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Yatirimlarin Hasada Dondiigli Donem...

Makim Makina’nin <MAKIM TI> 2025 yili performansini, devam
eden ve tamamlanan yatirimlarini, uzun vadeli vizyonunu ve blylime
hedeflerini daha yakindan degerlendirmek amaciyla diizenlenen
analist toplantisina katim sagladik.

1982 yilinda Ankara’da iki miihendis arkadas tarafindan temelleri
atilan Makim Makina, faaliyetlerine kendi tasarimi olan dalma
elektro erozyon makinelerinin iretimiyle baslamis; gegen siire
zarfinda hassas dokiim ve gegis kontrol sistemleri alanlarinda iiretim
yapan, ¢ok yonli bir sanayi ve teknoloji sirketine donlsmustur.
1994 yilinda gegis kontrol sistemleri (turnike ve bariyer) iiretimine
baslanmasi ve 2000’li yillarin basinda hassas dokim teknolojisine
yapilan stratejik yatirimlar, sirketin bugtin sahip oldugu ¢ok kollu ve
dengeli gelir yapisinin temelini olusturmustur. 2007 yilinda KOBI
AS. ortakligiyla kurumsallasma siirecini hizlandiran Makim, 2022
yilinda gergeklestirdigi halka arz sonrasinda finansal seffaflik ve
yatirim odakli biiylime fazina gegmistir. Bugiin gelinen noktada
sirket, yalnizca yerel pazarda faaliyet gosteren bir iretici olmanin
otesine gegerek, uretiminin onemli bir kismini ihrag eden; ozellikle
medikal gibi yliksek hassasiyet ve kalite standartlari gerektiren
alanlarda kiiresel normlara ulagsmis bir oyuncu konumundadir.

HAB Yatirmlan ile Giiclii Kapasite Artisi. Sirketin yatirim
yolculugu, artan talep ve kapasite ihtiyaci dogrultusunda 2021
yilinda Ankara Uzay ve Havacilik ihtisas Organize Sanayi Bolgesi'nde
(HAB OSB) tahsis edilen arsa ile baslamistir. Hassas dokim
tarafindaki bliylime trendine paralel olarak ayni yil baslatilan yeni
fabrika yatirimi, 2024 itibariyla tamamlanmis ve tesis operasyonel
hale gelmistir.2025 yilinda iiretime baslayan tesis, 13 bin m? kapali
alana sahip olup, ilave yatirimlarla birlikte toplam kapali alanin 16 bin
m?ye cikarilabilmesi mumkiindiir. Hassas dokiim faaliyetlerine ozel
olarak tasarlanan bu modern tesis; yillik 2.000 tonun iizerinde sivi
metal kapasitesiyle galisacak sekilde planlanmistir. Mum enjeksiyon,
seramik kaplama, dokiimhane, kesim, zimpara ve talash imalat
siireglerinin yani sira ileri seviye tahribatsiz muayene altyapisini da
biinyesinde barindiran tesis, entegre ve yliksek katma degerli bir
Uretim yapisi sunmaktadir. Bu yatirmin temel hedefi, ozellikle
medikal (ortopedik implantlar vb.) ve savunma sanayii gibi yiiksek
katma degerli segmentlerde pazar payinin artiriimasi ve artan
kapasite kullaniminin katkisiyla orta vadede 50 milyon Euro ciro
hedefine ulasiimasidir.

Turnike Fabrika Yatirimi. Makim Makina, halihazirda kiraci
olarak iretim gergeklestirdigi gegis kontrol sistemleri fabrikasindan,
kapasite artisi ve operasyonel verimlilik saglamak amaciyla 2024
yilinin son geyreginde onemli bir adim atmistir. Bu kapsamda, HAB
OSB’de ve hassas dokim tesisine yaklasik 2 km mesafede
konumlanan; toplam alani 4.750 m?, kapali alani ise 3.750 m? olan
fabrika binasi 126,3 milyon TL bedelle satin alinmistir. Her iki tesisin
ayni bolge igerisinde yer almasi, operasyonel sinerji ve lojistik
verimlilik agisindan olumlu bir goriiniim sunarken; talep kosullarina
bagh olarak ilerleyen donemde kapasite artisina da imkan
tanimaktadir.
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Piyasa Bilgileri MAKIM TI

Kapanis (TUhisse) 16.67
Kapanis (USD/hisse) 0.38
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,867
Piyasa Degeri (milyon USD) 43
Firma Degeri (milyon TL) 1,992
Sermaye (milyon TL) 112
Halka Agiklik Orani (%) 38.00

Piyasa Carpanlar

Fiyat / Kazang

Piyasa Degeri / Defter Degeri 1.81

Firma Degeri / FAVOK 23.89

Firma Degeri / Net Satig 1.60

Net Bor¢/ FAVOK (x) -0.07

Hisse Bagi Kar (Yillik) -0.8

Ozsermaye Karlihig -8.90

Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.

Son | Hafta 1.96 -4.22

Son | Ay 8.88 -11.67

Son 3 Ay -1.94 -23.17

Son 6 Ay -11.56 -32.10

Son 1 YIl -22.32 -43.38

Yil Bagindan Bu Yana 1151 -9.21
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Faaliyet Alanlari ve Operasyonel Dinamikler. Makim, “Gelecegi Sekillendiren Mihendislik” vizyonu
dogrultusunda iki ana is kolunda faaliyet gostermektedir. Hassas Dokiim ve Gegis Kontrol Sistemleri. Sirketin is
modeli, ylksek katma degerli Uretim kabiliyeti ile istikrarli nakit akisi yaratan operasyonlarin dengeli bir
bilesimini sunmaktadir.

Grafik |I: Faaliyet Alanlari
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I-) Hassas dokiim segmenti, Makim’in biiylime ve karlilik potansiyelinin merkezinde konumlanmaktadir. Sirket,
2021-2024 doneminde kademeli olarak gergeklestirdigi yatirimlar sonucunda yaklasik 13 bin m? kapali alana
sahip, modern ve yiiksek teknolojili bir hassas dokiim iretim altyapisi olusturmustur. Bu segmentte basta
savunma, havacilik ve endustriyel otomotiv olmak tizere, stratejik bir blylme alani olarak konumlandirilan
medikal sektoriine (ozellikle ortopedik implantlar) odaklanilmaktadir. Makim’in sahip oldugu ISO 13485 Medikal
Cihaz Kalite Yonetim Sistemi belgesi, yuksek giris bariyerlerine sahip bu alanda onemli bir rekabet avantaji
saglamaktadir. Medikal urinler; teknik yeterlilik, izlenebilirlik ve kalite gereklilikleri nedeniyle sirket
ortalamasinin lzerinde marj potansiyeli sunmaktadir. Kiiresel olgekte hassas dokiim pazarinin buylimesini
stirdiirmesi beklenirken, sektor raporlari yillik %3,6 — %5,7 araliginda bir biiyime ongormektedir. Makim, bu
segmentte |2 ilkeye ihracat gergeklestirmekte olup, ana hedef pazarlar Avrupa ve Kuzey Amerika olarak one
¢tkmaktadir. Medikal Urinlerin toplam hassas dokiim segment cirosu igindeki payr %50-%70 bandinda
degismekte olup, bu durum segmentin karllik profilini yukari yonli desteklemektedir.

Grafik 2: Uriinler

2-) Gegis kontrol sistemleri alaninda Makim, Tiirkiye’nin oncii yerli ireticilerinden biri konumundadir. Turnike,
bariyer ve benzeri gilivenlik ¢oziimleri ile kamu ve ozel sektor projelerinde gligli bir pazar payina sahiptir.
Tiirkiye’de elektronik glivenlik ve gegis kontrol sistemlerine olan talep; artan giivenlik ihtiyaci ve dijitallesme
egilimleriyle birlikte istikrarli bir gorinim sergilemektedir. Sirket; kartl gegis sistemleri, turnikeler ve
biyometrik ¢oziimler gibi riinlerle isletmelerin ve kamu kurumlarinin giivenlik standartlarini ylkseltmeyi
hedeflemektedir. Ayrica, uzun yillardir devam eden doner kesme ekipmanlari tretimi, Makim’in elektromekanik
tretim tecriibesini destekleyen ve istikrarli nakit akisi yaratan tamamlayici bir is kolu niteli§indedir. Gegis
kontrol sistemleri segmenti, hassas dokiime kiyasla daha disiik marjli ancak daha stabil bir yapi sunmaktadir.
Son donemde agirlikli olarak i¢ pazar odakl bir satis stratejisi izlenmekle birlikte, segici ihracat firsatlari da
degerlendirilmektedir. Yeni fabrika yapilanmasiyla birlikte bu segmentte lretim verimliliginin artirilmasi ve
operasyonel maliyetlerin kontrol altina alinmasi hedeflenmektedir. Kiiresel olgekte gegis kontrol ve giivenlik
coziimleri pazari, yillik yaklasik 100 milyar USD biyiiklige ulasmis durumdadir. Giivenlik risklerine yonelik
farkindaligin artmasi ve yenilikgi gegis kontrol ¢oziimlerinin yayginlasmasi, sektoriin tarihsel olarak istikrarl bir
bluylme trendi sergilemesine katki saglamaktadir.
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= 2025 Yih Genel Degerlendirme

2025 yili boyunca sanayi sektoriinde gozlenen zayif talep, yiiksek faiz ortami ve belirsiz piyasa kosullari Makim’in
faaliyet performansi lizerinde baski olusturdu. Zorlu makroekonomik goriiniim, ozellikle yilin ilk yarisinda
sirketin kapasite kullanim oranlari ve karlihg lizerinde sinirlayici etki yaratmistir. Sirket, onceki donemlerde
gergeklestirdigi yatirimlar sonucunda lretim kapasitesini artirmis ve organizasyonel yapisini gliglendirmistir.
Ancak bu kapasite artisina paralel olarak sabit giderlerde yasanan yiikselis, talep kosullarinin zayif seyretmesi
nedeniyle maliyetler lzerinde baski olusturmustur. Uretim altyapisinin yeniden yapilandiriimasinin yarattigi
operasyonel zorluklar, artan is hacmi potansiyeline ragmen maliyetlere katlanma gerekliligini beraberinde
getirmistir.

Olumsuz piyasa kosullarina karsin, yilin lgiincii ¢eyreginde hassas dokiim alaninda kapasite kullanim oranlarinda
sinirl bir iyilesme gozlenmistir. Bununla birlikte, bu toparlanma ivmesi dordiincii ceyrekte de devam etmis olsa
da genel faaliyet karliligi iizerinde belirgin bir rahatlama yaratmak icin yeterli olmamustir.

Toparlanma siirecinin yilin ikinci yarisinda daha goriiniir hale gelmesiyle birlikte, Makim yilin ilk yarisinda 62,6
milyon TL seviyesinde donem net zarari agiklamistir. Dordiincii ceyrek itibariyla finansal performansta
toparlanma sinyalleri alinmis olmakla birlikte, nihai yillik rakamlar heniiz agiklanmamis olsa da sirketin 2025 yilini
sinirll da olsa net kar ile tamamlamis olabilecegi degerlendiriliyor. Genel olarak 2025 yili, Makim agisindan
operasyonel doniisiimiin siirdiigi, maliyet yapisinin yeniden sekillendigi ve talep tarafinda kademeli iyilesme
sinyallerinin alindig1 bir gecis yili niteligi tasimaktadir.

= 2026 Yili Hedefleri

2026 yil, Makim agisindan tamamlanan yatirimlarin meyvelerinin toplanacagi ve operasyonel doniisiimiin
sonuglarinin daha net goriilecegi bir donem olarak one gikiyor. Euro bazli biiylime stratejisi dogrultusunda, artan
kapasitenin etkin kullanimi ve maliyet optimizasyonu temel oncelikler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda
sirket, 2026 yili igin asagidaki finansal hedefleri belirlemistir;

* %15 Euro Bazh Ciro Biiyiimesi,
* %17 FAVOK Mariji
%20 Ozkaynak Biiylimesi

Belirlenen hedefler; talep kosullarindaki kademeli toparlanma, kapasite kullanim oranlarindaki artis ve
operasyonel verimlilik kazanimlari ile desteklenmesi beklenmektedir.

= Orta Vadeli Stratejik Hedefler (3-5 Yil)

Makim, orta vadede surduriilebilir ve doviz bazl biiyiime stratejisini siirdiirmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda,
* €50 milyon lizeri ciro,

* Toplam cironun en az %50’sinin ihracattan elde edilmesi,

e Cari oranin 2’nin Uzerinde korunmasi

Bu hedefler, sirketin finansal dayanikliigini artirmayi, déviz bazl gelir yapisini gliglendirmeyi ve bilango kalitesini
yukari tasimay1 amaglamaktadir.
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Degerlendirme ve Ozet Finansal Goriiniim

= Genel Degerlendirme

Makim, 2025 yilini bir gecis donemi olarak geride birakirken, yiiksek katma degerli ve giris bariyeri yiiksek bir
lretim yapisina sahip olmasi, son yillarda gergeklestirilen kapasite artirici yatirimlarin biiylik 6l¢iide tamamlanmis
olmasi ve bu yatirimlarin oniimiizdeki donemde karliliga donlisme potansiyeli ile dikkat ¢ekiyor. Hassas dokiim
ve ozellikle medikal odakl iiretim, sirketin fiyatlama giiciinii ve marj potansiyelini desteklerken; gegis kontrol
sistemleri tarafi daha istikrarli bir nakit akisi saglayarak is modelini dengeledigini distintyoruz. ihracat agirlkl ve
doviz bazli gelir yapisi, kur riskine karsi dogal bir koruma sunarken orta vadeli biiylime goriinimini
gliclendirmektedir. Diislik borgluluk, giicli 6zkaynak karlihigl ve saglam bilango yapisi finansal esnekligini
artirirken, yonetimin 2026 yilina iliskin blyiime hedefleri ise operasyonel toparlanmanin kalici olabilecegine
isaret ediyor. Ayrica bu hedefler dogrultusunda, 2026T gore FD/FAVOK carpaninin yaklagik 6,0x diizeyine
gerileyebilecegini diisiinliyoruz. Tim bu unsurlar bir arada degerlendirildiginde, oniimiizdeki donemde
yatirimlarin finansal performansa yansimalarini yakindan takip etmeyi siirdiirecegiz. Ote yandan, sirket hisseleri
son bir yilik dénemde Borsa istanbul’'un %46 gerisinde kalarak zayif bir goriniim sergilemistir.

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C25 3C24 yly (%) 2C25 clc (%) 9A25 9A24 yly (%)
Net Satiglar 400 374 7 270 48 976 1,055 -8
Satislarin Maliyeti (-) 271 251 8 225 20 747 720 4
Briit Kar/Zarar 128 123 4 45 188 229 335 -32
Faaliyet Giderleri (-) 54 49 9 57 -6 178 134 33
Esas Faaliyet Kari 75 74 | -13 a.d. 50 201 -75
Amortisman Il 7 52 10 7 31 19 67
FAVOK 85 8l 5 -3 a.d. 82 219 -63
Dig. Gelir/Gider (net) -4 22 ad. -5 ad. 3 32 -92
Yat. Fal. Gel. (net) | 0 124,056 | -57 34 0 8,224
Finansal Gelir/Gider (net) -40 -31 ad. -45 ad. -105 -59 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -9 -25 ad. -7 ad. -14 -20 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 31 65 -53 -61 a.d. -18 175 a.d.
Vergi 9 -14 ad. -7 ad. -9 -39 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 40 51 -22 -68 a.d. -28 136 a.d.
Karhhik 3C25 3C24 yly (%) 2C25 ¢lc (%) 9A25 9A24 yly (%)
Briit Kar Marji 32.1% 32.9% -0.8bps 16.5% 15.6bps 23% 32% -8.3bps
Esas Faaliyet Kar Marji 18.7% 19.8% -1.1bps -4.8% ad. 5% 19% -13.8bps
FAVOK Marji 21.3% 21.7% -0.4bps -1.1% a.d. 8.4% 20.8% -12.4bps
Vergi Orani 27.8% -22.1% ad. 11.1% 16.6bps 51% -22% ad.
Net Kar Marji 9.9% 13.6% -3.7bps -25.1% ad. -2.8% 13% ad.
*Net Borg 125 -27 a.d. 97 28 125 27 a.d.
Net Borg (USD) 3 -1 ad. 2 23 3 -1 ad.
Net Borg/FAVOK 1.26 0.05 120.4bps 0.31 94.0bps 1.26 0.05 120.4bps
Nakit Akim Tablosu 3C25 3C24 yly (%) 2C25 clg (%) 9A25 9A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 19 87 -78 | 3,126 -18 300 ad.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 5 -23 ad. 25 ad. -7 -175 ad.
Serbest Nakit Akimi 25 64 -62 -25 a.d. -25 126 ad.
Gelirlere Orani (%) 6.2% 17.2% -11.0bps -9% ad. -2.6% 11.9% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 30 -43 ad. -0 ad. 70 -79 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 54 21 161 -25 a.d. 45 47 -4

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




