AKYatirm

2C25 Kar Degerlendirmesi

MEDITERA

Beklentilerin altinda zayif sonuglar

Meditera 2C25’te piyasa beklentisi olan 47 milyon TL ve bizim
beklentimiz olan 45 milyon TL net karin oldukc¢a altinda 20 milyon TL
net zarar agikladi. Sirket 2C25’te piyasa beklentisi olan 172 milyon TL
ve bizim beklentimiz olan 161 milyon TL'nin oldukga altinda 83 milyon
TL FAVOK raporladi.

2C25’te net satislar yillik %24 artarak 619 milyon TL'ye yiikseldi.
ihracatin net satislar icerisindeki payi yillik 3,2 puan artarak %60,3
seviyesine yukseldi.

2G25'te FAVOK yillik %8 darald. Briit kar marji 2G25'te yillik 9,3 puan
azalarak %32,9'a geriledi. 2C25'te faaliyet giderleri marji yilhk 3,3
puan daralarak %25,5'e geriledi. 2C25'te FAVOK mariji yillik 4,6 puan
darald.

Yeni fabrika. Tire'deki yeni fabrikanin ince insaati Ekim 2024'te
tamamlanmisti. Glincel durumda yeni fabrika icin tim hazirliklar
tamamlanmis, makine ve ekipmanlarin kurulumu tamamlanmis ve
Uretime hazir hale getirilmistir. Yeni Uriinler de dahil olmak tzere
Uretime baslanmistir. Yonetim, 3 ila 5 yil igcinde tam kapasiteye
ulasmayi beklemektedir. Uzun siiren lisanslama ve sertifikasyon
sirecleri nedeniyle, bu Griinlerin faaliyetlere katkisi 1Y25'te kademeli
olarak baslamistir.

Yorum: Acllista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini dislinliyoruz.
12 aylk hedef fiyatimizi 59,0 TL’den 44,0 TL'ye dusirdik. Tavsiyemizi
“Endeksin Uzerinde Getiri” seviyesinden “Nétr” seviyesine indirdik.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C25 2C24 yly 1C€25 ¢/ Piyasa AK  Piy. Fark
Net Satislar 619 500 24% 636 -3% 796 806 -22%
FAVOK 83 90 -8% 65 28% 172 161 -52%
FAVOK Mariji 13.3% 18.0%  -463bps  10.2% -810 bps‘ 21.6% 20.0%  -828 bps
Net Kar -20 37 n.m. -74 n.m. 47 44 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Bloomberg Kodu MEDTRTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 44.00 (6nceki 59.00)
Gincel Fiyat, TL 36.84
Getiri Potansiyeli 19%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 4,384
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,094 2,842 3,657 4,534
FAVOK, mn TL 382 355 567 837
Net Kar, mn TL 73 -106 86 326
Borgluluk
Net Borg, mn TL -387 -382 -594 -678
Net Borg/FAVOK -1.0 -1.1 -1.0 -0.8
Karhhk
FAVOK Mariji 18.3% 12.5% 15.5% 18.5%
Net Marj 3.5% n.m. 2.3% 7.2%
Temettld Verimi 0.8% 0.7% - 1.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 44.2%  35.7% 28.7% 24.0%
FAVOK, y/y 3.6% -7.1% 59.7% 47.7%
Net Kar, y/y 183.9% n.m. n.m. 279.3%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 63.0 n.m. 51.1 13.5
FD/FAVOK 10.9 11.1 6.6 4.4
FD/Ciro 2.0 1.4 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.5% 21.7% -9.4% -30.2%
BiST-100 Relatif 8.4% 7.8% -17.9% -37.3%
AOIH, mn TL 26 27 24 21
60.00 - 1.60
50.00 - 1.40
1.20
40.00 - 1.00
30.00 0.80
20.00 0.60
0.40
10.00 - 0.20
——MEDTR ——BIST-100 Relatif (sag)

Agu-24 Kas-24 Sub-25 May-25

Piyasa verileri 13 Agustos 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satiglar 2,842 3,657 4,534 2,840 3,684 4,567
% degisim 6% 6% 7% 4% 7% 7%
FAVOK 355 567 837 525 809 1,186
FAVOK Marji 12.5% 15.5% 18.5% 18.5% 22.0% 26.0%
Net Kar -106 86 326 104 389 696
% degisim -213% -167% 227% 9% 207% 54%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.1% -0.7% -0.7%
FAVOK -32.4% -29.9% -29.4%
Net Kar n.a. -78.0% -53.2%
Hedef Fiyat 44.0 59.0
HF Degisim -25.4%

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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