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3G24 Kar Degerlendirmesi

MEDITERA

Zayif FAVOK beklentimizin iizerinde

Meditera (MEDTR) 3C24 finansal
dizeltmelerine gore aciklamistir;

karsilastirmalar reeldir.

Meditera 3C24’te beklentimiz olan 13 milyon TL'nin %44 (izerinde
18 milyon TL (y/y: n.a.) net kar acikladi. 3C24’te Sirket icin piyasa
beklentisi bulunmuyordu. Sirket 3C24’te beklentimiz olan 104
milyon TL’nin %6 Uzerinde 110 milyon TL (y/y: -%35) FAVOK
raporladi. Beklentimizden 28 milyon TL daha yiksek gelen vergi
giderlerine ragmen, beklentimizden 18 milyon TL daha yiksek
gelen faaliyet kari, beklentimizden 14 milyon TL daha yiiksek gelen
net finansal gelirler ve beklentimizden 5 milyon TL daha distik
gelen parasal kayip beklentimizin Gizerinde net kara yol acti.

sonuglarini - TMS29
dolayisiyla tim finansal

Siwvi silikon Griinler. Yonetim, triin gamini genisletecek sivi silikon
Urinlerin Uretimine 4C23’te basladi. Saglik sektoriinde lisans ve
sertifikasyon slreglerinin zaman almasi nedeniyle s6z konusu
olan katkisinin  1C25’te olmasi

Urdnlerin  net satislara

beklenmektedir.

GES yatirmi: Meditera, 735 kWP elektrik tiretim kapasiteli glines
paneli yatirimini Nisan 2023'te tamamladi. Ekim 2023'te 2.110
kWP elektrik Uretim kapasiteli bir glines paneli yatirnmi daha
tamamlanmistir. Ekim 2024'te 280 kWP elektrik tretim kapasiteli
ek glines paneli yatirimi tamamlanmistir. Sirket giincel durumda
eneriji ihtiyacinin %40-60'in1 kendisi Uretiyor.

Yorum: 3C24’te Meditera beklentimizin iizerinde zayif FAVOK
raporladi. Sirketin FAVOK mariji yillik 11,7 puan daraldi. Onceki
konferanslarda sirket TL'nin reel deger kazanmasi ve asgarilicret
artisi sebepleriyle daralma konusunda bir yonlendirme yapmisti.
3C24 sonuglarina piyasa tepkisinin “Hafif Olumlu” olacagini
dislniyoruz. Gilgllu hisse performansinin ardindan tavsiyemizi
Notr seviyesine indiriyoruz. Detaylarini asagida paylastigimiz
sebeplerle hedef fiyatimizi 65 TL seviyesinden 63 TL seviyesine
indiriyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢24 3¢23 vy 2C24 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 553 539 3% 403 37% n.a. 495 12%
FAVOK 110 170 -35% 72 52% n.a. 104 6%
FAVOK Mariji 19.9%  31.6% -1,173bps  18.0% -745bps| na.  21.0% -110 bps
Net Kar 18 -126 n.m. 29 -38% n.a. 13 44%
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MEDTRTI

Tavsiye Notr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 63.00 (6nceki 65.00)
Glincel Fiyat, TL 51.10
Getiri Potansiyeli 23%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 6,081
Firma Degeri, mn TL 5,644
Finansal Veriler 2023 202417 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,452 2,066 2,696 3,462
FAVOK, mn TL 369 405 579 813
Net Kar, mn TL 26 95 221 462
Borgluluk
Net Borg, mn TL -339 -427 -801 -881
Net Borg/FAVOK -0.9 -1.1 -1.4 -1.1
Karhlik
FAVOK Marji 25.4% 19.6% 21.5% 23.5%
Net Marj 1.8% 4.6% 8.2% 13.3%
Temettu Verimi 3.6% 0.6% 1.2% 2.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 80.2% 42.3% 30.5% 28.4%
FAVOK, y/y 50.9% 9.7% 43.1% 40.4%
Net Kar, y/y -91.3% 269.0% 131.1% 109.4%
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 160.0 63.7 27.6 13.2
FD/FAVOK 10.1 13.8 9.0 6.3
FD/Ciro 2.6 2.7 1.9 1.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.0% 25.4% 33.4% 84.7%
BIST-100 Relatif 17.2% 37.9% 14.2% 50.2%
AOIH, mn TL 19 27 28 28
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—— MEDTR ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 8 Kasim 2024 tarihlidir.
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3C24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Net satiglar 3C24'te yillik %3 artmistir. 3C24'te yurt ici satislar yillik %33 artarken, ihracat
yillik %5 gerilemistir. ihracatin net satislar icindeki payi 3¢23'teki %68 seviyesinden %63'e
gerilemistir.

3C24'te FAVOK yillik %35 azalarak 110 milyon TL'ye gerilemistir. Briit kar marji 3C24'te
yillik 10,7 puan azalarak %39,1'e gerilemistir. 3C24'te faaliyet giderleri marjiyillik 1,3 puan
artarak %22,7'ye yiikselmistir. 3C24'te FAVOK marji Ocak ve Temmuz 2024'te yapilan
personel licret artiglari ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi nedeniyle yillik 11,7 puan
gerilemistir.

3G24'te net kar parasalzararin azalmasiile pozitife donmiistiir. 3C24'te faaliyet kari 45
milyon TL azalmistir. Net finansal gelirler agirlikli olarak kur farki gelirlerindeki artisin
etkisiyle yillik 20 milyon TL artmistir. Parasal zarar 3C24'te yillik 221 milyon TL azalmistrr.
Vergigideri 3¢24'te yillik 34 milyon TL artmistir.

3C24'te net nakit 10 milyon ABD Dolari seviyesinde yatay seyretmistir. 3C24'te isletme
sermayesi ihtiyaci ABD Dolari bazinda bir dnceki ceyrege gére %13 artmistir. isletme
sermayesinin net satislara orani 3C24'te ceyreksel bazda 2 puan artmistir.

Yeni fabrika yatirimi. Meditera, Tire'deki 13.140m? yeni fabrika yatiriminin insaatini Ekim
2024'te tamamlamistir. Bu fabrikada yeni {rlnlerin Gretimine 1C25'te baslanmasi
planlanmaktadir.

Revizyonlar: Daha o6nce 1G24 sonuglarinin ardindan tahminlerimizi gincellemistik.

Yonetimin 2025 yilinda +6-7 milyon ABD Dolari satis bliylimesi yoniindeki beklentisi ile
2025 net satislarini asagiyonli revize ettik. 2024 ve 2025 FAVOK marji tahminlerimizi son
2 ceyrekteki 6nemli diistis nedeniyle indirdik. Enflasyon muhasebesi etkisini yansitmak
icin uzun vadeli FAVOK marji tahminimizi %28'den %26'ya diisiirdiik. Asgari kurumlar
vergisi oranindaki degisikligi yansitmak icin efektif vergi oramimiziyikselttik.

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

20247 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 2,066 2,696 3,462 2,064 3,097 4,040
% degisim -1% 4% 13% -1% 20% 14%
FAVOK 405 579 813 503 788 1,127
FAVOK Mariji 19.6% 21.5% 23.5% 24.4% 25.4% 27.9%
Net Kar 95 221 462 224 389 640
% degisim 156% 85% 84% 506% 39% 44%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satiglar 0.1% -12.9% -14.3%
FAVOK -19.5%  -26.5%  -27.8%
Net Kar -57.4% -43.2% -27.8%
Hedef Fiyat 63.0 65.0
HF Degisim -3.1%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadi degildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tu tulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




