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KRDMD
Kismi toparlanmaya ragmen zayif Grun fiyatlar

KRDMD 2025 3.ceyrekte 16,05mir TL hasilat, 1,77 mir TL FAVOK, 681,7m
TL net zarar agiklarken satis ve favok beklentilerimize paralel olarak
gerceklesirken 50m TL net kar beklerken net zarar acikladigini
gormekteyiz.

Satislar 3Q25'de gegtigimiz yilin ayni ddnemine kiyasla %17.2 daralma
gosterirken satislarin %96.7'sini olusturan yurtici satislarda %19.3
daralma yasanirken yurtdisi satislarda %39.8 artis gérmekteyiz. Satis
kirthma baktigimiz zaman ana grubun ham c¢elik ve haddelenmis celik
oldugunu goérurken tonaj bazl satislarda kiimule %2.3 daralma
goérmekteyiz, Grun bazlh baktigimizda ise ham celik satislari %8.6 artis
gosterirken haddelenmis gelik satislarinda %9.4 daralma gérmekteyiz.
Yilin ilk dokuz ayinda ise ana Urlun grubunda %9.7 hacimsel artis
gorurken TL bazli satislarda ise %10.8 daralma gérmekteyiz bu
durumun sebebini ise zayif Grun fiyatlariyla agiklamaktayiz.

Sektore baktigimiz zaman kademeli toparlanma gérerek Agustos
doéneminde %0.3 artis gorsek de Ocak-Agustos doneminde dinya ham
celik Uretiminin %1.7 daralma gésterdigini gérmekteyiz. Ozellikle Asya
bolgesi ve diger bolgelerde daralma strerken Hindistan ve Orta
Dogu'da artis gérmekteyiz. Turkiye'ye baktigimiz zaman sektorel
canlanmay takiben Agustos ayinda %7.9 artis , Ocak-Agustos
doéneminde ise %0.2 ile sinirh artis gérmekteyiz. KRDMD Uretim
verilerine baktigimizda Ocak-Agustos doneminde net mamul Uretimi
%2 artis gosterirken esas Urun satislarinin ise %9.7 artis gostermesini
sinirh pozitif degerlendirmekteyiz. Sektérin geneline baktigimizda
yilin ilk yarisina kiyasla kademeli toparlanmanin devamini goérurken
Cin odakli ilerleyen sektorde arz fazlasi, talep yonlu sorunlar,
ekonomik aktivitede istenilen seviyelere gelinememesi ve sektoérel
zayifliktan kaynakli Grun fiyatlarindaki zayifigin sirddgunut
gormekteyiz. 4Q25 icin de guncel gelismeler isiginda henuz istenilen
fiyatlari goremezken tonbasi favok seviyesinde sinirli yatay iyilesme
beklemekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise brit kar ve favok marjinda hem cgeyreklik
hem de gectigimiz yilin ayni dénemine goére toparlanmayi izlerken net
kar marjinda ise geyreksel daralmayla net zarar gérmekteyiz. KRDMD
3Q25'de 681.7m TL Net Zarar agiklarken sebeplerine baktigimizda gider
optimizasyonu ve ¢eyreksel faaliyet kari toparlanmasina ragmen
finansman gideri ve ertelenmis vergi giderinin baskisiyla karlihgin
erozyona ugradigini géormekteyiz.

Borg yapisinda ise geyreksel anlamda finansal borg %9 azalis
gosterirken net borg¢ %2 azalma gostermistir. Sirket 3Q25 itibariyle 1.30x
NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel satis ve favok rakamina
ragmen olusan net zarar pozisyonunu NEGATIF olarak
yorumlamaktayiz. 2Q25'de de degindigimiz gibi geyreksel anlamda
konjonkturel etkilerden dolayl kademeli toparlanma goérsek de
sektoérden kaynakli zayif fiyatlarin devami, arz yonlu sorunlar gibi
faktorlerden kaynakl karlihgin istenilen seviyelerden uzak oldugunu
gormekteyiz. 4Q25 icin de benzer senaryonun hakim olacagini
dusunurken Urun fiyatlarindaki degisimler agisindan haber akislarinin
takip edilmesi gerektigini dusunmekteyiz. KRDMD 4Q25'de 171bin ton
kUtlUk 164bin ton insaat demiri, 137bin ton kangal-gubuk ve 127bin ton
profil satisi yapmayi planlarken orta uzun vadeli senaryoya
baktigimizda Urun fiyatlarindaki toparlanmaya ek olarak ray
satislarindaki etkinin artmasini sirket acisindan pozitif olarak
yorumlamaktayiz.

7 Kasim 2025

Son Fiyat 27,70
BILANCO PUANI 5M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 63,682
Piyasa Degeri (mIn $) 518,6
F/K AD
FD/FAVOK 6,92
PD/DD 0,50
Hisse Sayisi (mlIn lot) 780,2
FDPO (%) . 92,97
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,268
FIYAT
PERFORMANSI
(%) T1AY 3 AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -1.76 -1.63 -17.65
Nominal (TL) 0.43 -0.99 614
Nominal (USD) -0.59 -4.72 -16.95
ORTAKLIK YAPISI %
DIGER 99,94
HISSE GERI ALIM 0,06
36.00 12,000.00
34.00 11,500.00
32.00 11,000.00
30.00 10,500.00
28.00 10,000.00
26.00 9,500.00
24.00 9,000.00
22.00 8,500.00
20.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm 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 goérUsler 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 Dederler 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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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 5.59 0.5
Brut Kar Marji (C%) 1.84 0.5
FAVOK Mariji (Y%) 2.49 1.0
FAVOK Marji (C%) 3.56 1.0
Net Kar Marji (Y%) -2.07 0.0
Net Kar Marji (C%) -13.25 0.0
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (mln TL) 4,961.01 o
isletme Sermayesi (min TL) 10,749.93 1
Cari Oran 1.46 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -4,052.88 -1
Net Finansman Gideri/Satislar 2.85 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 13.86 o
Brut Kar Buyume (C%) 13.86 0
FAVOK BuUyume (Y%) -10.37 0
FAVOK BUyume (C%) 68.59 0
Net Kar Buyume (Y%) 0.00 o
Net Kar Buyume (C%) 0.00 0
PUAN 5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk 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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