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"Kordsa’nin Zayif Operasyonel Performansi Bu ¢ceyrekte de Siirdii..."”

Oneri "EKLE" Kordsa'nin 1C2024'teki ana ortaklik net donem kari
Hedef Hisse Fiyati : 119,70TL yilllk bazda yatay kalarak 33,6mn TL olarak
Reuters/Bloomberg KORDS.IS/IKORDS.T1 derceklesmistir. Piyasanin ortalama kar beklentisi
Sektor Kimya 104mn TL idi.

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100

Sirket'in  satis gelirleri 1C2024'te 7.239mn TL
seviyesinde gercekleserek vyillik %39,4 oraninda
blUylimdidstir. Dolar bazinda ise satis gelirleri
1C2023'deki 276mn USD'den 1C2024'te 234mn
USD'ye 9%15,2 gerileme kaydetmistir. Hammadde
fiyatlarinin dismesi, Asya-Pasifik bdlgesindeki lastik

islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 92,50 TL 2,87 USD
BIST 100 10.481 326 USD
TL/$ (TCMB Alig) 32,1874
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 65,80 TL 114,90 TL

Hsse Adedi (mn) 195 giiclendirme (Ureticilerinin yiiksek stoklarindan olusan
Piyasa Degeri (mn TL) 17.994  fiyat ve hacim rekabetinin devam etmesi nedeniyle s6z
Net Borg (mn TL) 12422 konusu segment gelirleri yillik bazda %18 daralarak
Fiili Dolagim daki Pay Orani 286% 177mn USD olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
Halka Agiklik 28,0% kompozit glglendirmenin cirosu gecen senenin ayni
Yabanci Yatirimci Takas Orani 8,8% geyregine paralel olarak 50mn USD olmustur. Microtex
Yerli Yatirimci Takas Orani 91,2% Composites Srl'nin geyreklik katkisi ise 10mn USD

1Aylk 3 Aylk 1vihk olarak gercgeklesirken, insaat gulclendirme segmenti
TL Getiri -7,6% -3,7% 37,0% gelirleri 2mn USD olmustur. Diger taraftan, maliyetler
BiST-100 43%  14,0% 111,7% %35,8 oraninda yikselmis ve yilin ilk ceyregdinde
BiST-100 Géreceli 114%  -155% 353% 6.009mn TL olmustur. Brit kar ise %®60,2 oraninda
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1992 artarak 1.230mn TL olarak gerceklesmistir. Brat kar
(mn TL) 1G2023  1G2024 % Deg. marji da 2,2 puan ylkselerek %17'ye c¢ikmistir.
Net Satis 5 194 7239 3949 Faaliyet giderleri %63,4 oraninda artarak 865mn TL'ye
Briit Kar 768 1.230 60.2% cikarken, FAVOK vyillik %59,3 oraninda artarak (Dolar

bazinda %3,1 gerileyerek 22mn USD'ye dismustir)
686,9mn TL'ye (Beklenti: 681mn TL) ylkselmistir. Bir
stredir kur - enflasyon uyumsuzlugunun marjlarda

FAVOK 431 687 59,3%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 34 34 -0,4%

CORDS 9822 FD/FA;\;C;: yaptigi baski, bu ceyrekte operasyonel maliyetlerde
) : : yapilan iyilestirmeler sonrasinda azalmistir. FAVOK
BIST-100 _ 8,04 marji yilhk bazda 1,2 puan iyileserek %9,5’e cikmigtir.
BIST- Sanayi 2. 1038 Finansman tarafinda 301mn TL net gider (faiz giderleri
Ortaklik Yapisi Pay Orani 375 1mn TL) kaydedilirken, 18,9mn TL'lik vergi geliri
Sabanci Holding A.$. 7L1%  sonrasinda Kordsa yilin ilk geyredindeki ana ortakhk
Diger _ 289% net donem kari 33,6mn TL olmustur.
HISSE PERFORMANSI

120,0 11500 sjrket’in net borcu ceyreksel bazda %14,9 oraninda
105,0 10.000  artarak 12,4 milyar TL'ye cikarken, net bor¢/FAVOK
3‘;'8 8500 orani yil sonuna goére dnemli bir degdisim géstermemis
600 7000 ve 5,6x seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in toplam
45:0 —korRDs ——xutoo | 5500 finansal borcun vyaklasik yarisi kisa vadelidir. 2024
30,0 2000 Yihnin ilk ceyredinde, 11mn USD tutarinda yatirim

U R A 8 R QA RN IR gergeklestirilmistir.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 30.05.2024 verileri kullanimistir.




OZET BILANGOLAR (MN TL) 2021 2022 2023 1G2023 1G2024 %De§.
DONEN VARLIKLAR 6.185 11.146 14.742 11.856 17.349 46%
Nakit ve Nakit Benzerleri 195 857 1.804 1.024 1.929 88%
Ticari Alacaklar 2.566 3.860 4774 4.060 5.654 39%
Diger Alacaklar 182 244 449 337 578 71%
Stoklar 2.989 5.497 6.840 5.661 7.991 41%
Diger D6nen Varliklar 253 687 875 775 1.197 55%
DURAN VARLIKLAR 7.825 12.424 20.234 12.625 22.180 76%
Finansal Yatirmlar 1 1 2 2 2 21%
Yatirnrm Amacli Gayrimenkuller 320 426 697 437 764 75%
Maddi Duran Varliklar 3.785 5.834 9.482 5.946 10.294 73%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.092 4.812 7.529 4917 8.331 69%
Diger Duran Varliklar 395 849 1.654 813 1.865 129%
TOPLAM AKTIFLER 14.011 23.569 34.976 24.481 39.529 61%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.513 8.504 11.859 8.566 12.280 43%
Finansal Borglar 2.205 3.597 7.068 3.652 6.035 65%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 724 1.260 428 1.153 687 -40%
Ticari Borglar 1.927 2972 3.375 2.809 4.104 46%
Diger Borglar ve Kargiliklar 652 661 959 933 1.413 51%
UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER 2.014 5.039 7.057 5.579 9.665 73%
Finansal Borglar 1.505 3.587 5.121 4.181 7.628 82%
Diger Borglar ve Karsgiliklar 509 1.452 1.936 1.398 2.037 46%
OZSERMAYE 6.484 10.026 16.061 10.335 17.584 70%
Odenmis Sermaye 195 195 195 195 195 0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.117 1.489 2,672 2.686 2.841 6%
Net Donem Kari/Zarari 769 1.289 183 34 34 0%
Diger 2.310 4.136 8.853 4.382 10.065 130%
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 1.238 2.008 3.216 2.121 3.538 67%
TOPLAM PASIFLER 14.011 23.569 34.976 24.481 39.529 61%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2021 2022 2023 12023 1G2024 %Deg.
SATISLAR 7.891 18.440 23.503 5.194 7.239 39%
Satiglarin Maliyeti (-) 6.159 15.080 19.987 4.426 6.009 36%
BRUT KAR/IZARAR 1.732 3.359 3.516 768 1.230 60%
Faaliyet Giderleri (-) 864 1.818 2518 529 865 63%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 868 1.541 998 239 365 53%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 459 109 230 26 0,4 -98%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.326 1.650 1.229 265 366 38%
FAVOK 1.218 2.152 1.952 431 687 59%
Yatirrm Faaliyet Gelirleri/Gideri 4 5 74 6 14 152%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -386 -56 -946 -155 -301 94%
Vergi Gideri/Geliri 80 87 -40 25 -19 -
Net Dénem Kari 856 1.509 394 90 98 9%
Ana Ort. Net Donem Kari 769 1.289 183 34 34 0%
Kaynak: Kordsa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyarn Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhd hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd

sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanmilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dojurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliikk 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 gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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