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Son Fiyat Makim Makina — Notr

Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (mln $) Marj faktoériniin olumsuz etkileri

F/K

FE)/FAVOK Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S., Tiirkiye'nin endistriyel
PD/DD Uretim ekosisteminde yiksek muhendislik bariyerine sahip nis
Hisse Sayist (min lot) segmentlerde uzmanlasmis, sermaye yogun ve teknoloji odakl bir yapi
FDPO (%) sergilemektedir.  Sirketin hasilat yapisi, 2025 mali yilinda ticari mal

satislarinin adirliginin artmasi ve tretim odakli segmentlerdeki reel daralma
ile karakterize olmustur.

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

%g'gg lesinon Stratejik perspektifte, medikal implant segmentindeki Gretiminin %40'ini

21.00 14.500,00  jhrac etmesi, sirketin uluslararasi sertifikasyon kabiliyetini ve déviz bazli

19,00 12.500,00 gelir yaratma potansiyelini teyit etmektedir. Ancak tirlin miksindeki degisim

1;88 10.500,00 ve operasyonel cesitliligin hasilat Gzerindeki yansimasini incelemek adina

13:00 8.500,00 gelir tablosu verilerini, marj erozyonunu dikkate alarak analiz etmek
é‘ é é é é 5‘ § ;;» elzemdir.

§ § § § § § § § 2025 mali yih, TMS 29 standartlarinin tam kapsaml uygulanmasiyla

e~ T © birlikte sirket icin reel buyiime ve karlilik sinirlarinin test edildigi bir

e MAKIM e XU 100 donem olmustur. Toplam hasilat 1,397 milyar TL olarak gerceklesirken,

2024 yilindaki 1,379 milyar TL'lik hasilata gore reel bazda %1,3'luk bir artis
ORTAKLIK YAPISI % kaydedilmistir. Bu duraganlik, operasyonel blyimenin yiksek enflasyon
ortaminda nominal fiyat artislarinin  Gtesine gecmekte zorlandigini
gostermektedir.

Ahmet Gonulla
Tacettin ileri

Diger Gelir tablosundaki en kritik bozulma, brit kar marjinin 2024 yilindaki
%30,2 seviyesinden 2025 sonunda %26,9'a gerilemesidir. Bu marj
erozyonunun temel nedeni, satislarin kompozisyonundaki degisimdir.
Katma degeri ve marji yliksek olan "Hassas Dokim" segmenti reel olarak
%20,1 daralirken, daha diistik marjh "Ticari Mallar" segmenti %26 oraninda
blyUmustir. Bu durum, toplam satis maliyetlerinin hasilattan daha hizh
artmasina ve karliligin asagi cekilmesine neden olmustur.

MAKIM GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -2,22 -9,06 -23,36
Getiri ($) -2,22 -10,01 -36,37
Getiri (XU100-Rolatif) 0,49 -7,04 -61,54

Ceyreklik 2025/09 2025/12

Yillik 2024/12 2025/12 Segment gelirleri asagidaki gibidir:

Brit Kar Marji (Y%) 25,51 35,11 Gegis Kontrol Sistemleri: 220 Milyon Hasilat, 170 milyon maliyet, net: 50,7
Brut Kar Marji (C%) 23,96 26,96 milyon

FAVOK Mariji (Y%) 16,72 12,34 - . . . .

FAVOK Marjt (C%) 21,67 21,49 Hassa Dokim: 541 milyon hasilat, 317 milyon maliyet, net: 223,7 milyon
Net Kar Marji (Y%) 5,25 1,42 Ticari Mallar: 627 milyon hasilat, 531 milyon maliyet, net: 95,4 milyon

Net Kar Marji (C%) 9,90 11,30

Net Bor¢ (mln TL) 40,29 58,31 Sirketin Esas Faaliyet Kari, 2024'teki 240,4 milyon TL'den %36,9'luk belirgin
Isletme Sermayesi (min TL) 342,65 364,79 bir daralma ile 151,7 milyon TL'ye gerilemistir. Bu performans disiisi,
Cari Oran 2,42 1,82 personel sayisinin 249'dan 255’e yiikselmesine ragmen reel hasilatin yatay
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 64,58 43,90 seyretmesiyle birlestiginde, personel basina hasilat verimliliginde bir
Net Finansman disiise isaret etmektedir.

Gideri/Satislar 3,64 8,03

Brit Kar Blyime (Y%) 4,08 78,92

Brut Kar Blytme (C%) -48,52 78,92

FAVOK Biiyiime (Y%) -37,88 -25,24

FAVOK Biiytime (C%) 5,74 711,04

Net Kar Buiyime (Y%) -62,59 -72,64

Net Kar Buytiime (C%) -22,33 0,00
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Net dénem karindaki sert diisis, 20,6 milyon TL tutarindaki agir
finansman giderleri ve 15 milyon TL tutarindaki net parasal pozisyon
kaybi ile agiklanmaktadir. TMS 29 kapsaminda olusan bu parasal pozisyon
kaybi, sirketin yiiksek enflasyon slrecinde elinde tuttugu nakit ve ticari
alacak gibi parasal varliklarin satin alma glicindeki erimeyi yansitmaktadir.
Gelir tablosundaki bu daralma, sirketin varlik yapisi ve bor¢luluk seviyesi ile
birlikte degerlendirilmelidir.

2024 yilinda aktiflestirilen yatinmlarin ardindan, 2025’te de 62,9 milyon
TL'lik ek yatinm harcamasi yapilmistir ancak bu buyiime, beraberinde
yuksek teminat ylikiimlaliklerini de getirmistir. Toplam finansal borglar
260 milyon TL'den 338 milyon TL'ye yukselmistir. Buna ragmen bor¢luluk
oraninin dusuk kalmasi, sirketin yatinrm dongulsiinde olmasina ragmen
finansal saghgini korudugunu géstermektedir.

Nakit akisindaki en belirgin negatif kalem, ticari alacaklardaki 158,1
milyon TL'lik artistir. Buna karsilik ticari borclardaki artisin 113,5 milyon
TL'de kalmasi, isletme sermayesi aciginin biyudigiine ve nakite donis
stiresinin uzadigina isaret etmektedir. Ticari alacak devir hizi azalirken ticari
bor¢ devir siiresi artmistir. Bu da mevcut net isletme sermayesine negatif
etki etmektedir.

Makim yo6netimi, mevcut konjonktirde ihtiyatl ama genislemeci bir
durus sergilemektedir. Sirketin, 6zellikle devlet tesviklerini bir finansal
kaldirag olarak kullanma konusundaki basarisini ortadadir.

Pozitif Katalizorler

e Yiksek bariyerli medikal implant pazarinda ihracat payinin %40
olmasi, doviz bazh yliksek marjh gelir akisini gliclendirmektedir.

e Yonetimin geri alim programina devam etmesi, piyasa fiyati
Uzerinde destekleyici bir unsur ve gliven gostergesi olmaya devam
edecektir.

Riskler

e 49,6 milyon TL'lik kredi faiz gideri, operasyonel karin yaklasik tg¢te
birini asindirmaktadir. Siki para politikasinin devami, borg ¢evirme
maliyetlerini yliksek tutacaktir.

e  Satislarin diisiik marjli ticari mallara kaymasi devam ederse briit kar
marjinin %30 seviyesine geri donmesi gecikebilir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

Sirket, 2025 mali yilini yogun bir yatinm doéngisiiniin tam ortasinda,
ylksek enflasyonun getirdigi marj baskisi altinda tamamlamistir. Briit
kar marjindaki gerileme ve net karin reel daralmasi kisa vadeli
gorinimi zayiflatmis olsa da sirketin stratejik konumlanmasi giiclii
kalmaya devam etmektedir. Yatinmlarin hasada déniismesi beklenen
bir gecis siirecindedir. Sirketin mevcut net isletme sermayesindeki
daralma, kar marjlarindaki zayifigin siirmesi degerlendirmenin negatif
yanlarini gosteriyor. Yeni finansallarla beraber sirketin marjlarinda
toparlanma olmasi halinde pozitif bir gorinime evrilebilecegini
tahmin ediyoruz. Bu sebeple bilancoyu NOTR olarak degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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