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Hisse Senetleri / Sirket Guncelleme

Kordsa

Buyume tekrar geliyor

Kordsa igin Endeksin Uzerinde Getiri ongériimiizii korurken, hedef fiyatimizi
%26 yiikselme potansiyeli sunacak sekilde hisse basina 9.40TRY’ye revize
ediyoruz. Hisse son bir yilda endeksin %19 altinda performans gésterdi. Bunun
arkasindaki temel sebep, sirketin FAVOK marjinin 2013-2016 yillan arasindaki
artiginin ardindan 3 cgeyrek arka arkaya diiglis gostermesiydi. Marjdaki
daralmanin hammadde maliyetlerindeki yiiksel volatiliteden ve ABD’deki
fabrika satin alimi sonrasi olusan kisa vadeli verimsizlikten kaynaklandigini
diistiniiyoruz. 2018 yilinda bu olumsuz etkilerin geride kalmasi ile sirketin ABD
Dolari bazinda %16 FAVOK biiyiimesi elde etmesini bekliyoruz. Bu rakam Tiirk
Lirasi bazinda %25 FAVOK, 30% net kar bilyiimesine isaret ediyor. Ayrica,
kompozit sektoriinde olan ABD’deki sirket satin almalari ABD Dolari bazinda
FAVOK tahminimize %6, net kar tahminimize %4 artis potansiyeli sunuyor.
Hisse suanda 7.1x F/K ve 4.6x FD/IFAVOK’ten islem goriiyor. Carpanlar benzer
sirketlere gore %43, gegcmis ortalamaya gore ise %28 i1skontoya isaret ediyor.
Operasyonlardaki toparlanmanin etkisi ile sirketin tarihsel garpanlarinin
seviyesine gelebilecegini 6ngoriiyoruz.

> 2018 iyilesmenin yili olabilir: Sirketin 2013-2016 yillari arasinda FAVOK
marjini artirrken, 2017’in ilk ceyredi sonrasi 3 ¢eyrek arka arkaya marij
daraldi. Diger bir sdzle sirketin %17.4 olan 1C17 FAVOK marji kademeli
olarak 4C17’de %10.7 seviyesine geriledi. 2018 yili ile beraber kétu glinlerin
geride kaldigini ve diizelen uriin fiyat-hammadde spredleri ile sirketin
operasyonlarinda toparlanma bekliyoruz. Buna paralel sirketin 2018 yilinda
ABD Dolari bazinda FAVOK'iinii %16 artirabilecegini dngdriiyoruz.

> Yeni kompozit iglerinden 10mn ABD Dolan FAVOK katkisi: Kordsa
ABD’de kompozit sektoériinde faaliyet gdsteren 100mn ABD Dolari
degerinde iki sirket almak igin anlagti. islemler tamamlandigi zaman Kordsa
havacilik sektdrinde ara mamul temin eden sirketler arasinda énemli bir
yere sahip olacak. Daha dnemlisi sirket yeni iglerindeki tecribesini, kendi
kompozit tesisine aktarabilecek. Yeni satin almalarla sirketin FAVOK'Gnii
ve degerlemesini %10 artirabilecegini tahmin ediyoruz.

> Ucuz garpanlar: Hisse suanda 7.1x F/K ve 4.6x FD/FAVOK'ten islem
gorlyor. Carpanlar benzer sirketlere gore %43, gegmis ortalamaya gore ise
%28 1skontoya isaret ediyor. Benzer sirketler tarihsel ortalamalarindan %35
primli islem gériirken, Kordsa’nin ucuz igslem gérmesini uygun bulmuyoruz.
Operasyonlardaki toparlanmanin etkisi sirketin tarihsel carpanlarinin
seviyesine gelebilecegini dngoriyoruz.
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Hisse bilgileri

Bloomberg / Reuters KORDS Tl / KORDS.IS

Market Degeri (US$mn) 382
Firma Degeri (US$mn) 545.4
Ort. isl. Hac. (US$mn) 2.0
Serbest Dolagim 28%

Relative Performance to BIST100
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Veriler (TRYmn) 2016 2017  2018F  2019F
Hasilat 1908 2485 2871 3112
Biiyiime 10% 30% 16% 8%
FAVOK 300 339 425 437
Biiyiime 25% 13% 25% 3%
Net Kar 152 162 210 203
Biiyiime 42% 6% 30% -3%
FIK (x) 8.1 8.4 7.1 7.8
FD/FAVOK(x) 5.1 5.8 4.6 4.3
F/DD (x) 0.9 0.9 0.8 0.7
SNA Getirisi (%) 21% 5% 15% 17%
Tem. Getirisi(%) 4% 4% 5% 6%
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Yukarida yapilan higbir yorum ve bilginin biitiinligi, dogrulugu ve dedismeyecedi garanti edilemez. ifade edilen gériisler hicbir sekilde ve
surette alis veya satis teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Bu bilgilerin ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dolayi dogabilecek
zararlardan QNB FINANSYATIRIM (QNB FINANSINVEST) higbir sekilde sorumluluk kabul etmez. FINANSYATIRIM (QNB
FINANSINVEST) yorumda adi gegebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danigsmanlik hizmetleri verebilir. Bu elektronik posta ve onunla iletilen bltiin dosyalar sadece gondericisi tarafindan almasi amaglanan
yetkili gercek ya da tuzel kisinin kullanimi icindir. Eger s6z konusu yetkili alici degilseniz bu elektronik postanin icerigini agiklamaniz,
kopyalamaniz, yonlendirmeniz ve kullanmaniz kesinlikle yasaktir ve bu elektronik postayr derhal silmeniz gerekmektedir. QNB
FINANSYATIRIM (QNB FINANSINVEST) bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda herhangi bir garanti
vermemektedir. Bu nedenle bu bilgilerin ne sekilde olursa olsun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan ve saklanmasindan sorumiu
degildir. Bu mesajdaki gorlisler yalnizca gonderen kisiye aittir ve QNB FINANSYATIRIM (QNB FINANSINVEST)in gorislerini
yansitmayabilir. Bu e-posta bilinen buttn bilgisayar virislerine kargi taranmistir.
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