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KORDSA

06.09. KORDS

HEDEF FIYAT- 17,00 TL ONERI -AL

Fiyat 11,81
Son 1 Yil En Yiksek 12,80
Son 1 Yil En Disik 8,82
Hisse Adedi mn TL 195
Piyasa Dederi mn TL 2.297
Halka Aciklik % 28
Yil Basina Son
Performans % 1 Aylik 3 Ayhk Gore 1vil
TL 0,8 -2,0 24,8 32,4
uUsD -1,3 1,2 6,4 55,9
Hisse Perf (XU100'e gére) 0,9 -11,0 14,5 23,5
F/K PD/DD
Kordsa KORDS 6,60 1,10
BIST100 XU100 8,05 0,99
Oranlar 2C19 2C18
Brit Kar Marji (%) 20,35 21,53
Esas Faa.Kar Mariji (%) 13,65 16,05
FAVOK Mariji (%) 15,88 17,35
Net Kar Marji (%) 7,43 9,05

Ozet Gelir Tablosu (Mn TL)

2C18 %Degisim

Net Satiglar 1.321 825 60
SMM 1.052 648 62
Brit satis kari 269 178 51
Faaliyet Giderleri 108 67 62
Finansal Gelir/Gider -42 -31 a.d.
Esas Faaliyet Kari 180 133 36
FAVOK 210 143 47
Ana Ortaklik Net Kar 98 75 31

Sirketin 2C19 dénemi ana ortaklik net kari 98mn TL olarak gergeklesti.
2018 ikinci geyredinde 75mn TL net kar agiklamisti. 1G2019°da sirketin
net kar yilhk bazda %31, geyreksel bazda %6 artis kaydetti. Sirket'in
2019/06 donemindeki ana ortaklik net dénem kar 191,2mn TL'ye
ulasarak yillik %40,8 oraninda artis gostermistir.

Sirketin satis gelirleri 2C2019'da bir 6énceki yilin ayni dénemine gore
%60 oraninda artarak 1.321mn TL'ye ylkselmistir. Ayni dénemlerde
satislarin maliyetinin %62 oraninda artis kaydetmesi brit satis kari
artisini azaltmistir. Satislarin maliyetindeki artisda enerji giderlerinin
%138, hammadde maliyetinin %129 ve personel giderlerinin %84
artmasi etken olmustur. Sirketin finansal giderlerinin 11,5 mn TL'lik
artisi net kara olumsuz etki yapmistir. Finansal gider artisinda diger
giderlerin %246 ve faiz giderlerinin de %103 artmasi etken olmustur.

Esas faaliyet kar %236 oraninda artis kaydederek 180mn TL olarak
gerceklesmistir. FAVOK rakami da %47 artarak 210mn TL'ye
ylkselmistir. Brit kar da 2C2018’e gore %51 artisla 269mn TL
olmustur. FAVOK Marji 2G2018'deki %17,35'ten %15,88'e gerilemistir.
Esas faaliyet kar marji da 2C19 doneminde 2C18 donemine gore
%16,05ten %13,65'e gerilemistir. Brit kar marji %20,35 ile hafif azalis
gostermistir. Net kar marji da bu geyrekte 1,6 baz puan azalisla %7,43
olarak gergeklesmistir. Sirketin marjlari 1G19a ile karsilastirildiinda
hafif toparlanmalar gérilmektedir.

-Sirketin 2018/06 doneminde 505mn TL olan ihracat tutari,
2019’un ilk yanyilinda %34 oraninda artarak 677,6mn TL'ye
ulasmistir.

-Satis gelirlerinin %77'sinin ABD dolari, %23’iiniin de Euro
cinsinden olmasi nedeniyle, Kordsa kur artislarindan olumiu
etkilenmektedir.

-Gelecek nesil ulasim aracglarina da kompozit malzemeler
saglayan ABD’de yerlesik kompozit malzeme iireticisi olan
Axiom sirketinin %95,86'sinin 178,3mn dolara satin alma

islemini Temmuz 2019’da tamamlamistir.

-Yeni kompozit is kolundaki biiyiimenin sirkete katacagi olumlu
etki, cografi gesitlik ve yiiksek biiyiime potansiyeli nedenleriyle,
Sirketin borsa performansindaki olumlu goriintii devam edebilir.

Kordsa, 6,60 FK ile BIST100 endeksi (8,05) carpan degerinin
altinda islem gérmektedir. Kordsa hissesinde hisse basi1 12 aylik
hedef fiyatimizi 17,00 TL ve énerimizi "AL" olarak belirliyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Sirket Hakkinda

Lastik ve ingaat giglendirme ile kompozit teknolojileri pazarlarinin global oyuncusu Kordsa, 4.500'e
yakin calisani ile Brezilya, Endonezya, Tayland, ABD ve Misir olmak tzere 5 Ulkede 9 Uretim tesisi ile
hizmet vermektedir. “Yasami Glglendirme” misyonu ile musterileri, calisanlari, paydaslari ve iginde
yer aldigi toplumlara katma dederi yiksek yenilikgi gliclendirme ¢6ziimleri sunarak surdurilebilir
deder yaratmayi hedeflemektedir.

Lastik glglendirme teknolojileriyle diinyada her 3 otomobil lastiginden 1’ini, her 3 ucak lastiginden
2’'sini gliclendiren Kordsa buglin, insaat gliglendirme teknolojilerinde bu ugaklarin pistlerini, kompozit
teknolojilerinde ise bu ugaklarin gévde ve kanatlarini da glglendirir hale gelmistir. Lastik sektériinde
yakit kullanimini azaltan, yolu daha iyi kavrayan, cevre dostu Urlinler gelistirirken, kompozit
sektériinde araglarin daha hafif olmasini, daha az yakit ve daha disik karbon emisyonuyla
performans gdstermesini saglayan teknolojiler gelistirmektedir. insaat sektériinde ise altyapi ve Ust
yapi projelerine ydnelik daha dayanikl ve daha pratik gliglendirme gdztimleriyle yasamin her alanina
dokunmaktadir.

Ortaklik Yapisi:

Hisse Tutan (TL %
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 13.832.761.401 71,11
Halka acik kisim 5.620.146.199 28,89
TOPLAM 19.452.907.600 100,00

istirakler, Bagh Ortakliklar, Bagh Ortakliklarin Faaliyette Bulundugu Cografi Boliimler ve
Pay Oranlar:

Bagh Ortakliklar Faaliyet Konusu Cografi Bolim Pay (%):
Kordsa Inc. ABD End. iplik ve Kord Bezi Uretimi ve Tic. Kuzey Amerika 100
Fabric Development, Inc. (*) ABD Sivil Havacilik Sektor.ur.!e II-er|- Kompozit Kuzey Amerika 100
Malzemeleri Uretimi
Textile Products Inc. (*) ABD Sivil Havacilik Sektorgr_]_e II'erl' Kompozit Kuzey Amerika 100
Malzemeleri Uretimi
Advanced Honeycomb Sivil Havacilik Sektériine ileri Kompozit .
Technologies Corporation (*) ABD Malzemeleri Uretimi Kuzey Amerika 100
Kordsa Brasil S.A. Brezilya End. iplik ve Kord Bezi Uretimi ve Tic. Giliney Amerika 97,31
PT Indo Kordsa Tbk Endonezya End. iplik ve Kord Bezi Uretimi ve Tic. Asya 61,58
PT Indo Kordsa Polyester (* Endonezya End. iplik Uretimi ve Tic. Asya 99,97
Thai Indo Kordsa Co. Ltd. (*) Tayland Kord Bezi Uretimi ve Tic. Asya 64,19
NileKordsa Company SAE (**) Misir Kord Bezi Uretimi ve Tic. Avr”\‘j:'A?rriT(aadogu 51

(*) sirketin dolayli yoldan bagl ortakliklardir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




(**) 31 Aralik 2015 tarihli 2015/29 sayil Grup Yonetim Kurulu Karari'na gore, Sirket, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla %51 oraninda
ortagi oldugu Nile Kordsa Company for Industrial Fabrics S.A.E. finansal tablolarinin bilangoda "Satis Amacl Elde Tutulan Varhk"
olarak siniflandirilmasina karar verilmistir.

Cografi bolgelere gore donem kari:

Kar Yillik

M " .. Kar iginde Kar
Cografi 1C19 Donem iginde " Ceyreksel Bazda " . Bazda
Py 2C19 Dénem Kari Payi o . 5 2C18 Donem Kari icinde o .
Bolge Kari Payi (%) Degisim (%) Pay1 (%) Degisim
Avrupa,
Ortadogu ve 6.641.830 6,15 75.995.109 39,84 91,26 73.131.735 65,34 -25,50
Afrika (**)
Kuzey
: 44.329.724 41,03 63.694.365 33,39 30,40 11.174.013 9,98 23,41
Amerika
Glney
- 8.193.716 7,58 16.225.323 8,51 49,50 -141.515 -0,13 8,64
Amerika
Asya 48.878.839 45,24 34.837.011 18,26 -40,31 27.754.905 24,80 -6,54
Bolimler
arasi 2.710.109 - -82.537.330 - - -27.822.883 - -
dizeltme (*)
Toplam 110.754.218 100 108.214.478 100 -2,35 84.096.254 100 28,68

(*) Bolimlerle iliskilendirilmeyen konsolidasyon diizeltmeleri bu satira dahil
edilmistir.

(**) Kordsa Teknik Tekstil A.S. Avrupa, Ortadogu ve Afrika segmenti
icerisinde yer almaktadir.

Kaynak: Faaliyet Raporu

S Yilhik Bazda
Balz_d_a Degisim
Degisim (%)
Endustriyel Iplik ve Kord Bezi 1.092.035.322 1.072.931.391 1,78 798.357.448 36,8
ileri Kompozit Malzemeler 175.322.407 152.447.472 15,01 1.055.752 16506,4
Diger 53.481.430 39.761.648 34,51 25.973.067 105,9
Toplam 1.320.839.159 1.265.140.511 4,40 825.386.267 60

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




TEKNiIK ANALiz

2019 yihnin ilk yarisinda tarihi zirvesini 12,83’e tasiyan hisse, son iki aydir algalan trendin
etkisindedir. Ote yandan 2018 yilinin ilk ceyredinden itibaren baslayan uzun vadeli
ylkselen kanalda hareket etmektedir. Hissede son iki aylik algalan trend direng bdlgesi
11,90-12,00 araliginda bulunmaktadir. Ayni zamanda 22 haftalik AO’sinin da yaklastigi bu
bélge teknik yénde 6nemli konumdadir. Hissede 11,90-12,00 bandi lzerine yerlesme
olmasi halinde yeni bir ylkselis trendinin etkisine girilerek, tarihi zirve gegilebilir ve uzun
vadeli kanal direnci 14,50 hedeflenebilir. Olasi geri ¢ekilmelerde ise kanal desteginin de
yaklastigi 11,00, 10,50 ve 10,00 seviyeleri destek noktalari olarak izlenebilir. Orta ve uzun
vadeli alim igin izlenmesi gerektigini disiindigimiz hissede hedef satis bélgemiz 14,50-
17,00 araliginda bulunmaktadir.

Orta vadeli alim boélgesi: 10,00-11,50
Orta vadeli satim bdlgesi: 14,50-17,00

Haftalik Grafik
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

GlUmussuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir Irtibat Biirosu
Eski Kuyumcular Mahallesi, Mekik Sokak, Korkmaz Is Hani No: 18 Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Sevgiil DUZGUN
Arastirma Miudiiri
212 3953213
sevgul.duzgun@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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