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“"Kordsa 2C2023'te 83mn TL Ana Ortaklik Net Donem Zarari Kaydetti”

Oneri "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 103,30TL

Reuters/Bloomberg

KORDS.IS/IKORDS.TI

Sektor Kimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 80,85 2,99 USD
BIST 100 7.737 287 USD
TL/$ (TCMB Alig) 27,0059
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 48,52 TL 100,48 TL
Hisse Adedi (mn) 195
Piyasa Degeri (mn TL) 15.728
Net Borg (mn TL) 10.779
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 28,6%
Halka Agikhik 28,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,1%
Yerli Yatirimci Takas Orani 89,9%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -3,3%  29,7% 65,5%
BIST-100 202% 61,3% 170,1%
BiST-100 Géreceli -19,6% -19,6% -38,7%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 85,8
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Net Satig 4.639 5.012 8,1%
Brit Kar 853 724 -15,1%
FAVOK 563 378 -32,7%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 363 -83 -
F/K FDIFAVOK
KORDS 34,25 16,45
BiST-100 7,65 -
BIST- Sanayi 16,88 12,41
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Sabanci Holding A.S. 71,1%
Diger 28,9%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 14.08.2023 verileri kullanimistir.

Kordsa 2C2023'te 83,1mn TL ana ortaklik net dénem
zararn yazmistir. Bizim beklentimiz 65mn TL kar iken,
piyasanin ortalama kar beklentisi 38mn TL idi.
Tahminimizdeki sapmada satis gelirlerinin
beklentimizin altinda gergeklesmesi etkili olmustur.
Kordsa 2C2022'de ise 363,3mn TL ana ortaklik kari
yazmigstl.

Ikinci ceyrek zarar sonrasinda Sirket'in 1Y2023
dénemindeki ana ortaklik net déonem zararn 49,4mn
TL olmustur. Gegen yiln ilk yarisinda 780,6mn TL ana
ortaklik net donem kari yazilmisti.

Lastik glglendirme tarafinda talep daralmasi ve Asya
tarafinda artan rekabet sirketin cirosunun zayif bir
goérintd sergilemesine neden olmustur. Satis gelirleri
onceki ceyrekteki 276mn USD’den bu c¢eyrekte
255mn USD'’ye gerilemistir. Kur artisina karsin satis
gelirleri 5.012mn TL ile bir énceki ceyrekteki gelirin
altinda gerceklesmistir. Yine Dolar bazinda vyillik
%17,5 azalis gb6zlenirken, TL bazindaki blylime
sadece %8,1 olmustur. Endustriyel iplik ve kord bezi
gelirleri 3,9 milyar TL gercekleserek yilhk hafif disls
kaydederken, ileri kompozit gelirleri yillik %120
oraninda artarak 1 milyar TL'ye (Toplam 52mn USD;
2022 yilinda alinan Microtex’in katkisi 11mn USD,
insaat  giiclendirmenin katkisi 3,3mn USD)
yiikselmistir. Ote yandan, maliyetler %13,3 oraninda
artis gostermis ve 4.288mn TL olmustur. Brit kar ise
%15,1 oraninda daralarak 724mn TL'ye inmistir.
Faaliyet giderleri %24,3 oraninda artarak 541,5mn
TL'ye cikarken, FAVOK yillik %32,7 oraninda azalarak
378,5mn TL'ye (Beklenti: 366mn TL) gerilmigtir.
Disilk talep, artan rekabet, iscilik giderleri ve kur -
enflasyon dengesizligi ile birlikte FAVOK marji ise
%7,6 ile oldukga dlusUk seviyede gergeklesmistir.
Gecen yilin ikinci ceyredinde FAVOK marji %12,1 idi.
Finansman tarafinda 140,8mn TL net gider
kaydedilirken, 121mn TL'lik vergi gideri sonrasinda
Kordsa yilin ikinci geyredinde 83,1mn ana ortaklik net
dénem zarar yazmistir.

Sirket'in net borcu geyreksel bazda %35 oraninda
artarak 10,8milyar TL'ye yiikselirken, net bor¢/FAVOK
orani 2,3 puan ylkselerek 6,7x seviyesine gikmistir.
Ote yandan, Kordsa yilin ikinci ceyredinde 225mn
TL'lik nakit akisi saglamistir.
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Yilin ilk yarisi zayif gegti... Navlun maliyetindeki disis, Asya - Pasifik Ureticilerinden gelen rekabet
baskisi, kompozit segmentinin artan katkisina karsin halen bu kalemden
elde edilen gelirin istenilen diizeyde olmamasi ve kur - enflasyon
dengesizligi Kordsa’nin marjlarinda énemli bir baskiya neden olmustur.
Enerji fiyatlarindaki diststin maliyetlere tam yansimamasi nedeniyle
FAVOK marji %7,9 ile disik seviyede gergeklesmistir. Gegen yilin ayni
déneminde %15,3 FAVOK marji yakalanmisti. Déviz kurlarindaki artisa
ragmen FAVOK 809,8mn TL ile yillik %40 daralmistir. Zayif operasyonel
performans, finansman tarafinda artan maliyetler ve kur etkisiyle
kaydedilen ertelenmis vergi giderleri ile birlikte Kordsa 1Y2023’te 49mn
TL zarar yazmistir. Gegen yilin ayni déneminde 781mn TL'lik kar

yazilmisti.
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 162022 2G2022 3G2022 4G2022| 1G2023 2623 , ;2922;;@_ 6A2022  6A2023
SATISLAR 4.160 4.639 4.962 4.679 5.194 5.012 8,1% 8.799,0 10.206,5 16,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 3.125 3.786 4.167 4.003 4.426 4,288 13,3%  6.911,0 8.714,4 26,1%
BRUT KAR/ZARAR 1.035 853 795,2 676,1 768,1 724,0 -15,1% 1.888,0 1.492,1 -21,0%
Faaliyet Giderleri (-) 376,6 435,6 468,3 537,8 529,4 541,5 24,3% 812,1 1.070,8 31,9%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 658,4 417,5 327,0 138,2 238,7 182,6 -56,3%  1.075,8 421,3 -60,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -26,9 19,4 3,3 113,2 26,3 29,7 53,0% -7,5 56,1 a.d.
NET FAALIYET KARI/ZARARI 631,5 436,9 330,3 251,4 265,0 212,3° -51,4% @ 1.068,4 477,3 -55,3%
FAVOK 787,8 562,5 487,0 314,7 431,3 378,5 -32,7% 1.350,3 809,8 -40,0%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1,0 3,1 2,9 -2,3 57 9,4 202,4% 4,1 15,1 264,5%
Faaliyet Disi Finansal 09 733 715 -1998 -1550 -140,8 -292,2% 724  -2958 ad.
Gelirler/Giderler
Vergi Gideri/Geliri 147,4 103,2 17,7  -180,9 25,3 121,00 17,3% 250,6 146,4 -41,6%
Net Dénem Kari Zarari 484,2 407,7 386,9 230,3 90,4 -40,3 a.d. 891,9 50,1 -94,4%
Ana. Ort. Karn Zaran 417,3 363,3 323,9 184,7 33,7 -83,1 a.d. 780,6 -49,4 a.d.
FINANSAL ORANLAR | 162022 2G2022 3G2022 4(;2022| 1G2023 2G2023 6A2022 6A2023
Brit Kar Marji 249%  18,4% 16,0%  14,5%| 14,8% 14,4% - 21,5% 14,6% -
Faaliyet Kar Marji 15,2% 9,4% 6,7% 5,4% 5,1% 4,2% - 12,1% 4, 7% -
FAVOK Marji 18,9%  12,1% 9,8% 6,7% 8,3% 7,6% - 15,3% 7,9% -
Net Kar Marji 10,0% 7,8% 6,5% 3,9% 0,6% - - 8,9% - -

Kaynak: Kordsa, Ziraat Yatirnm
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 2.890 6.185 11.146 10.132 14512 43%
Nakit ve Nakit Benzerleri 450 195 857 989 1.379 39%
Ticari Alacaklar 1.091 2.566 3.860 3.966 4.822 22%
Diger Alacaklar 25 182 244 188 478 154%
Stoklar 1.225 2.989 5.497 4535 6.880 52%
Diger Dénen Varliklar 98 253 687 455 953 110%

DURAN VARLIKLAR 4.715 7.825 12.424 9.633 16.991 76%
Finansal Yatinnmlar 1 1 1 1 2 58%
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 175 320 426 400 589 47%
Maddi Duran Varliklar 2472 3.785 5.834 4.640 8.112 75%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.795 3.092 4.812 3.822 6.600 73%
Diger Duran Varliklar 177 395 849 484 1.020 111%
TOPLAM AKTIFLER 7.605 14.011 23.569 19.765 31.502 59%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.536 5.513 8.504 6.641 9.149 38%
Finansal Borglar 1.214 2.205 3.597 2.160 3.502 62%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 463 724 1.260 1.016 1.875 85%
Ticari Borglar 664 1.927 2972 2.759 2.702 -2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 191 652 661 700 1.046 50%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.790 2014 5.039 4.285 8.720 104%

Finansal Borglar 1.303 1.505 3.587 3.483 6.781 95%
Diger Borglar ve Karsiliklar 488 509 1.452 802 1.939 142%

OZSERMAYE 3.278 6.484 10.026 8.839 13.633 54%
Odenmis Sermaye 195 195 195 195 195 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 1.017 1.117 1.489 1.489 2.686 80%
Net Dénem Kari/Zarar 153 769 1.289 781 -49 -
Diger 848 2.310 4.136 3.943 7.063 79%
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 697 1.238 2.008 1.598 2.789 75%

TOPLAM PASIFLER 7.605 14,011 23.569 19.765 31.502 59%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 4536 7.891 18.440 8.799 10.206 16%

Satiglarin Maliyeti (-) 3.733 6.159 15.080 6.911 8.714 26%

BRUT KAR/ZARAR 803 1.732 3.359 1.888 1.492 -21%

Faaliyet Giderleri (-) 514 864 1.818 812 1.071 32%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 289 868 1.541 1.076 421 -61%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 95 459 109 -7 56 -

NET FAALIYET KARI/ZARARI 384 1.326 1.650 1.068 477 -55%

FAVOK 574 1.218 2.152 1.350 810 -40%

Yatirm Faaliyet Gelirleri/Gideri 19 4 5 4 15 265%

Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -223 -386 -56 72 -296 -

Vergi Gideri/Geliri 22 80 87 251 146 -42%

Net Dénem Kari 150 856 1.509 892 50 -94%

Ana Ort. Net Donem Kari 153 769 1.289 781 -49 -106%

Kaynak: Kordsa, Ziraat Yatirrm
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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 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 gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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