AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

MEDITERA

Daralan FAVOK marji ve zayif operasyonel nakit akisi

Meditera (MEDTR) 1G24 finansal TMS29
diizeltmelerine goére aciklamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reeldir.

Meditera 1C24’te, 11 milyon TL net kar acikladi. Sirket 1C24’te 95
milyon TL (-%1 y/y) FAVOK elde etti.

Meditera Tire’de yeni bir fabrika insa etmektedir. S6z konusu
fabrikanin 3C24’te faaliyete gegmesi beklenmektedir.

sonuglarini

Sivi silikon driinler. Yonetim, irlin gamini genisletecek sivi silikon
Urlanlerin Gretimine 4C23’te basladi. Saglik sektoériinde lisans ve
sertifikasyon sireclerinin zaman almasi nedeniyle s6z konusu
UrGnlerin net satislara olan katkisinin 2025 yilinda olmasi
beklenmektedir.

GES yatirimi: Sirket Nisan 2023’te yatirimin birinci asamasini
tamamlayarak 735 kWP elektrik tGretim kapasitesine eristi. Ekim
2023'te yatinmin ikinci asamasi tamamlanarak elektrik Gretim
kapasitesi 2,110 kWP seviyesine yikseltildi. Giincel durumda
sirket eneriji ihtiyacinin %40-60"in1 kendisi karsilamaktadir.

Yorum: 1C24’te FAVOK marji yillk 3 puan daraldi. Onceki
konferanslarda sirket TL'nin reel deger kazanmasi ve asgari licret
artisi sebepleriyle benzer bir daralma konusunda yoénlendirme
yapmisti. Net kardaki yillik iyilesme agirlikli olarak parasal
kayiptaki daralmadan kaynaklandi. Fakat sirket 1C24’te daha
yuksek bir vergi faturasiyla karsilasti. 1C24’te faaliyetlerden nakit
akisi isletme sermayesindeki ciddi artis ile oldukga zayifladi.
Modelimizi enflasyon muhasebesine gore glincelleyecegiz.
Yonetimin kotllesen sonuglar ile ilgili Onceki iletisimini ve
yilbasindan bu yana hissenin gosterdigi zayif performansi goz
oniinde bulundurarak 1C24 sonuglarina piyasa tepkisinin “Notr”
olacagini dislinliyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar 1623

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 yly 3A23 v/y TMS29 Etkisi
Net Satislar 436 388 12% 225 94% 72%
FAVOK 95 96 (1%) 56 69% 71%
FAVOK Mariji 21.8% 24.8% (303bps)  25.0%  (321bps) (18bps)
Parasal Kazang / (Kayip) (28) (90) (68%) - n.m. n.m.
Net Kar 11 (51) n.m. 52 (80%) n.m.
Operasyonel Nakit Akist (66) 81 n.m. 167 n.m. (51%)
Serbest Nakit Akisi (87) 85 n.m. 159 n.m. (47%)

Net Borg / (Nakit) (293) (331) (11%)  (331) (11%) -

20 Haziran 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu MEDTR TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 50.00
Glncel Fiyat, TL 33.26
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 3,958
Firma Degeri, mn TL 3,645
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,219 1,922 2,681 3,305
FAVOK, mn TL 332 499 750 925
Net Kar, mn TL 416 375 537 631
Borgluluk
Net Borg, mn TL -414 -258 -274 -299
Net Borg/FAVOK -1.2 -0.5 -0.4 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 27.2% 26.0% 28.0% 28.0%
Net Mar;j 34.2% 19.5% 20.0% 19.1%
Temettl Verimi 3.6% 7.9% 7.1% 10.2%
Biiylime
Ciro, y/y 51.2% 57.7% 39.5% 23.3%
FAVOK, y/y 35.7% 50.4% 50.4% 23.3%
Net Kar, y/y 40.1% -9.9% 43.2% 17.5%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 9.9 10.6 7.4 6.3
FD/FAVOK 11.2 7.4 4.9 4.0
FD/Ciro 3.0 1.9 1.4 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.0% -10.3% 2.0% 19.5%
BIST-100 Relatif 5.9% -23.9% -47.8% -14.8%
AOIH, mn TL 21 26 35 29
50.00 - 1.20
40.00 - 1.00

0.80
30.00 A

0.60
20.00 -

0.40
10.00 - 0.20

——MEDTR  ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Piyasa verileri 14 Haziran 2024 tarihlidir.
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1G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Net satislar 1C24'te yilhk %12 artti. 1C24'te yurt ici satislar yillik %28 artarken, ihracat
yillk %7 artti. Ihracatin net satislar icindeki payr 1C23'teki %65 seviyesinden %62'ye
geriledi.

1G24'te FAVOK yillik %1 daralarak 95 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Briit kar marji
1C24'te yillik 4,3 puan azalarak %42,0'ye geriledi. Faaliyet giderleri marji 1¢24'te yillik 1,4
puan daralarak %23,8'e geriledi. 1C24'te genel yonetim giderlerinde bir iyilesme
goriyoruz. Genel yonetim giderlerinin net satislara orani 1C24'te yillik 2,1 puan azalarak
%10,9'a geriledi. Meditera 1G23'te EYT ile ilgili 12 milyon TL tutarinda bir defaya mahsus
gider kaydetmisti. 1C24'te FAVOK mariji asgari icrete yapilan zam ve TL'nin reel olarak
degerlenmesi nedenleriyle yillik 3 puan geriledi.

1G24'te Meditera 11 milyon TL net kar agikladi. 1C24'te net esas faaliyetlerden diger
giderler agirlikh olarak daralan ¢alismayan kisim giderleri ve karsiliklar nedeniyle 36 milyon
TL azaldi. Parasal zarar 1C24'te bir 6nceki yilin ayni donemine gére 62 milyon TL azald.
Meditera 1C23'te bir defaya mahsus 9 milyon TL deprem vergisi 6demistir. Vergi giderleri
1C24'te bir 6nceki yilin ayni donemine gore 31 milyon TL artti.

1G24'te net nakit yillik %11 azalarak 293 milyon TL'ye geriledi. 1C24'te isletme sermayesi
ihtiyaci yillik %118 oraninda artmistir. isletme sermayesinin net satislara orani 1¢24'te
yillik 18,5 puan artti. Faaliyetlerden nakit akisi 1¢23'deki 170 milyon TL seviyesinden
1C24'de -38 milyon TL'ye geriledi. 1C24’te Meditera, S& Mohr America sirketine 16 milyon
TL sermaye katkisinda bulundu.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinhk Paylan

Net Kar

Biyiime (Yillik)

Satig Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
225
117
108
55
53
3
56
(2)
(15)
(1)

14

51

0)
1
52

0)
52

3A23
388
208
180
98
82
15
9%
(112)
(45)
0
0
23
(90)
(30)
(21)
1)
(20)
(51)

(0)
(51)

3A24
436
253
183
104
79
16
95
(17)
9)
(1)
(3)
24
(28)
62
(52)
(4)
(48)
1
(0)
1

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A24
12.3%
6.0%

(3.1%)

(1.4%)
n.m.

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karliik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24
Brit Kar Mariji 48.0% 46.3% 42.0%
Operasyonel Gider Marji 24.5% 25.2% 23.8%
Faaliyet Kar Mariji 23.5% 21.1% 18.2%
FAVOK Mariji 25.0% 24.8% 21.8%
Efektif Vergi Orani n.m. n.m. 83.0%
Net Kar Marji 23.0% n.m. 2.4%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 74.2% 21.0% n.m.
Serbest Nakit Akimi Marji 70.5% 21.9% n.m.
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 296.6% 84.5% n.m.
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 3.7% (0.9%) 1.1%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satig Gelirleri (53.2%) (30.9%) 35.0%
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylar

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari

Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
167
52
3
120
8
(8)
8

159
(31)
18
(30)
(19)
128

3A23
81
(51)
15
120
(2)
3
3
85
(45)
18
(30)
(33)
195

3A24
(66)
11
16
(152)
60
(20)
(5)
(16)
(87)
(9)
)
0
(90)

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Donen Varliklar 832 832 1,309
Nakit ve Nakit Benzerleri 226 226 82
Finansal Yatirnmlar 174 174 287
Ticari Alacaklar 197 197 394
Stoklar 180 180 400
Diger DOonen Varliklar 55 55 145
Duran Varliklar 328 328 938
Finansal Yatirnmlar - - -
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4 4 37
Maddi Duran Varliklar 306 306 858
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1
Diger Duran Varliklar 17 17 42
Toplam Varliklar 1,160 1,160 2,247
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 192 192 349
Finansal Borglar 16 16 36
Ticari Borglar 133 133 264
Diger Kisa Vadeli YUkiimlulukler 43 43 49
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 83 83 175
Finansal Borglar 53 53 40
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 30 30 135
Ozkaynaklar 885 885 1,723
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 883 883 1,716
Odenmis Sermaye 119 119 119
Rezerv ve Diger Kalemler 310 310 1,183
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 402 402 404
Dénem Net Kari / (Zarar) 52 52 11
Azinhk Paylan 1 1 7
Toplam Kaynaklar 1,160 1,160 2,247
Yatirnm Sermayesi (I1C) 584 584 1,565
isletme Sermayesi 244 244 531
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimlilikler Dahi 256 256 627
Toplam Borg 69 69 76
Net Borg / (Nakit) (331) (331) (293)
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar (0.4) (0.4) (0.2)
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dabhil) (10) (10) (46)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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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 gikabilecek, dogrudan veya dolayh
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 Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhigi 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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