Kordsa
Endeksin Uzerinde Getiri

Kompozit isinde yerini saglamlastiriyor
Hedef fiyatimizi 17.05 TL'ye yiikseltiyoruz, tavsiyemiz AL

Axiom’un satin alinmasini dahil edip sirketin yonlendirmesine
paralel yatirnrm harcamalari varsayimlarimizi indirdikten sonra
Kordsa hisseleri igin hedef fiyatimizi 14.84 TL'den 17.05 Tl'ye
yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %39 yikselme potansiyeli
sundugundan dolayr AL tavsiyemizi sirdlriyoruz. Sirket
hisseleri 2019 tahminlerimize gore 5.3x FD/FAVOK ve 6.0x F/K
carpanlariyla global rakiplerine gore sirasiyla %34 ve %44
iskontolu islem gérmektedir.

Sadece biiyiime degil, ayni zamanda temettii getirisi

Klresel lastik kord bezi piyasasindaki liderlik pozisyonunun
yanisira Kordsa’nin kompozit isinde de Kuzey Amerika’daki
son Uc¢ satin alim gibi uluslararasi pazarlarda uzun vadeli
bliyime hedefleri bulunmaktadir. Bu dogrultuda sirket
Avrupa ve ABD’de satin alma firsatlari kollamakta ve
onumuzdeki 5-10 yil iginde ikinci bir Kordsa yaratmayi
hedeflemektedir. Ayrica, Kordsa 2011’den bu yana ortalama
%63 kar dagitma orani ile toplam 463mn TL temetti dagitmis
olan diizenli temetti 6deyen bir sirkettir.

Yiiksek cografi cesitlilik ile defansif is yapisi

Kordsa 4 kitada toplam 11 tesisiyle faaliyet gostermektedir.
Bu vyapisiyla da herhangi bir bolgedeki daralmayi diger
bolgelerle telafi edebilme 06zelligine sahiptir. Turkiye
satislarinin toplam gelirlerdeki payi sadece %5-6 oldugundan,
Kordsa cografi cesitlendirme acisindan BIST’te islem goéren
ender sirketlerden biridir.

Dogal hedge ile volatiliteden korunma

2019’un ilk geyrek sonu itibari ile Kordsa’nin satis gelirlerinin
%80’i ABD dolari, %20’si de Euro bazlidir. Ote yandan,
satislarinin maliyetinin %82’si ABD dolari, %7’si Hint Rupisi,
%6’s1 TL, %4’G Brezilya Reali ve %1’i Tayland Bahti
cinsindendir. Ayrica, sirketin bilangosunda kisa doviz
pozisyonu bulunmamaktadir.

Piyasanin kar beklentilerini muhafazakar buluyoruz

Bloomberg ortalama beklentilerine gére FAVOK ve net karin
2019’da 749mn TL ve 299mn TL olmasi dngoriliyor ki bu
rakamlar bizim beklentilerimizin sirasiyla %12 ve %25
altindadir. 2020 yili icin de ayni tahminler yine bizim
beklentilerimizin sirasiyla %10 ve %35 asagisindadir.
Muhtemelen 2. ceyrek sonuglarinin ardindan ortalama
tahminlerin yukari revize edilebilecegini diislinliyoruz.
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Gelir Tablosu (TLmn) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
Satislar 1,735 1,908 2,485 3,964 5,394 6,002
Satiglarin Maliyeti 1,420 1,512 2,036 3,167 4,291 4,763
Briit Kar 315 397 449 797 1,102 1,239
Faaliyet Giderleri 156 176 213 313 437 486
Net Faaliyet Kari 159 221 236 484 665 752
Net Faaliyet Disi Gelirler 12 20 41 44 115 120
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 171 240 278 528 780 872
Net Finansal Giderler 44 27 50 127 184 191
Vergi Oncesi Kar 141 224 245 401 597 681
Vergiler 16 36 36 73 124 141
Net Kar 116 178 212 327 473 540
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 17 35 47 46 76 81
Ana Ortaklik Paylari 99 143 165 281 397 459
Amortisman Gideri 81 79 103 137 186 194
FAVOK 240 300 339 621 852 946
Kar marijlari

Briit Marj 18.2% 20.8% 18.1% 20.1% 20.4% 20.6%
Faaliyet Giderleri/Satiglar 9.0% 9.2% 8.6% 7.9% 8.1% 8.1%
Faaliyet Kar Mariji 9.2% 11.6% 9.5% 12.2% 12.3% 12.5%
FAVOK Mariji 13.8% 15.7% 13.7% 15.7% 15.8% 15.8%
Net Marj 5.7% 7.5% 6.6% 7.1% 7.4% 7.6%

Kavnak: Sirket, Ovak Yatirim tahminleri

(@) OYAK YATIRIM bir OYAXY kurulusudur.
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Bilango (TLmn) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
Donen Varliklar 945 1,045 1,197 2,149 2,804 3,131
Hazir Degerler 18 39 16 131 116 146
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 297 372 483 830 1,129 1,257
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 15 11 5 15 17 18
Stoklar 425 537 585 1,048 1,420 1,576
Tirev Araglar 12 1 6 3 3 3
Pesin Odenmis Giderler 16 19 20 15 45 50
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 2 0 5 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 46 43 65 93 65 72
Satis Amagli Dénen Varliklar 114 22 11 14 8 9
Duran Varliklar 1,229 1,499 1,669 2,682 3,692 4,205
Diger Alacaklar 13 20 31 32 35 38
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 28 40 47 115 127 139
Maddi Duran Varliklar 1,045 1,286 1,427 1,940 2,835 3,260
Maddi Olmayan Duran Varliklar 77 76 83 465 512 563
Ertelenmis Vergi Varligi 29 35 38 73 99 111
Pesin Odenmis Giderler 9 7 2 2 0 0
Diger Duran Varliklar 27 34 42 55 85 94
TOPLAM VARLIKLAR 2,174 2,544 2,867 4,830 6,496 7,336
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 628 741 929 1,684 2,313 2,569
Kisa Vadeli Borglanmalar 326 352 512 953 1,297 1,443
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 34 22 19 42 57 64
Tirev Araglar 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 172 284 314 572 775 860
Diger Borglar 13 13 12 23 52 58
Dénem Kari Vergi YukimlGluga 0 4 0 3 15 15
Kisa Vadeli Karsiliklar 15 23 24 31 42 47
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4 5 11 11 15 16
Satis Amach Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin 46 12 5 4 6 6
Yiakuamlaltkler
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 18 18 25 45 54 60
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 330 331 289 807 1,265 1,377
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 194 161 101 525 929 975
Diger Borglar 9 14 17 20 22 24
Uzun Vadeli Karsiliklar 43 52 61 72 86 104
Ertelenmig Vergi YikimlalGgo 83 104 110 190 228 274
Toplam Gzkaynaklar 1,216 1,472 1,648 2,339 2,918 3,391
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 250 318 371 504 642 746
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 966 1,154 1,277 1,835 2,276 2,645
TOPLAM YUKUMLULUKLER 2,174 2,544 2,867 4,830 6,496 7,336

Kaynak: Sirket, Ovak Yatirim tahminleri

(@) OYAK YATIRIM bir OYAXY kurulusudur.
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak ¢cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temettii
Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler
A.S./nin Arastirma BOlumU analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli
agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi,
12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 (izerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef
getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli goruldugi
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara
baglh olarak, dngordigiimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi vermeamaciyla hazirlanmig olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticariamagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi
ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM bir OYAXY kurulusudur.



