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2C26 Kar Degerlendirmesi

MEDITERA

Beklentilerin iizerinde, fakat zayif sonuglar

Meditera, 2C26'da 19 milyon TL net zarar acikladi; piyasa beklentisi
29 milyon TL, bizim beklentimiz ise 25 milyon TL net zarar
yonindeydi. Net finansal gelirlerin beklentimizin 10 milyon TL altinda
kalmasina karsin, faaliyet karinin beklentimizi 15 milyon TL agmasi
net zararin tahminimizden daha distuk gerceklesmesini saglad.
Sirket, 2C26’da 89 milyon TL FAVOK agikladi; bu rakam 74 milyon TL
olan piyasa beklentisinin ve 76 milyon TL olan tahminimizin %20
Uzerinde kald1.

Yeni fabrika ve Meksika tesisinin konsolidasyonuna ragmen
2G26’da net satiglar yilik %18 geriledi. ihracatin konsolide net
satiglar icindeki payl yillik 6,4 puan artarak %66,7’'ye yukseldi.
Meditera, daha dnce %45 paya sahip oldugu Meksika merkezli istiraki
S&Mohr America’nin ilave %15 hissesini Temmuz 2025’te satin
almaya karar verdi. Sirketin konsolidasyonu 4C25’te basladi. Turkiye
operasyonlari tarafinda ise, Tire’deki yeni fabrikanin insaati
tamamlandi ve yeni Urinler dahil olmak {izere uretim basladi.
Yonetim, tesisin 3-5 yil icinde tam kapasiteye ulagsmasini bekliyor.

2G26’da FAVOK yillik %19 gerileyerek 89 milyon TL oldu. Briit kar
mariji yillik 1,4 puan artarak %34,3’e yikselirken, faaliyet giderlerinin
satislara orani 3,6 puan artarak %29,1’e cikti. FAVOK mariji yillik bazda
yatay kalarak %13,3 oldu. Zayif satis performansina ek olarak
enflasyonist baskilar ve yiiksek petrol maliyetleri FAVOK'teki
gerilemede etkili oldu. FAVOK’teki sapmamiz agirlikli olarak personel
giderlerinde beklentimizin lizerinde daralmadan kaynaklandi.

Net nakit geyreklik %2 artarak 456 milyon TL’ye yiikseldi. Net
isletme sermayesi/net satislar orani ¢eyreklik 1,8 puan artti. 2C26’da
alacak giin sayisi ¢eyreklik 2 giin azalirken, stok giin sayisi 15 giin ve
ticari borg glin sayisi 2 giin artti. Sonug olarak nakit donisiim siresi
ceyreklik 11 giin uzadi.

Yorum: FAVOK’in beklentileri %20 asmasi nedeniyle acilista
“Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2¢25 yly 1C26 ¢/ Piyasa AK  Piy. Fark
Net Satislar 668 818 -18% 692 -3% 731 742 -9%
FAVOK 89 109 -19% 56 58% 74 76 20%
FAVOK Mariji 13.3% 13.3% -8 bps 81% 516 bps‘ 10.1% 10.2% 313 bps
Net Kar -19 -26 -25% -59 n.m. -29 -25 n.m.
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Bloomberg Kodu MEDTR TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 40.00
Glincel Fiyat, TL 25.12
Getiri Potansiyeli 59%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 2,989
Firma Degeri, mn TL 2,554
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,861 3,633 4,748 6,165
FAVOK, mn TL 309 492 809 1,297
Net Kar, mn TL -93 -16 271 612
Borgluluk
Net Borg, mn TL -384 -584 -975 -1,126
Net Borg/FAVOK -1.2 -1.2 -1.2 -0.9
Karhlik
FAVOK Mariji 10.8% 13.5% 17.0% 21.0%
Net Marj n.m. n.m. 5.7% 9.9%
Temettu Verimi 0.7% 1.4% - 6.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 36.6% 27.0% 30.7% 29.8%
FAVOK, y/y -19.2% 59.2% 64.5% 60.3%
Net Kar, y/y n.m. -83.2% n.m. 125.6%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. n.m. 11.0 4.9
FD/FAVOK 12.0 4.9 2.5 1.5
FD/Ciro 1.3 0.7 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.1% -18.9% -23.5% -12.3%
BIST-100 Relatif -8.7% -16.2% -41.5% -30.3%
AOIH, mn TL 9 15 27 24
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Piyasa verileri 14 Agustos 2026 tarihlidir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 cikabilecek, dogrudan veya dolayl
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 Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi 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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