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Sektorel sorunlarin devami

KORDS 2025 3.ceyrekte 8.03mlr TL hasilat, 590 m TL FAVOK, 398 m TL net
zarar ile beklenti Gzeri FAVOK, beklentinin asagdisinda Haslilat ve Net Kar
rakami acikladigini gérmekteyiz.

Satis kinlhmina baktigimiz zaman toplam satislarin en buyUk kismini
olusturan Avrupa-Kuzey Amerika Bolgesinde %12 satis buyumesi olurken,
toplam satislar 3Q25'te TL bazli %2,2 artis gosterirken, USD bazli ise %15,9
daralma meydana gelmistir. Bolgesel satis detaylarina baktigimizda TL
bazli Avrupa %10, Kuzey Amerika %16,3, GUney Amerika %15,1 blyUme
gosterirken, Asya bolgesinde %35,2 daralma gérmekteyiz. Asya
bélgesindeki daralmanin sebebi Endonezya bdlgesinde mart ayinda
gergeklesen sel felaketi sonucu duran Uretim olarak belirtilmis, Gretimin
kademeli olarak basladigini ve kaybedilen musterilerin geri déntsunun
zaman aldigi i¢in negatif etkilerin bir sire daha devam etmesini
beklemekteyiz. Satiglarin genelinde $ bazli daralma goérurken, diger negatif
sebepler ise lastik gu¢lendirme segmentindeki zayif talebe ek olarak arz
yonlu sorunlar, fiyatlandirmadaki temel sorunlar ve Cin baskisinin etkili
oldugunu gérmekteyiz.

Uriin bazli baktigimizda ise 3Q25'te 2Q25’e paralel sonuglarin devamini
goérmekteyiz. TL bazli Endustriyel iplik ve Kord Bezi segmentinde %1,6'lik
daralma gérirken, kar marji yiksek ileri Kompozit segmentinde ise
%26,T'lik bUyUme gdérmekteyiz. Bunlara ek olarak toplam maliyetlerin buyuk
bir kismini olusturan hammadde ve malzeme giderlerinin payinin her
gegen geyrek toplam maliyetler icerisindeki agirhginin gérece azaldigini
gérmekteyiz. Ozetle yilin tamami icin ayni tablonun devamini takip
ederken 2Q25'de de goéruldugu gibi Lastik Guglendirme segmentinde sel
felaketi etkisinin sirmesi, talep yonlu sorunlari takiben arz fazlasi, Cin etkisi,
fiyatlandirma ve rekabet ortaminin devam ettigini gérirken Kompozit
segmentinde ise Avrupa otomotiv sektorinde sektoérel verilerin hentz
istenen dlzeyde olmamasina ragmen katma dederli GrUnlere yénelim ve
Uran sektér miksinin olumlu etkileriyle beraber $ bazl gegtigimiz yilin ayni
doénemine gore %4 artis gosterdigini géormekteyiz.

Karlliga baktigimiz zaman hem ¢eyreklik hem de gectigimiz yilin ayni
dénemine gdre marjlarda yatay seyrin korundugunu gérurken, net kar
marjinda ise hafif geri cekilmeler gérmekteyiz. Karliligin detayina
baktigimiz zaman sel etkisinin giderler Uzerindeki negatif etkisin sigorta
gelirleriyle telafi edildigini izlerken, alt kalemlerdeki pozitif etkinin
gectigimiz ceyreklere gore gérece azalmasi ve finansman giderlerindeki
baskinin sirmesiyle beraber Net Kar Gzerindeki erozyonun devamini
gormekteyiz. 3Q25'te bunlara ek olarak Lastik Guglendirme segmentinde
yasanan hacim ve fiyat rekabeti, EMEA bdlgesinde kur-enflasyon
uyumsuzlugunun TL maliyetler Uzerinde olusturdugu baski ve sel etkisinin
devami karlilik zerinde negatif etki olusturmustur.

Bor¢ yapisinda ise ¢eyreklik anlamda finansal borglar %6 artis gésterirken,
net borcun nakit degisiminden kaynakli yatay seyrettigini gérmekteyiz. Net
borcun yuksek seyretmeye devam ettigini izlerken sirket 10.23x
NetBorg/FAVOK (sel etkisi dahil) ile gérece ylksek carpanlarda islem
goérmektedir.

Genel olarak baktigimizda sonuglari NOTR-SINIRLI NEGATIF
degerlendirmekteyiz. Ceyreksel anlamda net kar marjindaki hafif geri
cekilmeye ragmen yatay seyreden marjlar goérsek de hem yUtksek finansal
borg¢ yapisi hem de kureselde olusan talep yonlu sorunlar ve
fiyatlandirmadaki bozuklugun devam ettigini gérmekteyiz. Onimuzdeki
dénemde marjlar anlaminda kademeli toparlanma gdérme potansiyeli olsa
da yUksek borg¢lulugun marjlar Uzerindeki negatif etkisinin devam etmesini
beklemekteyiz.
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Son Fiyat 56,65
BILANCO PUANI 3,33/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 11.020
Piyasa Degderi (min $) 263
F/K 0,00
FD/FAVOK 16,95
PD/DD 0,72
Hisse Sayisi (mlIn lot) 195
FDPO (%) 28,62
GUnluk Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 54
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE  -13,57 -8,63 -46,78
XTEKS'E GORE -11,82 -31,11 -62,60
Nominal (TL) -15,45 -5,82 -23,96
Nominal (USD) -16,15 -9,07 -46,02
ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 71,1
DIGER 28,89
80,00 12.000,00
75,00 11.500,00
11.000,00
70,00
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55,00 9.000,00
50,00 8.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim 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 guUvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK

Brut Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Marji (Y%)
FAVOK Marji (C%)
Net Kar Marji (Y%)
Net Kar Marji (C%)

BORCLULUK

Net Borg¢ (miIn TL)
isletme Sermayesi (min TL)
Cari Oran
Serbest Nakit Akimi (mIn TL)
Net Finansman Gideri/Satiglar

BUYUME

Brut Kar Buyume (Y%)
Brut Kar Buyume (C%)
FAVOK Buyume (Y%)
FAVOK BuUyume (C%)
Net Kar Buyume (Y%)
Net Kar Buyume (C%)

PUAN

0,61
0,16
-2,83
0,64
-6,19
-3,35

16.764,46
9.964,20
0,80
212,45
6,13

6,69
6,69
-19,63
12,99
0,00
0,00

PUAN

3,33

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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