E’E Ziraat Yatirm

KORDSA TEKNIK TEKSTIL 4¢2023 Sonuclari
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“"Kordsa 4C2023°'te Zayif Bir Operasyonel Performans Sergiledi...”

Oneri "EKLE"

Hedef Hisse Fiyati : 119,70TL

Reuters/Bloomberg

KORDS.IS/IKORDS.TI

Sektor Kimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 96,00 TL 2,97 USD
BIST 100 9.141 283 USD
TL/$ (TCMB Alis) 32,3294
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 5765TL 114,90 TL
Hisse Adedi (mn) 195
Piyasa Degeri (mn TL) 18.675
Net Bor¢g (mn TL) 10.812
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 28,6%
Halka Agikhk 28,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 9,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 90,2%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 6,3% 23,6% 37,6%
BiST-100 -1,8% 17,7% 86,3%
BIST-100 Géreceli 8,2% 5,0% -26,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 201,7
(mn TL) 4G2022 4G2023 % Deg.
Net Satig 4.679 4.733 1,2%
Briit Kar 676 726 7,4%
FAVOK 315 388 23,4%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 185 180 -2,8%
F/K FDIFAVOK
KORDS 101,87 15,11
BiST-100 7,38 -
BIST- Sanayi 12,74 10,30
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Sabanci Holding A.S. 71,1%
Diger 28,9%
1200 HISSE PERFORMANSI
! 10.500
105,0
90,0 9.000
750 7.500
60,0 6.000
45,0 ~———KORDS ~——XU100 | 4.500
30,0 3.000
T ¥ 8 8 3 8 83 83 8% 3% ¥ X
8 & 8 865 8832 o0 d9 8 8 8

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 21.03.2024 verileri kullanimistir.

Kordsa'nin 4C2023'teki ana ortaklik net dénem kan
179,5mn TL olarak gergeklesmistir. Bizim beklentimiz
70mn TL kar iken, piyasanin ortalama kar beklentisi
82mn TL idi. Bir onceki ceyrekte 53,2mn TL ana
ortaklik net dénem kar yazan Kordsa'nin 4GC2022'deki

ana ortaklik net doénem karn 184,7mn TL idi.
Operasyonel performans beklentimizin altinda
gerceklesirken, vergi geliri tahminimizin (zerinde
gelmistir.

Dérdinct c¢eyrek kari sonrasinda Sirket'in 2023
yilindaki ana ortakhk net dénem kan 183,3mn TL

olmustur. 2022 yilindaki ana ortaklik net dénem kar
1.289mn TL idi.

Sirket'in satis gelirleri 4C2023'te yillik olarak sadece
%1,2 oraninda biylime kaydederek 4.733mn TL'ye
citkmistir. Endustriyel iplik ve kord bezi gelirleri, lastik
guclendirme sektdérindeki daralma ve Cinli
Ureticilerdeki stok fazlalidinin getirdigi fiyat rekabeti ile
birlikte %4 oraninda duserek 3,5 milyar TL'ye
gerilemistir. Kompozit gelirleri ise %39 oraninda artmis
ve 0,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
toplam maliyetler yatay kalmis ve 4.007mn TL
olmustur. Brit kar ise %7,4 oraninda artarak
725,8mn TL olarak gergeklesmistir. Faaliyet giderleri
%?2,5 oraninda artarak 551,3mn TL'ye c¢ikarken,
FAVOK vyillik %?23,4 oraninda yikselerek 388,4mn
TL'ye (Beklenti: 602mn TL) cikmistir. FAVOK marji ise
1,5 puan artarak %8,2 oraninda gergeklesmis; ancak
gbrece dislik oranda kalmaya devam etmistir. Arz ve
talep kosullari disinda enflasyon — kur uyumsuzlugu ile
marjlar baski altinda kalmaya devam etmistir.
Finansman tarafina bakildiginda; artan faiz giderlerinin
6nemli etkisiyle 316,2mn TL net finansman gideri
kaydedilirken, 253,9mn TL'lik vergi geliri yaziimistir.

Sirket'in net borcu c¢eyreksel bazda %17,5 oraninda
artarak 10,8 milyar TL'ye cikarken, net borc/FAVOK
orani 0,6 puan artarak 5,5x seviyesine gikmistir.
Sirket'in toplam finansal borcun %63’0 kisa vadelidir.

Kordsa’nin hedef hisse fiyatini, tahminlerde yapmis
oldugumuz dedisiklikler ve piyasa carpanlarindaki
glincellemelere bagl olarak 110,20TL'den
119,70TL'ye ylkseltiyoruz. Kordsa igin daha &nceki
“EKLE"” dnerimizi ise koruyoruz.
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Faaliyet gosterilen bdélgelerde lastik gliglendirme sektériindeki daralma,
Asya - Pasifik dreticilerinden gelen rekabet baskisi, kompozit
segmentinin artan katkisina karsin halen bu kalemden elde edilen gelirin
istenilen dizeyde olmamasi ve kur - enflasyon dengesizligi Kordsa’'da
marj baskin ile sonuclanmistir. Sirket’'in 2023 yilindaki satis gelirleri 1
milyar USD ile yillik %13 azalirken, TL bazindaki artis sadece %?27,5
olmustur. FAVOK ise %9,3’liik daralmis ve 1,95milyar TL’ye gerilemistir.
FAVOK marji 3,4 puan azalarak %8,3 ile disiik seviyelerde kalmistir.
ZayIf operasyonel performans, finansman tarafinda artan maliyetler ile
birlikte Kordsa 2023 yilini yalnizca 183mn TL ana ortaklik net dénem
kari (2022: 1.292mn TL) ile kapatmistir.

Marjlar istenilen noktada
degil...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4C2022| 1G2023 4G23 4@3:;522 2022 2023

SATISLAR 4679 5194 5012 8564 4733 1,2%  18.439,7 23.503,1  27,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 4.003 4426 4288 7.265 4.007 0%  15.080,5 19.986,6  32,5%
BRUT KAR/ZARAR 676,1  768,1 7240 12986 7258 7.4%  3.359,3 3.516,5 4,7%
Faaliyet Giderleri () 537,8 5294 541,5 8960 551,3 2,5%  1.8182 25181  385%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 138,2 238,7 182,6 402,6 174,6/ 26,3% 1.541,1 998,4 -35,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1132 26,3 29,7 87,3 87,0 -231% 1090 2304  111,3%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 251,4 2650 212,3 4899 2616 4,0%  1.650,1 1.228,8  -255%
FAVOK 314,7 431,3 3785 753,6 3884 234% 21520 1.951,8 -9,3%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -2,3 57 9,4 21,0 37,6 - 4,8 73,7 -
gae‘lil'r'é ‘:/t G[i)('ji'rg‘ansa' 1998 -1550 -140,8 -333,6 -3162 583% = 559  -9456 ad,
Vergi Gideri/Geliri 1809 253 1210 67,5 -253,9 40,4% 87,4 -40,0 ad.
Net Dénem Kari Zarari 2303 90,4  -40,3 107,3 2370 29% 15091 3945 -73,9%
Ana. Ort. Kan Zarari 1847 337 831 532 1795 2,8%  1.289,2 1833 -85,8%
FINANSAL ORANLAR | 4g2022| 1G2023 2G2023 3G2023 4G2023 4923;922 2022 2023

Briit Kar Marji 14,5% 14,8% 14,4% 152% 153%  0,9% 18,2%  15,0% -
Faaliyet Kar Marjl 54%  51%  42%  57%  55% 0,2% 8,9% 5,2% -
FAVOK Marji 6,7%  83%  7,6%  88%  82% 1,5% 11,7%  8,3% -

Net Kar Marji 3,9%  0,6% - 06%  3,8% -0,2% 7,0% 0,8% -

Kaynak: Kordsa, Ziraat Yatirm

TL’nin deger kazanmasi kur
farki tarafinda gider
olusmasina neden olmakta...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Kordsa finansallarini Dolar bazinda hazirlamaktadir. Son mali tablolara
goére; TL acik pozisyona istinaden, TL'nin %10 dederlenmesi durumunda
150,1mn TL kur farki kaydedilmektedir. Avrodaki ayni orandaki
ylkselisten ise 28,6mn TL kur farki geliri yazilmaktadir.

Kordsa igin beklentilerimizi, 2023 vyili gergeklesmelerinin ardindan
gincelliyoruz. Bu yil FAVOK marjinin yiiksek tek haneli rakamlarda
kalabilecegi ongorirken, ontimuzdeki yil lastik gliclendirme tarafindaki
kismi toparlanma potansiyeli ve kompozit taraftaki katkinin artarak
devam edebilecegi beklentisiyle FAVOK marji tahminimiz %14,3'tir. Bu
yil ve dnumizdeki yil icin kar tahmini beklentimiz ise sirasiyla 658mn ve
1.608mn TL'dir.

Fnansal Tahminler

(Mn TL)
Satig Gelirleri 23.503 39.855 36.612 49.876 47.451
FAVOK 1.952 5.178 3.418 7.353 6.777
Net Kar 183 2.160 658 3.260 1.608
FAVOK Mariji 8,3% 13,0% 9,3% 14,7% 14,3%
Net Kar Marji 0,8% 5,4% 1,8% 6,5% 3,4%
Kaynak: Ziraat Yatirim
T: Tahmin
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Kordsa icin "EKLE" 6nerimizi Kordsa’'nin hedef piyasa degerini, tahminlerde yapmis oldudumuz

koruyoruz... degisiklikler ve piyasa carpanlarindaki giincellemelere bagl olarak
21.438mn TL'den 23.285mn TL'ye ylkseltiyoruz. Hedef hisse fiyatini da
110,20TL'den 119,70TL'ye cikartiyoruz. Kordsa icin daha ©nceki
"EKLE" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Agiklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
indirgenmis Nakit Akimlari (%7,0 SonsuzBlyime) 26.828
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T: F/K: 17x FD/FAVOK : 8,7x) 15.018
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 23.285
Hedef Hisse Fiyati 119,70 TL
Kordsa Hisse Fiyati (21.03.2024) 96,00
iskonto Orani 19,8%
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OZET BILANCOLAR (MN TL) 2019 2020 2021 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 3.075 2.890 6.185 11.146 14.742 32%
Nakit ve Nakit Benzerleri 730 450 195 857 1.804 110%
Ticari Alacaklar 969 1.091 2.566 3.860 4774 24%
Diger Alacaklar 26 25 182 244 449 84%
Stoklar 1.231 1.225 2.989 5.497 6.840 24%
Diger Dénen Varliklar 120 98 253 687 875 27%

DURAN VARLIKLAR 4.095 4.715 7.825 12.424 20.234 63%
Finansal Yatirmlar 1 1 1 1 2 60%
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 138 175 320 426 697 63%
Maddi Duran Varliklar 2.174 2472 3.785 5.834 9.482 63%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.531 1.795 3.092 4.812 7.529 56%
Diger Duran Varliklar 167 177 395 849 1.654 95%

TOPLAM AKTIFLER 7.171 7.605 14.011 23.569 34.976 48%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2.609 2.536 5.513 8.504 11.859 39%
Finansal Borglar 1.709 1.214 2.205 3.597 7.068 96%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 97 463 724 1.260 428 -66%
Ticari Borglar 620 664 1.927 2972 3.375 14%
Diger Borglar ve Karsiliklar 180 191 652 661 959 45%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.742 1.790 2014 5.039 7.057 40%

Finansal Borglar 1.308 1.303 1.505 3.587 5.121 43%
Diger Borglar ve Karsiliklar 434 488 509 1.452 1.936 33%

OZSERMAYE 2.820 3.278 6.484 10.026 16.061 60%
Odenmis Sermaye 195 195 195 195 195 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 775 1.017 1.117 1.489 2.672 79%
Net Dénem Kari/Zarari 340 153 769 1.289 183 -86%
Diger 1.035 848 2.310 4.136 8.853 114%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 573 697 1.238 2.008 3.216 60%

TOPLAM PASIFLER 7.171 7.605 14.011 23.569 34.976 48%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)

SATISLAR 5.137 4.536 7.891 18.440 23.503 27%

Satiglarin Maliyeti (-) 4.150 3.733 6.159 15.080 19.987 33%

BRUT KAR/ZARAR 987 803 1.732 3.359 3.516 5%

Faaliyet Giderleri (-) 446 514 864 1.818 2518 38%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 541 289 868 1.541 998 -35%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 73 95 459 109 230 111%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 614 384 1.326 1.650 1.229 -26%

FAVOK 747 574 1.218 2.152 1.952 -9%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri 13 19 4 5 74 -

Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -163 -223 -386 -56 -946 -

Vergi Gideri/Geliri 86 22 80 87 -40 -

Net Dénem Kari 378 150 856 1.509 394 -74%

Ana Ort. Net Donem Kari 340 153 769 1.289 183 -86%

Kaynak: Kordsa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhd hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidgi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum wve
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gériasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayamlarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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