkler 1,286.94 876.43 864.87 552.36
Ozkaynaklar 17,882 14,515 16,061 10,026
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 14,016 11,551 12,844 8,018
Odenmis 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 Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 459 444 444 409
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 2,841 2,686 2,672 1,489
Dénem Net Kar/Zarari -270 4 183 1,289
Yabanci Para Gevrim Farklari 10,677 9,775 8,968 5,580
Diger Ozsermaye Kalemleri 53 -1,615 320 -1,005
Azinlik Paylan 3,866 2,964 3,216 2,008
TOPLAM KAYNAKLAR 42,425 31,672 34,976 23,569

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

sirket KORDSA TEKNiK TEKSTIL
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Agiklanma Tarihi 30.10.2024 30.10.2024 30.10.2024 30.10.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3024 3¢23 9A24 9A23

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 7,865 8,564 22,690 18,770
Satislarin Maliyeti (-) -6,777 -7,265 -19,323 -15,980
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,088 1,299 3,367 2,791
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 Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii 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) 1,088 1,299 3,367 2,791
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -395 -326 -1,144 -755
Genel Yonetim Giderleri (-) -500 -517 -1,478 -1,110
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -40 -53 -117 -102
Diger Faaliyet Gelirleri 212 204 609 430
Diger Faaliyet Giderleri (-) -79 -117 -371 -286
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 286 490 866 967
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 24 21 52 36
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24 24 53 50
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -3 0 -14
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/Zaran 310 511 918 1,003
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 56 165 344 399
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dig) (-) -482 -499 -1,375 -1,029
Parasal Kazang / (Kayip) 0 0 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -115 177 -113 374
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -58 -68 60 -214
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -61 -110 -197 -231
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 3 42 258 17
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -173 110 -52 160
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) -0.21 -2.50 -0.21 -2.59
DONEM KARI (ZARARI) -173 107 -53 157
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari -262 53 -270 4
Azinlik Paylari 89 54 217 154
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -26.94 5.54 -27.76 0.46
Surdirlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -13.47 2.80 -13.88 0.26
Hisse Basina Kazang -13.48 2.74 -13.89 0.19
Surdurllen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -13.47 2.80 -13.88 0.26

Kaynak: Deniz Yatirim 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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