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Kordsa Global (EP)
3C15 Finansal Sonuglar - Olumlu

» Kordsa Global 3C15°te bizim beklentimiz olan 21mn TL'ye
paralel olarak, 22mn TL net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
yillik bazda %105'lik artiga igaret etmektedir.

> Sirket, 3¢15 sonuglarinda 72mnTL FVAOK ve %15.2 FVAOK
marji acikladi. FVAOK'teki iyilesme diisiik hammadde
kaynakh olup, beklentilerimizin lizerinde gelmistir. Agiklanan
net diger gelirler beklentimizin altinda geldigi igin, net kar

tahminimiz ile sirketin acikladigi net kar paralel
gerceklesmistir.
» Finansallarin hisse etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Hisse igin "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz.

3C15'te Kordsa Global'in agikladigi 476mn TL net satig, bizim
tahminimiz olan 517mn TL'nin altindadir. Sirketin net satis gelirleri bir
onceki yilin ayni geyregine gore %12 artmistir.

Sirketin brat kan dusik hammadde fiyatlarinin etkisiyle yillik bazda
%62 yukselerek 3C15'te 92mnTL'ye ulasirken, brit kar marji 6 puan
artis goéstermistir. Sirket 3C15'te 72mnTL FVAOK agiklamistir.
3C15'te FVAOK yillik bazda iki katina gikarken, FVAOK marji
%15.2'ye yikselerek yillik bazda 6.7 puan artis gostermistir.

Kordsa Global 3C15'te blylk bolima kur farki giderinden olmak
Uzere 22mnTL'lik net finansal gider kaydetti. Sirketin 2C15 sonunda
617mn TL olan net borg pozisyonu, 3C15 sonu itibariyle 637mn TL
seviyesine yukselmigtir.

Mevcut Hisse Fiyati (TL) 461
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati (TL) 5.20
Potansiyel Getiri 13%
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 897
3(;1 5 Agciklanan Kons.  G.Yatirm
Net Satiglar (TLmn) 476 - 517
FVAOK (TLmn) 72 - 56
FVAOK Marji (%) 15.2% - 10.9%
Net Kar (TLmn) 22 - 21
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Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters:

KORDS.TI / KORDS.IS

Relatif Performans: 1ay 3ay 12 ay
5% 4% 20%

52 Hafta Araligi (TL): 3.52/6.17
Ort. Gunlik Hacim (mn TL) 3 ay: 1.9
YBB TL Getiri: 14%
Odenmis Sermaye (mnTL): 195
Halka Agiklik Orani (%): 28

Ozet Finansallar 2013 2014 2015T 2016T

Net Satiglar (TLmn) 1,533 1,702 1,916 2,384

FVAOK (TLmn) 113 182 209 254 Analist: Emre Cezairli

Net Kar (TLmn) 31 77 70 102 +90 (212) 384 1136

FVAOK Marji 7.4% 10.7% 10.9% 10.7% ecezairli@garanti.com.tr

F/IK (x) 29.1 11.6 12.9 8.8

FD/FVAOK (x) 13.6 8.4 7.4 6.0 Analist: Kerim Gokoz

FD/Satislar (x) 1.00 0.90 0.80 0.64 +90 (212) 384 1129

Hisse basi kar (TL) 0.16 0.40 0.36 0.52 kgokoz@garanti.com.tr
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Ozet Finansal Sonuclar

Kordsa Global Endustriyel Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mn TL) 3C14 4C14 1C15 2CG15 3G15 9A14 9A15 | 3G15/3G14 3C15/2G15 9A15/9A14

Net Satiglar 426 408 411 458 476 1,294 1,345 12% 4% 4%
Briit Kar 57 47 60 82 92 196 234 62% 12% 20%
Faaliyet Kari 21 16 24 40 51 91 115 142% 26% 26%
FVAOK 36 38 45 62 72 144 179 99% 17% 24%
Net Diger Gelir/Gider 5 -13 3 8 2 14 13 -53% -68% -5%
Finansal Gelirler (net) -8 -2 -12 -13 -22 -11 -47 a.d. a.d. a.d.
Vergi -5 8 -1 -6 -7 -18 -14 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 11 21 11 25 22 56 58 105% -11% 3%
Net Nakit -542 -543 -584 -617 -637 -542 -637

Calisma Sermayesi 597 565 622 609 622 597 622

Ozsermaye 1,079 1,087 1,106 1,141 1,206 1,079 1,206

Rasyolar

Brut Kar Marji 13.3% 11.5% 14.6% 18.0% 19.3% 15.1% 17.4% 6 puan 1.4 puan 2.3 puan
Faaliyet Kar Marji 4.9% 4.0% 5.8% 8.8% 10.6% 7.0% 8.5% 5.7 puan 1.9 puan 1.5 puan
FVAOK Marji 8.5% 9.4% 10.9% 13.5% 15.2% 11.1% 13.3% 6.7 puan 1.7 puan 2.2 puan
Net Kar Marji 2.5% 5.2% 2.6% 5.4% 4.6% 4.3% 4.3% 2.1 puan -0.8 puan 0 puan
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhd kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonugclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak
olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ug¢inci kKigilerce hig bir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor gdnderilen kisiye 6zel ve minhasirdir.
ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirnm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garanti.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlan

EU Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin iizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.




