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3(G26 Kar Degerlendirmesi

MEDITERA

Beklentimizin iizerinde giiglii sonuglar

Meditera, 3C26’da 9,5 milyon TL net zarar tahminimize karsilik 9,1
milyon TL net kar agikladi. FAVOK, 167,1 milyon TL ile 84,3 milyon
TL’lik tahminimizin belirgin bicimde tizerinde gerceklesti. Esas faaliyet
kari tahminimizi 65 milyon TL agsa da beklenenden 32 milyon TL daha
ylksek parasal kayip ve 33 milyon TL daha yliksek vergi gideri, faaliyet
karindaki olumlu sapmanin énemli bolimuinl dengeledi.

Yorum: Acilista piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

FAVOK’teki giiglii sapma agirlikh olarak briit kdrdan kaynaklandi.

3C26’da net satislar, yeni fabrika ve Meksika tesisinin
konsolidasyonuna ragmen yillik %5 geriledi. ihracat satislarinin
toplam satislar igcindeki pay1 3¢26°da yillik 1,1 puan artarak %66,6’ya
yikseldi. Meditera, Temmuz 2025te daha 6nce %45 pay sahibi
oldugu Meksika merkezli S&Mohr America’daki payini %60’a
¢ikarmak Uzere ilave %15 hisse satin almaya karar verdi.
Konsolidasyon 4(C25’te basladi. Tirkiye’'de yeni
fabrikanin insaati tamamlandi ve yeni Grinler dahil Gretim bagladi.
Yonetim, tesisin 3 ila 5 yil icinde tam kapasiteye ulagsmasini bekliyor.
3G26’da FAVOK yillik %102 artarak 167,1 milyon TL’ye yiikseldi.
FAVOK marji 1.113 baz puan artisla %21,0 oldu. Briit kar marji 842
baz puan iyileserek %38,9’a yikselirken faaliyet giderlerinin net
satiglara orani 163 baz puan diserek %25,4’e geriledi.

ise Tire’deki

3C26’da net kar, gegen yilin ayni donemindeki 33,6 milyon TL'den
9,1 milyon Tl'ye gerileyerek yillik %73 azaldi. Karsilastirma
doéneminde tekrarlanmayan 125,8 milyon TL’lik menkul kiymet satis
kari bulunurken 3¢26’da 13,1 milyon TL’lik maddi duran varlik satis
kari kaydedildi.

Faaliyetlerden saglanan nakit akisi yillik %35 azalarak 202,0 milyon
TLl'den 130,4 milyon TL’ye geriledi. Net isletme sermayesinin net
satiglara orani geyreklik bazda biyiik olgliide yatay kalarak %30,9
oldu. Net nakit 3C26’da ceyreklik %15 artisla 523,5 milyon TL'ye
yukseldi.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/c AK Piy. Fark
Net Satiglar 798 841 -5% 706 13% 727 10%
FAVOK 167 83 102% 94 79% 84 99%
FAVOK Marji 20.9% 9.8% 1,113 bps 13.3% 770 bps‘ 11.6% 940 bps
Net Kar 9 34 -73% -20 n.m. -10 n.m.
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Bloomberg Kodu MEDTR TI
Tavsiye No6tr
Hedef Fiyat, TL 40.00
Guncel Fiyat, TL 18.00
Getiri Potansiyeli 122%
Piyasa Degeri, mn TL 2,142
Firma Degeri, mn TL 1,640
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 2,861 3633 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
Karhhk
FAVOK Marji 10.8% 13.5% 17.0% 21.0%
Net Marj n.m. n.m. 5.7% 9.9%
Temettu Verimi 0.7% 1.9% - 8.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 36.6% 27.0% 30.7% 29.8%
FAVOK, y/y n.m. 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. 7.9 3.5
FD/FAVOK 12.0 3.2 1.5 0.8
FD/Ciro 1.3 0.4 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.0% -28.7% -39.2% -36.7%
BIST-100 Relatif 5.4% -14.0% -42.1% -38.0%
AOIH, mn TL 4 6 18 19
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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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