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KORDSA (KORDS.IS) Tavsiye : AL
Sektor: Lastik
5 Kasim 2000 Piyasa Degeri: 443 mil. $

2000/09 itibari ile Kordsa’nin satiglari 117 milyon dolar, kari ise 16,9 milyon dolar
olmustur.

e Dusa ile yapilan birlesme nedeni ile, Kordsa'nin finansal tablolari gecen yillarla
karsilastirilabilir nitelikte degildir.

e Sirketin ana Gretim grubu olan [FaAna Satis Grubu(ton)[2000/09  [1999/09  |Degisim (%)
kordbezi  satislarinda ~ %4 Iorq Bezi 16.344 |  17.038 %4
cvarinda - bir azalma | g;guerivel Bezler 1438 1208 %11
yasanirken, endustriyel bez iplik 8.470 ) )
satisglar %11 civarinda -
azalmistir. Endustriyel iplik TOPLAM o Ui e

Uretimi ise 8.470 tona ulasmistir. Toplam Uretim rakami ise, gecen yil Dusa tarafindan
Uretilen endustriyel iplik nedeni ile %43 oraninda artmig gibi gériinse de, yukarida da
belirttigimiz gibi bu kargilastirma herhangi bir sey ifade etmemektedir.

o Sirket yeni iplik tesisinin yatirrminda ve isletme sermayesinin finansmaninda kullanmak
Uizere, 2. periyodun ortalarindan itibaren kisa ve uzun vadeli finansal bor¢ kullanmaktadir.
Bu borg, 37,5 milyon dolar ve 14,9 milyon Euro’luk iki kisimdan olusmaktadir. Sirket'in
yabanci para ticari borglari ve finansal borg¢lari incelendiginde, dolar agirlikli bir borglanma
yapisi ortaya ¢ikmaktadir.

e Alinan finansal borglar ve yabanci para cinsi ticari bor¢lar nedeni ile sirket 13,4 milyon
dolarlik finansman giderine maruz kalmistir. Alinan borcun 6nemli bir kismi yatirimin
finansmani i¢in kullanildigindan, bu miktarin 7,7 milyon dolari aktiflestiriimis, yalnizca 5,7
milyon dolarlik kismi finansal gider olarak muhasebelestirilmistir (1999: 9,3 milyon dolar).

Sirketin brt kar marji son 3 2000/3 1999/3 1998/3
}g'éq o Y”ksekk seviyes! g'gagf? Brit Kar Marji %312 | %281 %297
%‘;28’1)3’6 fag'”yirt e{(‘ar( mar;|Faalivet Kar Maris %145 | %122 | %162

), FVAOK Marji %185 | %166 | %20,3

gecen seneye gore %2,3'luk
bir artis gostererek %14,5’e
ulasmistir.

o Diger taraftan birlesmenin sonucunda beklenen verimlilik artisinin heniz tam olarak ortaya
citkmadigi goérulmektedir. Yukarida bahsedildigi gibi brit marjinda bir iyilesme olmasina
ragmen, faaliyet kar marji ve FVAOK marjinda heniiz istenen artisin saglanamadigi
gorulmektedir. Bu marjlardaki artisin Snimuzdeki ddnemlerde ortaya ¢ikmasini bekliyoruz.

e Gecen yil depremde ortaya ¢ikan zarar karsiligi olarak sirket, bu yil 13 milyon dolara
ulasan, sigorta hasar geliri elde etmistir. Elde edilen bu gelir, “Diger Olagandisi Gelir ve
Karlar’ hesabinda gortlmektedir.

Analist: Giirkan Bayraktar gbayraktar@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili: 341)




3G 2000 Sonuglar STR ATE] i1

e “Calismayan kisim giderleri” hesabinda, ilerleyen dénemlerde aktife alinacak yatirimlar igin
ayrilan amortisman karsiliklari oldugunu duasundugumioz 3,8 milyon dolarlik bir gider
mevcuttur.

o Sirket icin yapmis oldugumuz 165 milyon dolarlik satis tahminimizi degistirmemekle
beraber, kar tahminimizi 15 milyon dolardan 22,6 milyon dolara gikariyoruz.

e Sirket hakkindaki ©nerimiz, birlesme sonrasi satiglarda ve Kkarlilikta artiglarin ortaya
cikmasini  beklememiz nedeni ile “Uzun Vadeli Al'di. Dokuz aylik sonucglar bu
beklentilerimizin gerceklesme yolunda oldugunu teyir etmektedir. Diger taratan,
beklentilerimizin olduk¢a Uzerinde gerceklesen net kar nedeni ile (6nemli bir kismi sigorta
gelirinden kaynaklansa da...), sirket icin “Uzun Vadeli Al’ olan ©6nerimizi “Al’a
clkarmaktayiz.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guivenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
ilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve 6zen gdsterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanhshktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu
yayinda yer alan gériis ve dusiincelerin Strateji Menkul Degerler AS. y6netimi icin higbir baglayicihgr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini s6z konusu
bilgilere bagl kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir géris ya da disince bir yatinm énerisinde
bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin
bagh kuruluslari, calisanlan , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman
dogrudan ya da dolayh olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gergeklestirmis
olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklar saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
ybéntemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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BILANCO (mn TL) 1999 1999/09 2000/09 GELIR TABLOSU (mn TL) 1999 1999/09 2000/09
Donen Varliklar 43,765,118 42,342,904 58,089,267  Yurtici Satislar 15,684,822 10,725,031 18,842,334
Hazir Deg. & Menkul Deg. 2,679,207 3,972,434 672,172 Yurtdisi Satislar 46,123,178 28,994,412 53,460,802
Kisa Vadeli Alacaklar 17,117,857 14,332,346 25,093,816  Brut Satislar 61,808,000 39,719,443 72,303,136
Stoklar 18,665,579 15,290,042 24,309,740  Indirimler -27,663 -18,652 -576,790
Diger Donen Varliklar 5,302,475 8,748,082 8,013,539  Net Satislar 61,780,337 39,700,791 71,726,346
Duran Varliklar 38,287,122 11,005,693 56,864,003  Satislarin Maliyeti -43,758,211 -28,554,566  -49,337,801
Finansal Duran Varliklar 3,958,878 2,564,099 6,919,878  Brut Kar 18,022,126, 11,146,225 22,388,545
Uzun Vadeli Alacaklar 16 0 16 Faaliyet Giderleri -9,239,127 -6,296,860 -11,994,594
Maddi Duran Varliklar (net) 29,852,708 8,386,176 45,563,038  E. Faaliyet Kari 8,782,999 4,849,365 10,393,951
Diger Duran Varliklar 4,475,520 55,418 4,381,071 Diger Faaliyet Gelirleri (net) 3,934,020 3,696,980 1,438,253
Aktif Toplami 82,052,240| 53,348,597 114,953,270  Finansman Giderleri -5,750,979 -3,689,692 -3,482,506
Kisa Vadeli Borclar 30,823,747| 23,481,825 28,200,711 Faaliyet Kari 6,966,040 4,856,653 8,349,698
Finansal Borclar 15,827,397 876,072 12,403,448 Olaganustu Gelirler (net) -937,440 718,773 4,326,165
Ticari Borclar 13,200,998 19,409,626 11,495,725  Donem Kari (Zarari) 6,028,600 5,575,426 12,675,863
Borc ve Gider Karsiliklari 1,785,625 3,195,097 4,298,898  Odenecek Vergi & Yasal Yuk. -2,825,760 -2,972,700 -2,396,456
Diger Kisa Vadeli Borclar 9,727 1,030 2,640  Net Donem Kari (Zarari) 3,202,840 2,602,726 10,279,407
Uzun Vadeli Borclar 3,644,496 2,517,281 28,754,810
Finansal Borclar 13,812 18113 23,426,544 |GELIR TABLOSU (bin US$) 1999 1999/09 2000/09
Ticari Borclar 348,197 0 0 Yurtici Satislar 37,160 27,159 30,913
Borc ve Gider Karsiliklari 3,282,487 2,365,891 4,980,069  Yurtdisi Satislar 109,274 73,424 87,708
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 133,277 348,197  Brut Satislar 146,434 100,583 118,620
Ozkaynaklar 47,583,997| 27,349,491 57,997,749  Indirimler -66 -47 -946
Odenmis Sermaye 16,055,760 10,631,250 24,083,640  Net Satislar 146,368 100,536 117,674
Emisyon Primi 57,736 57,736 57,736 Satislarin Maliyeti -103,671 -72,310 -80,943
Yeniden Deg. Deg. Artisi 15,460,926 3,931,475 16,607,041 Brut Kar 42,697 28,226 36,731
Yedekler 12,806,735 10,126,304 6,969,925  Faaliyet Giderleri -21,889 -15,946 -19,678
Net Kar 3,202,840 2,602,726 10,279,407  E. Faaliyet Kari 20,808 12,280 17,052
Pasif Toplami 82,052,240| 53,348,597 114,953,270  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 9,320 9,362 2,360

Finansman Giderleri -13,625] -9,344 -5,713
BILANCO (bin US$) 1999 1999/09 2000/09 Faaliyet Kari 16,504 12,299 13,698
Donen Varliklar 80,643 90,845 86,818  Olaganustu Gelirler (net) -2,221 1,820 7,097
Hazir Deg. & Menkul Deg. 4,937 8,523 1,005  Donem Kari (Zarari) 14,283 14,119 20,796
Kisa Vadeli Alacaklar 31,542 30,749 37,504 Odenecek Vergi & Yasal Yuk -6,695 -7,528 -3,932
Stoklar 34,394 32,804 36,332  Net Donem Kari (Zarari) 7,588 6,591 16,864
Diger Donen Varliklar 9,770 18,769 11,977
Duran Varliklar 70,549 23,612 84,986 FINANSAL RASYOLAR 1999 1999/09 2000/09
Finansal Duran Varliklar 7,295 5,501 10,342 Buyume Orani (reel)
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 Net Satislar -1.1% 13.2%
Maddi Duran Varliklar (net) 55,007 17,992 68,096 E. Faaliyet Kari -19.9% nm
Diger Duran Varliklar 8,247 119 6,548 Net Kar nm nm
Aktif Toplami 151,192 114,457 171,804  Likidite
Kisa Vadeli Borclar 56,797 50,379 42,147  Cari Oran 1.42 1.80 2.06
Finansal Borclar 29,164 1,880 18,538 Acid Test Orani 0.81 1.15 1.20
Ticari Borclar 24,325 41,642 17,181 Finansal Kaldirac
Borc ve Gider Karsiliklari 3,290 6,855 6,425 Toplam Borc/Ozkaynak 0.72 0.95 0.98
Diger Kisa Vadeli Borclar 18 2 4 Top. Fin. Borc/Ozkaynak 0.33 0.03 0.62
Uzun Vadeli Borclar 6,715 5,401 42,976  Kisa Vad. Fin. Borc/Ozkay 0.33] 0.03 021
Finansal Borclar 25 39 35,012 Faiz Odeme Gucu 2.05 2.51 464
Ticari Borclar 642 0 0  Faaliyet
Borc ve Gider Karsiliklari 6,048 5,076 7,443 Stok Devir Suresi 115.49 116.77 117.59
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 286 520  Alacek Tahsil Suresi 71.92 74.47 79.45
Ozkaynaklar 89,366 59,684 88,182  Borc Odeme Suresi 96.46) 140.22 67.58
Odenmis Sermaye 29,585 22,809 35,994 Karlilik
Emisyon Primi 106 124 86  Brut Kar Marji 29.2% 281% 31.2%
Yeniden Deg. Deg. Artisi 28,489 8,435 24,820  E. Faaliyet Kar Marji 14.2% 12.2% 14.5%
Yedekler 23,598 21,725 10,417  Net Kar Marji 52% 6.6% 14.3%
Net Kar 7,588 6,591 16,864 Ort. Ozsermaye Karliligi 9.4% na 241%
Kur Farki -1,686 -1,007 -1,501 Ortalama Aktif Karliligi 52% na 12.2%
Pasif Toplami 151,192 114,457 171,804

MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09
MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09 TEFE (Ortalama) 63.2% 56.5% 59.6%
TEFE (Ortalama) 63.2% 56.5% 59.6%  US$/TL (yil-sonu) 542,703 466,103 669,096
USS$/TL (dénem-sonu) 542,703 466,103 669,096  USS/TL (ortalama) 422,089 394,891 609,535
USS$/TL (ortalama) 422,089 394,891 609,535
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