HISSE ARASTIRMA
Sektdér Raporu

Savunma

Savunma Sektoru

‘Ihracat odakli ve proje bazli ayrigmalar’

v Bilginin teknoloji ve mihendislik altyapisi ile Uretime donlstigu bir
alan olan savunma sanayi, Turkiye igin jeopolitik konumundan
kaynakli olarak kritik 6neme sahip sektorler arasinda ilk siralarda yer
aliyor. Bu yila iliskin olarak, OVP (2024-2026) kapsaminda, savunma
ve guvenlikle ilgili islerde sorumluluk Gstlenen kurumlara tahsis edilen
O6denek %84 artirilarak 717 mlir TL olarak 6ngérildid. 2023 yilinda
Tdrkiye’nin savunma sanayi harcamalarinin GSYH’nin %21,3'U kadar
gergeklestigi 6ngorisiyle, NATO hedefi olan %2'nin altindaki seyrini
surdurdigind hesapliyoruz. Teknolojide yasanan ivmelenme ve
savunma sanayi cephesinde devam eden yatirimlarla savunma
sanayi harcamalarinin  GSYH’e oraninin  bu yil %1,7'ye
yukselecegini, 2025 vyili ve sonrasinda da NATO hedefine
yakinsayacagini tahmin ediyoruz. Ortadogu’da en ylksek savunma
sanayi harcamasi yapan ilk bes Ulkeden biri olan Tirkiye, milli ve
yerli Uretim odagiyla tedarik konusunda disa bagimli oimamasiyla da
one ¢ikmaktadir.

Savunma Sanayi Baskanhdi 2024 Yili Performans Programi
raporuna gore, gegen yil savunma sanayi ihracati %36 yikselisle $6
milyara ylkseldi. SSB 6ngorilerinin, 2024-2026 déneminde sektdrel
ihracatin ortalama %10 artis kaydederek 2026 yilinda $8 milyar
seviyesine ulasacagl yoninde sekillendigini takip ediyoruz. Bu
cercevede, sektdr cirosu igerisinde ihracatlarinin payinin %40
seviyesindeki seyrini sirdirmesi bekleniyor.

Mikro bazda yaptidimiz g¢aligmalarimiz 1sidinda, ihracat odakl
stratejisini bu yil hem savunma hem de ticari arag segmentlerine
yogunlasarak slrdiren Otokar'in ihracatlarinin ciro igerisindeki
payinin 8 puan artigla %81 seviyesine ylkselecegini dngdriyoruz.
Ozellikle, sirketin istiraklerinin bulundugu bolgelerde olasi yeni
sipariglerin glindeme gelmesi bu 6ngérimiziin giglenmesinde kritik
olacaktir. Buna ilaveten, Turkiye'nin Korfez lkeleri ile yaptigi
anlagmalar ve savunma sanayi cephesinde atilan adimlar da
onuimuzdeki ceyreklerde yeni sipariglerde tetikleyici gli¢ olacaktir.
Ongériilerimiz, 2024 yilinda savunma sanayi segmenti gelirlerinin
toplam ihracat gelirleri icerisindeki payinin %29 seviyesine ilimli
yukselecegine isaret ediyor (2023: %27,5). Tahmin araligimizin geri
kalan surecinde ise bu oranin %31-35 bandinda gergeklesecegini
ongoriyoruz. Aselsan cephesinde de, Korfez Ulkeleriyle 6ne gikan
olumlu iligkilerin ve Rusya-Ukrayna gelismelerinin sirketin ihracat
performansi Uzerinde yukari yonld risk teskil edebilecegini
dislndyoruz. Ayrica, Orta Afrika ve Dodu Avrupa’da glindemde olan
projeler de sirketin ihracatlarinin artmasini saglayabilecek gelismeler
olarak 6ne gikiyor. Bu gergevede, 2024 yili bakiye siparigler ve cirosu
icerisindeki ihracat payini sirasiyla %12 ve %14 olarak 6ngdriiyoruz.

Degerleme. Arastirma kapsamimizda bulunan savunma sanayi
sirketleri icin hedef fiyatlarimizi revize ediyoruz. Gligli ihracat
performansi ve operasyonel karlihgi ile 6ne ¢ikan Otokar igin 521,20
TL olan hedef fiyatimizi 772,40 TL'ye yukseltiyoruz. Otokar
beklentilerimizin TMS 29 etkisini icerdigini belirtmek isteriz. Aselsan
icin de 62 TL olan hedef fiyatimizi 88,53 TL olarak glincelliyoruz. Her
iki hisse igin de tavsiyemiz ‘AL’ ydnlinde bulunuyor.
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Analist: Aysegul Bayram
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL)
Getiri

Eski Yeni Potansiyeli (%)

ar AL AL 521,20 772,40 61%

Aselsan AL AL 62 88,53 56%

FD/IFAVOK FD/Satislar

20241 2025T 20247 2025T 20241 2025T

Otokar 15,17 12,03 21,24 15,74 1,55 1,18
Aselsan 10,30 9,24 11,70 8,02 2,84 1,95

*

Sermaye Piyasasi Kurulu 28.12.2023 tarihinde, halka agik

sirketlerin 31.12.2023 veya sonrasinda sone eren yillik finansal
tablolarini TMS 29 enflasyon muhasebesi hiikiimlerine gdre
hazirlayacaklarini duyurdu. Dolayisiyla, Savunma Sanayi Sektérii
Raporu’'muzda  Aselsan i¢cin heniiz yilsonu sonuglarinin
agitklanmamis olmasi sebebiyle enflasyon muhasebesine gére
diizeltiimemis _ finansallar, — Otokar icin ise  enflasyon

muhasebesine gére diizeltilmis finansallar verilmistir.
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Guglu ihracat odagi karlihigi guglendirecek A L
¥ Savunma sanayi ve ticari arag segmentleri cephesinde alinan Hisse Fiyati: 480,00 TL
siparislerle ihracat gelirlerinin guglii seyrini siirdiirecegini :
diisiiniiyoruz. ihracat odakli stratejisini bu yil hem savunma hem de Hedef Fiyat: 772,40 TL
ticari arag segmentlerine yogunlasarak sirdiren Otokar’'in
ihracatlarinin ciro igerisindeki payinin 8 puan artisla %81 seviyesine B F . v 0
yilkselecegini éngériiyoruz. Ozellikle, sirketin istiraklerinin bulundugu Getl 'l POtanSIyel I A)61

bélgelerde olasi yeni sipariglerin glindeme gelmesi bu 6ngérimizin  [orS AV g s ‘

glclenmesinde kritik olacaktir. Buna ilaveten, Turkiye'nin Korfez
ulkeleri ile yaptigi anlasmalar ve savunma sanayi cephesinde atilan

adimlarin da éniimiizdeki geyreklerde yeni siparislerde tetikleyici glic ~ Hisse Kodu OTKAR
olacagini disunilyoruz. Sirket bu segmentte en son yurt digindan Cari Fiyat (TL) 480.00
yaklasik $:.LSG mn tutarlndavé'1>'(4 Z|rhI| arag siparigi qldl. Yede_l_< Parca, oy En Yiiksek (TL) 553.50
bakim ekipmanlari ve egitim hizmetlerini de igeren sozlesme o
kapsaminda, araclarin teslimatlarinin bu yil icerisinde tamamlanmasi ~ 92H En Distk (TL) 141.46
planlaniyor. Sirketin $103 mn ve €155 mn tutarindaki bakiye Piyasa Degeri (mn TL) 57,600
siparigleri 1giginda olusturdugumuz ongorilerimiz, 2024 yilinda  pjyasa Degeri (mn USD) 1,825
savunma - sanayi segment! ggllrlerlnln __toplam vl'hra(':at gellrlerl Halka Aciklik Orani (%) 3051
icerisindeki payinin %29 seviyesine iliml yikselecegine isaret ediyor
(2023: %27,5). Tahmin araligimizin geri kalan siirecinde ise bu Konsensus HF (TL) 732.31
oranin %31-35 bandinda gergeklesecegini ©6ngoriyoruz. Ticari  Konsensus Tavsiye %50 A/ %50 T/ %0 S
araglar cephesinde devam eden IVECO teslimatlarinin bu yil hiz  3aHacim (mn USD) 55
kazanacag! beklentisine ek olarak, Italya’da bagh ortaklik kurulmasi

HLY HBK (2024T) 31.63

sirketin ihracat performansini destekleyecek bir katalist olarak 6ne
gikiyor. Bununla beraber bu yilin Tiirkiye disinda Giiney Amerika ve ~ Konsensus HBK (2024T) 43.24
Dogu Avrupa gibi bélgelerde de belediye segimlerinin yapilacagi bir

dénem olmasi nedeniyle, kiiresel capta giiclii seyredecedi ngérilen  MeMBIEIEOTICY dlbce  aeds  Zaed)
ticari arag talebinin Otokar'in ihracat gelirlerini olumlu etkileyecegini  Net Satislar (mn TL] 17.819 27.239 42.823
disitnlyoruz. Bu yil %50 artisla 25,63 mir TL'ye yikselecegini Yillik Biyiime 295% 53% 57%
6ngordigumiiz ticari arag gelirlerinin %79’unun otobls segmenti  £AyOK (mn TL) 757 1.654 3126
ggllrler!nden olusacag@ini dngoériiyoruz. Otobls segmenti __ozellndev(.je' Witttk Bilyiime 179 1719% 89%
ciroda ihracatlarin payinin bu yil 25 puan artigla %95’e yiikselecegini
ve tahmin araligimiz boyunca da %90 seviyesi izerindeki seyrini et Kar (mn TL) 2 e S
sirdirecegini  ongérilyoruz. Savunma sanayi ve ticari arag ..k Buydme 4% 2% 93%
segmentlerine iligkin beklentilerimiz dogrultusunda bu yil cironun = FAVOK Marji 4,2% 6,1% 7,3%
%57 artigla 42,82 mir TL'ye ylkselecegini 6ngoriyoruz. Net Kar Marji 11,3% 7,2% 8,9%
R . . o . ) FD/Satislar 1,7x 2,2x 1,6x
v Karhhg yuks?k lvjrunlﬁrm" sat|§ _ka!.rme.a.sma“dr?\k!.ll <_).Ir.t.1a5|yla FD/FAVOK 40 bx 36,5 21.2x
operasyonel karlihgin giglii seyrini surdiirecegini 6ngoériyoruz.
Ciroda ihracat agirlikli goranaman devam edecegi ongérisanan /K 15 B 152
beraberinde, operasyonel giderler marjinin  korunakli  seyrini .PD/DD 11.8x 6.1x 9.9%
siirdirecegini disiinliyoruz. Bu cercevede FAVOK'Un 2024'te %89  Hisse Basi Kar (TL) 84,1 16,4 31,6
artigla 3,13 mir TL'ye yikselecegini tahmin ediyoruz. BOylece Hisse Basi Defter Degeri (TL) 87,6 69,2 80,9
FAVOK rparjlnln Ei'a.ytlkse_li§ egilimini surdirerek 12 puan artigla Fiyat Performansi
%7,3’'e ylkselecegini tahmin ediyoruz. Otokar'in glgli operasyonel
karlilik gérinimini siirdirecegi beklentisiyle FAVOK marjinin 2027 ==y s iyt BIST100 Dizelimis)

yilinda %8’e ulagacagini 6ngdriyoruz.

v Degerleme. Modelimizde yaptigimiz revizyonlar 1siginda Otokar icin
521,20 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi 772,40 TL'ye yukseltiyor;
‘AL’ tavsiyemizi srdiruyoruz. 45,0

v Riskler. Emtia fiyatlarinda gérilebilecek sert ylkseligler ve gugli TL
sirketin operasyonel karlihigi Uzerinde asagdi yonll risk unsurlari HEE
olarak 6ne cikiyor. Ayrica, ihracat sipariglerinin iptal edilmesi ve
borclanma  maliyetlerinde  gérilebilecek artislar da  karllik .
gérUnUmUnU olumsuz etkileyebilir. 03-23 06-23 09-23 1223 03-24

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Finansallar ve Tahminler — Ozet

Otokar (milyon TL) 2022G 2023G 2024T
Nakit ve nakit benzerleri 1.731 6.836 7.805
Stoklar 3.870 7.430 8.411
Ticari alacaklar 4.160 8.565 9.734
Pesin 6denen giderler 123 169 193
Diger 727 1.093 1.245
Toplam dénen varliklar 10.612 24.092 27.389
Maddi duran varliklar 723 2.997 3.297
Finansal duran varliklar 0 0 0
Pesin 6denen giderler 72 27 30
Diger 2.745 5.369 6.104
Toplam duran varliklar 3.540 8.392 9.431
Toplam varlklar 14.152 32.485 36.820
Kisa vadeli borg 6.247 13.824 13.991
Ticari borglar 2.217 4.099 6.018
Karsiliklar 933 2.063 2.330
Ertelenmis gelirler 537 772 882
Diger 63 150 168
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 9.998 20.908 23.389
Kargiliklar 314 335 379
Uzun vadeli borglar 1.301 2.308 2.616
Ertelenmis gelirler 424 610 702
Diger uzun vadeli yikiumliliikler 12 20 23
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 2.051 3.273 3.719
Azinlik payi 0 0 0
Odenmis sermaye 24 120 120
Rezervier+diger kalemler -120 1.026 1.026
Kar yedekleri 2.199 7.158 8.566
Karsiliklar 0 0 0
Ozsermaye 2.103 8.303 9.711
Ozsermaye (Ana ortaklik payina ait) 2.103 8.303 9.711
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 14.152 32.485 36.820
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022G 2023G 2024T
Net satiglar 17.819 27.239 42.823
SMM 13.773 20.932 32.631
Briit kar 4.046 6.307 10.192
Operasyonel giderler 3.979 5.565 7.494
FAVOK 757 1.654 3.126
Diger gelir/giderler 1.215 1.750 1.135
gelirler/giderler 345 0 64
Finansal gelir/giderler -1.445 -3.629 -1.279
Vergi 6ncesi kar 2.172 1.458 2.618
Vergi 154 -510 -1.178
Net kar 2.018 1.968 3.796
Azinlik payi 0 0 0
Ana ortaklik paylari 2.018 1.968 3.796
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2022G 2023G 2024T

SMM+Operasyonel Giderler 7% 77% 76%
FAVOK 4% 6% 7%
11% 7% 9%

Aktif devir hizi 126% 84% 116%
Aktif karlihigi 14% 6% 10%
Ozkaynak karlihgi 96% 24% 39%
Borgluluk Oranlari 2022G 2023G 2024T
Borglarin aktiflere orani 78% 66% 63%
Borglarin 6zsermayeye orani 5,73 2,91 2,79
Net borg / Ozsermaye 277% 112% 91%
Net borg / FAVOK 7,69 5,62 2,82
Temettl 6deme orani 0% 37% 65%
Degerleme Olgiitleri 2022G 2023G 2024T
Firma degeri 30.728 60.357 66.402
Piyasa degeri 24.912 51.060 57.600
Hisse basl kar 84,09 16,40 31,63
Hisse bagl defter deg@eri 87,62 69,19 80,93
Hisse basina disen nakit -149,59 -47,72 4,73
Temettl getirisi 0,0% 1,2% 4,3%
Kazang getirisi 8% 4% 7%
Serbest nakit akimi getirisi -14% -11% 1%
Firma degeri / Satiglar 1,72 2,22 1,55
Firma degeri / FAVOK 40,61 36,50 21,24
FIK 12,34 25,95 15,17
PD/DD 11,85 6,15 5,93
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Savunma
Bakiye  sipariglerdeki ivmelenme karlhihig
gliclendirecek
v’ Savunma sanayi harcamalarinin payinin artacagini
dislinliyoruz. 2023 yilinda Tarkiye’nin  savunma  sanayi

harcamalarinin GSYH’nin %1,28’i kadar gergeklestigi 6éngdrustyle,
NATO hedefi olan %2'nin altindaki seyrini  surdirdGguni
hesapliyoruz. Teknolojide yasanan ivmelenme ve savunma sanayi
cephesinde devam eden yatirimlarla savunma sanayi harcamalarinin
GSYH’e oraninin bu yil %1,7 ile NATO hedefine yakinsayacagini;
2025 yil ve sonrasinda da, makroekonomik konjénktérde éngérilen
ivmelenme ve sektdrel gelismeler 1s1§inda, %2’yi asacagini tahmin
ediyoruz.

Bakiye sipariglerdeki giiglii goriiniim. 4C23’0 $764 mn yeni siparig
alarak $10,7 mir tutarinda bakiye siparisle tamamladigini
ongdérdugimiz  Aselsan’in, agiklanan veriler dogrultusunda,
yilbasindan bugiine kadar $352 mn yeni siparis aldigini biliyoruz.
S6z konusu tutarin 1G24 yeni siparis 6ngérimuzin %65’inin realize
olduguna isaret etmesine ek olarak, savunma sanayi cephesinde éne
ctkan gelismelerin yeni siparis ve bakiye siparis gérinimui Gzerindeki
destekleyici gériinimu belirginlestirdigini disinlyoruz. 2028 yilinda
seri Uretiminin baglanmasi beklenen Kaan (Milli Muharip Ucak
Projesi) ve Radar ve Elektronik Harp alaninda gelebilecek siparigler
disinda, hava savunma sistemleri cephesinde Turkiye’nin Gokyuzu
Savunma Kalkani Girisimi'ne katiiminin onaylanmasi kritik bir
gelisme olarak 6ne ¢ikiyor. Bununla beraber, 3 Ocak’ta gergeklesen
SSIK toplantisinda MiLGEM Programi kapsaminda 9., 10., 11. ve 12.
gemilerinin insa faaliyetlerine baslanmasi karari alinmasi bir diger
pozitif katalist olarak gosterilebilir. Bu baglamda, 1G24 yeni siparis
Ongorimizic $543 mn’'dan $660 mn’a yikseltirken, 2024 yilsonu
bakiye siparis beklentimizi de $11,72 mirdan $12,59 mir olarak
glncelliyoruz. Ciro cephesinde de, 91,67 mir TL olan 2024
beklentimizi 96,13 mir TL'ye revize ediyoruz. Karlilk tarafinda,
FAVOK ve net karin yiikselis egilimini sirdirecedi yonindeki
beklentimiz 1s1§inda, 2024 yili FAVOK éngériimiizii 22,24 mir TL'den
23,33 mir TL'ye; 23,39 mir TL olan net kar tahminimizi de 25,08 mlr
TL'ye ylkseltiyoruz.

ihracat. Korfez ilkeleriyle dne cikan olumlu iliskilerin ve Rusya-
Ukrayna gelismelerinin sirketin ihracat performansi Uzerinde yukari
yonlu risk teskil edebilecedini belirtmek isteriz. Ayrica, Sili'de alinan
$123,5 mn tutarindaki tank modernizasyonu projesine ek olarak, Orta
Afrika ve Dogu Avrupa’da gindemde olan projeler de sirketin
ihracatlarinin artmasini saglayabilecek gelismeler olarak dne gikiyor.
Bu cergevede, 2024 yili bakiye siparigler ve cirosu igerisindeki ihracat
payini sirasiyla %12 ve %14 olarak 6ngoriiyoruz (2023: %12 ve
%11).

Degerleme. Modelimizde yaptigimiz revizyonlar isiginda Aselsan
icin 62 TL olan 12 aylk hedef fiyatimizi 88,53 TL'ye yukseltiyor; ‘AL’
tavsiyemizi sirdiriyoruz.

Riskler. Tirkiye’'nin makroekonomik gériinimiinde bozulma, sirketin
operasyonel performansini olumsuz etkileyebilir. Ayrica, gugla TL,
satis gelirlerini ve kur farki gelirlerini baskilayabilir.

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 56,60 TL
Hedef Fiyat: 88,53 TL

Getiri Potansiyeli: %56

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 56.60
52H En Yiksek (TL) 67.30
52H En Diglk (TL) 19.35
Piyasa Degeri (mn TL) 266,988
Piyasa Degeri (mn USD) 8,459
Halka Agiklik Orani (%) 25.80
Konsensus HF (TL) 54.15
Konsensus Tavsiye %40 A/ %60 T/%0 S
3AHacim (mn USD) 89.7
HLY HBK (2024T) 5.50
Konsensus HBK (2024T) 6.30
Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20247
Net Satislar (mn TL) 20.139 35.282 57.950 96.138
Yillik Biiyime 25% 75% 64% 66%
FAVOK (mn TL) 5,502 9.472 13.960 23.329
Yillik Biiyime 40% 72% 47% 67%
Net Kar (mn TL) 7.131 11.874 17.167 25.081
Yillik Biiyime 60% 67% 45% 46%
FAVOK Marji 27,3% 26,8% 24,1% 24,3%
Net Kar Marji 35,4% 33,7% 29.6% 26.1%
FD/Satislar 13,5x 7.7x 4,7x 2,8x
FD/FAVOK 49,6x 28,8x 19,5% 11,7x
F/K 6.6x 11,9x 15,0x 10,3x
PD/DD 1,8x 3,6x 4,6x 3,4x
Hisse Basi Kar (TL) 1,6 2,6 38 5,5
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 11,2 17.4 12,4 16,5

Fiyat Performansi

emeeBIST 100 (Dizeltilmis)

59,0

e Hjsse fiyati

48,0

26,0
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Aselsan (milyon TL) 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Nakit ve nakit benzerleri 1.169 1.263 3.116 3.514 4.082 2.492 5.687 1.875 3.203
Stoklar 1.414 2222 3.577 4474 5.533 7.639 12.593 21.742 25.460
Ticari alacaklar 2.105 1.694 3.276 4.265 7.819 10.526 15.915 24.589 35.118
Pesin 6denen giderler 388 658 1.319 1.320 1.779 2.027 3.155 5.708 8.085
Diger 202 222 329 403 382 491 950 3.624 4.170
Toplam dénen varliklar 5.277 6.058 11.617 13.976 19.594 23.175 38.299 57.538 76.037
Maddi duran varliklar 968 1.091 1.336 1574 2342 3.432 6.327 15.059 27.921
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesin 6denen giderler 394 443 504 585 374 818 761 1.091 1.863
Diger 2.439 4.047 6.016 9.498 11.784 18.988 30.655 39.852 44.634
Toplam duran varlklar 3.800 5.580 7.857 11.657 14.500 23.238 37.744 56.001 74.418
Toplam varlklar 9.077 11.639 19.474 25.633 34.094 46.413 76.044 113.539 150.455
Kisa vadeli borg 372 472 766 2.224 3.007 5.070 9.764 16.689 17.904
Ticari borglar 1.390 1.790 2.549 3.608 4.251 6.039 9.775 15.561 23.880
Karsilklar 384 472 670 1.213 2.252 3.387 5.519 7.495 10.851
Ertelenmis gelirler 797 900 633 580 2.657 1.850 4.100 6.625 9.163
Diger 57 57 68 119 153 403 493 1.068 1.124
Toplam kisa vadeli yiikimliiliikler 2.999 3.692 4.684 7.744 12.320 16.750 29.651 47.438 62.922
Karsiliklar 187 212 527 608 992 1.513 3.211 3.532 3.885
Uzun vadeli borglar 122 62 20 9 883 333 1.070 2.127 3.009
Ertelenmis gelirler 2.092 1.643 2.297 1.838 1.764 1.929 2.157 2.366 4.043
Diger uzun vadeli ylikimlilikler 253 1.262 1.768 1.866 37 53 94 1.281 1.333
Toplam uzun vadeli yiikimliiliikler 2.655 3.179 4612 4.320 3.676 3.828 6.531 9.306 12.270
Azinlik payi 0 1 44 71 216 272 224 215 199
Odenmis sermaye 1.000 1.000 1.140 1.140 2.280 2.280 2.280 4.560 4.560
Rezervier+diger kalemler 898 972 4.013 4.316 4.621 5.802 8.490 8.507 8.507
Kar yedekleri 1.525 2.795 4.980 8.042 10.981 17.482 28.867 43514 61.997
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 3.423 4.768 10.177 13.569 18.098 25.835 39.861 56.795 75.263
Ozsermaye (Ana ortaklik payina ait) 3.423 4.768 10.133 13.498 17.882 25.563 39.637 56.580 75.064
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 9.077 11.639 19.474 25.633 34.094 46.413 76.044 113.539 150.455
Gelir Tablosu (milyon TL) 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net satiglar 3.851 5412 9.009 13.013 16.104 20.139 35.282 57.950 96.138
SMM 2.900 3.946 6.797 9.641 11.499 13.490 23.498 39.848 65.374
Briit kar 950 1.466 2211 3.372 4.605 6.649 11.783 18.102 30.764
Operasyonel giderler 317 439 487 759 963 1.579 2.900 5411 8.973
Operasyonel kar 633 1.027 1.724 2613 3.642 5.070 8.883 12.692 21.791
Amortisman 110 133 171 241 285 432 589 1.269 1.538
FAVOK 743 1.159 1.896 2.854 3.927 5.502 9.472 13.960 23.329
Diger gelir/giderler 204 257 501 565 1.634 4.348 3.207 9.703 10.371
Yatinm aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 9 0 5 6 8 11 7 27 24
Finansal gelir/giderler -153 -138 21 123 -412 -2.230 -2.216 -4.498 -855
Vergi 6ncesi kar 693 1.165 2.242 3.309 4.885 7.196 9.899 17.917 31.332
Vergi -69 -211 -78 -44 424 69 -1.969 759 6.266
Net kar 762 1.376 2.319 3.353 4.461 7.127 11.868 17.158 25.065
Azinlik pay! 0 0 0 8 0 -3 -6 -9 -15
Ana ortaklik paylar 762 1.376 2.319 3.344 4.461 7.131 11.874 17.167 25.081
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
SMM+Operasyonel Giderler 75% 73% 75% 74% 71% 67% 67% 69% 68%
FAVOK 19% 21% 21% 22% 24% 27% 27% 24% 24%
Net 20% 25% 26% 26% 28% 35% 34% 30% 26%
Karlilik Oranlari

Aktif devir hizi 42% 47% 46% 51% 47% 43% 46% 51% 64%
Axtif karlihgi 8% 12% 12% 13% 13% 15% 16% 15% 17%
Ozkaynak karlihg 22% 29% 23% 25% 25% 28% 30% 30% 33%
Borgluluk Oranlari 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Borglarin aktiflere orani 13% 10% 7% 14% 18% 17% 21% 25% 22%
Borglarin 6zsermayeye orani 1,65 1,44 0,91 0,89 0,88 0,80 0,91 1,00 1,00
Net borg / Ozsermaye -20% -15% -23% -9% -1% 11% 13% 30% 24%
Net borg / FAVOK -0,91 -0,63 -1,23 -0,45 -0,05 0,53 0,54 1,21 0,76
Temettli 6deme orani 10% 6% 8% 10% 9% 6% 3% 2% 3%
Degerleme Olgiitleri 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Firma degeri 11.896 30.801 24973 10.552 40.748 50.193 146.580 275.038 275.806
Piyasa degeri 12570 31.530 27.303 11.833 40.940 47.283 141.433 258.096 258.096
Hisse basi kar 0,76 1,38 2,03 2,94 0,98 1,56 2,60 3,76 5,50
Hisse basi defter degeri 3,42 4,77 8,89 11,84 7,84 11,21 17,38 12,41 16,46
Hisse basina diisen nakit 0,62 0,20 -1,29 0,28 0,03 -0,88 -0,96 -1,78 0,69
Temettli getirisi 0,2% 0,4% 1,5% 3,3% 0,8% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%
Kazang getirisi 6% 4% 8% 28% 11% 15% 8% 7% 10%
Serbest nakit akimi getirisi 5% 1% -5% 3% 0% -4% -2% -3% 1%
Firma degeri / Satiglar 70,86 50,41 30,29 20,97 16,94 13,55 7,73 4,71 2,84
Firma degeri / FAVOK 366,96 235,35 143,93 95,60 69,47 49,59 28,80 19,54 11,70
FIK 16,49 22,91 11,77 3,53 9,18 6,63 11,92 15,04 10,30
PD/DD 3,67 6,61 2,69 0,88 2,29 1,85 3,57 4,56 344
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



