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Hat-San (HATSN) Analist Toplanti Notu

Hat-San Gemi insa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 5 Aralik 2024 tarihinde
gerceklestirdigi analist toplantisindan derledigimiz notlari paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Temmuz 2008’de istanbul’da kurulan Hat-San, 2011 yilinda ilk teslimatini gerceklestirdi. Sirket, Yalova
ili Altinova ilcesinde 108.975 m2 {izerine kurulu 19.542 m2‘si kapali alan ve 8.895 m2 alan lzerine
kurulu 3.849 m2‘si kapali alan olmak Uzere iki farkh lokasyonda tersanecilik faaliyeti ylriitmekte olup
bu kapsamda yeni gemi insasi, gemi tamir bakimi, gemi donlsimi ve ylizer havuz insasi faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. 2023 Eyliil ayinda ise halka arz olarak Borsa istanbul Yildiz Pazarda islem gérmeye
baslamistir.

Ozet Finansallar

e Sirket, 3C24 déneminde 762,7 milyon TL net donem kari elde etti. Satislar ise bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore %29 artis gostererek 1.215 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

o 2024 yiliilk 9 ayina bakildiginda elde edilen 2.496 milyon TL’lik gelirin %48,4’lik kismi bakim
onarim segmentinden gelirken, gemi insa segmenti %44,8’lik kismi olusturdu.

o Agirlikli olarak Avrupa’ya satis yapildi ve gelirlerin %93,6’s1 yurt disindan elde edildi.

e 2022/12’de %91 olan ihracat payl 2023/12’de %92’ye ulasti. 2024/09’da ise %95 olarak
gerceklesti.

e 2023 yilinin Uglinct ¢eyreginde maliyetlerin %47,6’si mamul maliyetlerinden olusurken cari
donemde hizmet maliyetleri toplam maliyetlerin %30,3’linli olusturdu.

Toplanti hakkinda 6zet bilgiler

e Sirketin artan jeopolitik gerilimler ile Tirk donanmasinin tiim taleplerini karsilayacak yeterli
kapasiteye sahip oldugu belirtildi.

e Hat-San; kuru yuk, tanker, rémorkor, LNG, balikgi gemileri, Cruise gibi sektordeki tim gemilere
tamir hizmeti verilebilmektedir.

e 2004 yilinda 38 adet olan faal tersane sayisi, 2008’de 64’e, 2024 Agustos'ta 85’e ulasti.

e Hat-San tersanesi, Uretim tesisleri ve kizaklari ile her tlrli gemiyi insa etmekte olup ayrica
tersane alaninda deniz veya kara kullanim amagh her turli gelik konstriiksiyonu da insa
etmektedir.

e Sirket, 25.000 ton kaldirma kapasiteli ylizer havuz ile biyik tasima kapasiteli gemilerin bakim
onarimini yapabilmektedir. Ylzer havuz, blnyesinde bulunan tanklarin pompalar ile
doldurulmasi yoluyla batirilarak icerisine geminin girmesi saglanmakta ve istendigi takdirde
baska yerlere yluzdirilerek gotirilebilmektedir. Bununla birlikte toplamda 100 milyon dolar
degerinde ylizer havuz insasi devam etmekte ve bu yatirimin 2025 yilinin sonuna kadar
tamamlanmasi planlanmaktadir.
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Cin, Gliney Kore ve Japonya gibi okyanus asiri llkeler gemi siparislerinin %90’dan fazlasina
hakim konumdadir. Bu gibi tlkelerde biyik tersanelere sahip sirketler ile fiyat rekabetine
girmek yerine daha kiiclik Olcekli insaatlar ile avantaj yaratilmasi hedeflenmektedir.

Sirket, seri imalat yapan bir fabrika konumunda degil, misteri taleplerine gore insaat yapan bir
fabrika konumunda bulunmaktadir.

A21 parsel yatiriminin tamamlanmasi ile sirket biinyesine yeni kabiliyetler kazandirilmis olacak.
Bu yatirimin 2025 yilinin son ¢eyreginde tamamlanmasi ve kapasiteyi %100 oraninda arttirmasi
beklenmektedir.

Sirket’in iskele Uzerinde yiriyerek gemilere biliylk tonajda sevkiyat yapabildigi, 300 ton
kapasiteli 150x2 Kreyn Vinci bulunmaktadir. Yurt icinde su Gzerinde 300 ton kapasiteli vingle
hizmet veren tek tersane olan Hat-San, rakiplerine bu hizmeti kiralamanin yani sira rekabet
avantaji da elde etmektedir.

2022 yilinda Avrupa’daki enerji krizi nedeniyle LNG kullanimina ilginin artmasiyla yeni insa
edilecek gaz tankerlerine ve mevcuttaki gaz tankerlerinin bakim ve onarimina olan talebin
aratacagi dastndlmektedir.

Sirket, gemi insa sanayinde Turkiye’'nin ihracatinda 6nemli bir yere sahip olmasindan dolayi,
Devlet tarafindan saglanan kurumlar vergisi istisnalarindan yararlanmaktadir.

Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan gerilimin, Karadeniz'de yer alan bazi tersanelerin devre
disi kalmasina neden olmasiyla sirket faaliyetlerine pozitif yansiyabilecegi disiinllyor.
Dinya toplam ticaret hacminin ortalama %85’ini olusturan denizyolu ticareti, Covid-19
salgininda sikca glindeme geldi. 2024 vyili icin kiresel deniz ticaretinin 12,6 milyar tona
ulasacagi tahmin edilmektedir.

Dinya ticaret filosusun DWT bazinda %90’in1 olusturan Tanker, Dékmeyiik, Konteyner,
Kuruylk, Yolcu gemi tiplerinin toplami 2024 yilinin baslarinda, 2023'e gbére %3,5 artis
gostererek 2.242.673 DWT oldu.

2024 yil sonu ve 2025 beklentileri

3.563 milyon TL satis hasilati ve 685,6 milyon TL briit kar.

609,1 milyon TL FAVOK ve %17,1 FAVOK marji elde edilmesi bekleniyor.

Sirket, 2025 yilinda 6ngorilen faiz indiriminin reel ekonomide olusturacagi pozitif etkilerle
birlikte, maliyet artislarinda gorece dengelenme beklemektedir. 2025 yilinin 3.ceyreginde
bitirilmesi planlanan NB21 adh ylzer havuzun tamamlanmasiyla birlikte hasilata pozitif etki
edecegi distintlmektedir.
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Sirketin 3C24 Finansal Sonuclari

Ozet Gelir Tablosu

(bin TL) 3C24 3C23 Deg.(%) 2C24 Deg.(%)

Net Satiglar 1.215.822  942.677 29,0 701.500 73,3| 2.496.258  2.510.141 -0,6
Briit satis kari 479.651  231.668 107,0  -55.783 a.d. 465.109 587.588 -20,8
Faaliyet Giderleri 39.945 53.449 -25,3 74.393 -46,3 138.172 116.623 18,5
Finansal Gelir/Gider -11.986 -73.211 a.d. -8.820 a.d. -58.923 -436.615 a.d.
Esas Faaliyet Kari 439.705 178.219 146,7 -130.176 a.d. 326.936 470.965 -30,6
FAVOK 498.182  224.624 121,8  -62.333 a.d. 499.509 607.233 -17,7
Ana Ortaklik Net Kar 762.724 42.125 1.710,6 19.011 3.912,1 594.371 142.627 316,7

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 39,45 24,58 14,9 -7,95 ad. 18,63 23,41 4,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 36,17 18,91 17,3 -18,56 a.d. 13,10 18,76 -5,7
FAVOK Marji (%) 40,97 23,83 17,1 -8,89 a.d. 20,01 24,19 -4,2
Net Kar Marji (%) 62,73 4,47 58,3 2,71 60,0 23,81 5,68 18,1

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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 sonuclar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmahdir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tlrlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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