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Sektorel zorluklarin sonuna dogru

KORDS, 2025 4.ceyrekte 7,54 mir TL Hasllat, 20.5 m TL FAVOK Zarari, 632 m TL Net
Zarar ile piyasa beklentilerinin altinda sonugclar agikladigini gérmekteyiz.

Zorlu bir 2025

4Q25'de $ bazli bakinca satiglarin %20.3 daralma ile 179m $'a geriledigini
gérmekteyiz. Sebeplerine baktigimizda ise lastik glglendirme segmentinin -%28
daralmasi, Endonezya sel felaketinin yarattigi Uretim ve musteri kaybi etkileri ve
ABD gumruk tarifeleri dahil klresel ticaret politikalarindaki negatif etkiler olarak
gostermekteyiz. Diger segmentlere baktigimizda ise Kompozit %27 artis
gbsterirken insaat Glglendirme segmentinin ise %64.5 daralma gésterdigini
goérmekteyiz. Segment bazli detaylara baktigimizda ise Lastik Glglendirme
Segmentinde Endonezya tesisinin kademeli toparlanma surecinde kaybedilen
musterilerin hentiz tam olarak geri ddnmemesi ve Cin menseli GrUnlerin kiresel
piyasalardaki rekabetgi baskisini gérurken , Kompozit segmentinde ise enerji
sektdri ve sivil havaciliktaki talep artisini gdéstermekteyiz. insaat giglendirmede
ise Kratos'un devredilmesi sonucu sinirl etki gérirken KORDS icin odak is
kolunun daralmasini pozitif yorumlamaktayiz.

Sektoérel gérianim

Sektérel goérinime baktigimizda kuresel lastik glglendirme pazarinda Cin
kaynakli arz baskisi ve dusUk talep ortaminin son geyrekte de belirleyici oldugunu
gérmekteyiz. Cin'in agresif fiyatlandirma politikasi ve kapasite fazlasi, Kordsa gibi
entegre Ureticiler Uzerinde hem hacim hem de fiyat baskisi yaratmaya devam
ettigini izlerken kuresel ticaret dengeleri agisindan ABD'nin yeni gimruk tarifeleri
uygulamaya sokmasi, Kordsa'nin Kuzey Amerika pazarindaki rekabet kosullarini
olumsuz etkisini goérmekteyiz. Kompozit grubunda ise Avrupa Otomotiv
talebindeki zayif seyre ragmen sektér miksinin olumlu etkilerinin devam ettigini
goérmekteyiz.

Karhlik ve DUzeltilmig Karlilik

Kar marjlarina baktigimizda ceyreksel anlamda major geri gekilme izlerken
gegtigimiz yilin ayni dénemine goére de yatay zayif seyrin hakim oldugunu
gormekteyiz. FAVOK marjinda negatif tablo izlerken duzeltilmis FAVOK
detaylarina baktigimizda lastik guUglendirme segmentindeki hacim ve fiyat
baskisinin FAVOK Uzerindeki negatif etkisi 131 m $, EMEA bodlgesinde kur-
enflasyon uyumsuzlugunun TL maliyetlerde yarattigi baski ise 58 m $ , maliyet
dusirme projeleri ve kompozit segmentinin glgli performansi sayesinde
duzeltilmis FAVOK 16 m $'de tutulabilmistir. 20.1 m $ ise tek seferlik is glicui ve sabit
maliyet optimizasyonu etkisini de belirtmek isteriz. KORDS igin net zarar
kompozisyonu devam ederken sebeplerine baktigimizda sektorel baskilar ve
finansman giderleri etkisi olarak gosterebiliriz.

Sabanci etkisiyle borglulukta azalma

4Q25'de finansal bor¢ $ bazli %7 , Net Borg ise %18 daralma gosterdigini
gérmekteyiz. Borglu yapi strse de Sabanci Holding tarafindan saglanan 50 milyon
USD'lik sermaye avansinin borglarin azaltilmasinda kullanilmasi sonucunda net
bor¢ seviyesindeki azalisi pozitif yorumlamaktayiz. 4Q25 itibariyle NetBorg/FAVOK
garpani 5x seviyesinde olurken 2026'da Net Borcun 300m $ altina inmesini
beklemekteyiz.

Sonug olarak baktigimizda beklentinin altinda zayif sonuglari NOTR - SINIRLI
NEGATIF degerlendirmekteyiz. Sektérel anlamda toparlanma belirgin olmasa da
riskler ve fiyatlamalar agisindan en kétusdnun fiyatlandigini dasinmekteyiz.
Onumuzdeki siireg icin ana unsurun marj artisindan ziyade borcluluk seviyesinde
disus ve net kara gegilmesi olarak belirtmek isteriz. Sirket nezdinde risk ve
getirilere baktigimizda ise risk olarak ; segim ekonomisi, Cin'in ekonomik daralma
potansiyeli sonucu global arz sorunu ve TL'nin degerli kalmasi olarak belirtirken
pozitif katalizér olarak 2026'da gelecek one off etkiler , hammadde fiyatlarindaki
artis(stok etkisi) , borglulukta duststen kaynakli kademeli marj toparlamasini
sayabiliriz.
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Son Fiyat 51,55
Piyasa Degeri (milyon TL) 9,979
Piyasa Degeri (milyon $) 227,22
F/K A.D
FD/FAVOK 15,26
PD/DD 0,58
Hisse Sayisi (milyon lot) 194,5
FDPO (%) 28,61
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 37,3
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -16.13 -26.47 -63.31
Nominal (TL) -4.27 4.31 -17.26
Nominal (USD) -5.39 1.03 -37.80
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Kordsa Teknik Tekst et Karti

160.00
Hisse Adi rdsa Teknik Tekstil
140.00
Sektor tomotiv Yan Sanayi
Halka Agiklik Orani 28.0%  120.00
Kurulus Tarihi 17.08.1973
100.00
Yasi 53
Personel Sayisi 4,265 80.00
60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 51.55 40.00
Giinliik Getiri -0.67 20,00
Haftalik Getiri -1.25
Aylik Getiri -4.27
Goreceli Getiri =117
Yillik En Disiik - En Yiiksek 47.44-72.00
Yillik Ortalama Fiyat 56.81
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Ozet Bilanco
Déonen Varliklar 20,779
Nakit ve Benzerleri 6,516
Stoklar 7,766
Ticari Alacaklar 4,908
Duran Varliklar 29,514
Maddi Duran Varliklar 12,576
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,800
Aktifler 50,293
Kisa Vadeli Yikimlilikler 15,369
Uzun Vadeli Yiukimlilikler 13,527
Toplam Borg 28,896
Net Borg 14,221
Sermaye 195
Ozkaynaklar 17,354

20,547
4,765
7,772
5631

28,808

12,740

11,517

49,355

25,559
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30,113

16,764

195

15,276

113
36.76
-0.08
-12.83
245
-1.29
2.46
1.90
-39.87
197.02
-4.04
-15.17
0.00
13.61
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Ozet Bilanco

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran 1.35 0.80 0.55
Likit Oran 0.82 0.48 0.34
Degerleme
FIK 0.00 0.00 0.00
PD/DD 0.58 0.80 -0.23
FD/FAVOK 15.29 17.71 -2.42
Karlilik
Ozsermaye Karlilg -9.67 -5.86 -3.80
Alktif Karhlik -3.17 -1.87 -1.30
Briit Kar Marji 12.95 14.11 -1.16
Net Kar Marji -4.80 -3.66 -1.15
FAVOK Marji 5.1 6.84 -1.73
Biiyiime
Net Kar Biiyiime 0.00 0.00 0.00
FAVOK Biiyiime -5.76 -2.68 -3.09
Ozsermaye Biiyiime 28.57 8.99 19.58
Aktif Biylime 14.81 16.33 -1.53
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 3.54 3.62 -0.08
Alacak Devir Hizi 5.60 545 0.16
Ticari Bor¢ Devir Hizi 7.68 6.94 0.74

Net Satislar 31,043 23,496 30,433 32.12 2.00
Yurt ici Sauglar 0 0 0 ad ad
Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Satiglarin Maliyeti 27,022 20,181 26,492 33.90 2.00
iskontolar 140.05 95.00 149.56 47.43 -6.35
indirimler 124.98 94.79 146.41 31.85 -14.64

Briit Kar 4,021 3315 3,941 21.29 2.03

Faaliyet Giderleri 4,192 2,999 3,664 39.78 14.43

Esas Faaliyet Kari -172 316 277 -154.35 -161.88

Amortisman 1,758 1,291 1,406 36.13 25.01

FAVOK 1,586 1,607 0 -1.28 ad

Vergi Oncesi Kar -1,839 -799 -1,081 -130.18 -70.18

Ana Ortaklik Net Ka -1,491 -859 -1,096 -73.64 -36.05
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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