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S A Meditera Tibbi Malzeme — Sinirli Olumlu

Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Tarife faktoriiniin hissedildigi 2025 yil

F/K d

FD/FAVOK Meditera Tibbi Malzeme, 2025 4.ceyrekte 788 milyon TL hasilat, 62
PD/DD milyon TL FAVOK, 24 milyon TL net zarar ile piyasa tahminlerinin
Hisse Sayist (min lot) tizerinde bizim ise tahminlerimize paralel sonuclar paylasti. (Piyasa
FDPO (%) Beklentisi: 750 milyon TL hasilat, 75 milyon TL FAVOK, 30 milyon TL net

zarar/Pusula Yatinm:788 milyon TL hasilat, 80 milyon TL FAVOK, 24
milyon TL net zarar)

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

2(5)'88 12'288'88 Tarife biyilk etken. Saglik sektoriinde bilesik bliylime cercevesi istahli
45:00 13:5oo:oo seyretse de sirketin yatinmlannin tarife noktalarinda bulunuyor olusu
40,00 1250000 dogal olarak marj ve bunun cercevesinde gelir kompozisyonunu dogal
35,00 11.500,00 larak kiledi. Oniimiizdeki dé d fl . if
30,00 10.500,00 olarak etkiledi. Oniimiizdeki dénemde enflasyonist ve tarife
25,00 9.500,00 baskilarinin goérece azalmasiyla birlikte istah kazanma cabasini
20,00 I s e — T T 8.500,00 bekleyebiliriz.
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NN OR R N N ONON Gelirler gorece biiyidii. Zorlu kompozisyona ragmen gelirlerin 2025
S 5 &5 5 F n &8 8 yilinda %5 artisla 2,87 milyar TL'ye yiikseldigini takip ediyoruz. Kurum
MEDTR U100 siniflandirmasi yapmak gerekirse ihale ve fiyatlama faktori ile dinamik
degistirilen cerceve ile devlet hastanelerine satiglar %8,87 azalisla 571,8
milyon TL; Giniversite hastanelerine satislar %30,69 artisla 142,5 milyon
ORTAKLIK YAPISI % TL; bayilere yapilan satislar %4,44 azalisla 260 milyon TL; &zel

Atilla Sevingli hastanelere satislar %9,16 azalisla 67,7 milyon TL; yurt disi diger %9,73

Mert Sevingli artigsla 1,8 milyar TL; yurt ici diger ise %5,75 artisla 17,5 milyon TL

Diger seviyesinde gerceklesti. Hasilat icerisinde ihracat payi 3 puan artigla %63
olurken sirket giiclii ihracat¢i konumunu siirdiirmeye devam etti.

MEDTR GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 2,11 0,13 -31,10
Getiri ($) 2,11 -0,94 -42,86
Getiri (XU100-Rolatif) 1,06 3,89 -59,47

Artan maliyetler karlihklan baskiladi. Tarifeler cercevesinde artan
maliyetler ve gelir biylimesinin déviz cercevesinde kur-TUFE makasina
acikca takilmasiyla FAVOK 2025 yilinda %41 diisiisle 294 milyon TL oldu.
Marj tarafinda 810 baz puan gerilemeyle %10,2'ye diiserken %10
tzerinde kahialigini yakindan takip ediyor olacagiz.

Ceyreklik 2025/09 2025/12

Yillik 2024/12 2025/12 Tire tesisi tamam ama zamana ihtiyac¢ var. Tire'deki Uretim kampusu

Brit Kar Marji (Y%) 35,85 27,92 icerisinde 13.140 metrekare kapali alana sahip yeni fabrika yatirimi

Briit Kar Marji (C%) 32,79 30,48 tamamlanmis, makine ve elfipman kurulumlari da gerceklestirilerek tiretime

FAVOK Marji (Y%) 18,26 10,22 hazir hale "getirilmi§tir. Ureti_r.n" faaliyetleri baslamis olup, iyimser

FAVOK Marji (C%) 10,68 8,21 senaryoda uc yil icerisinde, kbtiimser senaryoda ise bes yil icerisinde

Net Kar Marj (Y%) 3,51 -0,32 kademeli olarak tam kapasiteye ulasmasi beklenmektedir. Yatirimlarin

Net Kar Marji (C%) 4,00 7,50 tamamlanmasina ragmen 347,5 milyon TL net nakit pozisyonunda bir

Net Borc (mlin TL) -506,84 347,49 sirket yapisi goriilmesini pozitif karsiliyoruz.

Icgla?itrg:aaiermayeﬂ (Gl 115 8293’25 9;83’29 MEDTR nezdinde finansallari sinirli olumlu karsiliyoruz. Toparlanma
' ' cabasi siirerken sirketin yeni yatinmlarinin kademeli yansimalarini

Serbgst Nakit Akimi (mln TL) 989,60 606,97 gbzetmeyi siirdiirecediz. ilaveten yeni giinde piyasanin ertelenmis

N?t Fllnansman vergi gelirine aldanacagini degerlendiriyoruz. Haftaya planlanan

(Bsnlgf[(lgsra;ilil/?]rme (Y%) ;?471 -_1321,6706 webinarin ardindan ilave degerlendirmelerimize yer veriyor olacagiz.

Brut Kar Blytme (C%) 24,51 -12,76

FAVOK Biiyiime (Y%) -6,05 -41,30

FAVOK Biiytime (C%) -53,90 -33,38

Net Kar Buiyume (Y%) 157,37 0,00

Net Kar Buyliime (C%) 5,72 320,34
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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+90(212) 3700370
F +90(212) 370 0371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

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