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HAT-SAN GEMI INSAA BAKIM ONARIM DENIZ [HATSN]

NAKLIYAT SANAYI VE TICARET A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Tebli§’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden info Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“info
Yatirim”’) Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Hat-San” veya
“Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, Pkr Gemi insaa ve Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla 08.07.2008 tarihinde
istanbul’da kurulmus olup 2011 yilinda ilk teslimatini gerceklestirmistir. 2013 yilinda Sirket’in unvani,
Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil edilmistir. Sirket’in
merkezi Bakirkdy/istanbul’da olup merkez adresinde Sirket’in genel mali ve idari ydnetimine iligkin
faaliyetler yilritilmektedir. Sirket’in faaliyet konusu yerli yabanci her tonajdaki gemi insa tesisleri,
tersaneler, otel, yolcu gemisi satin almak, kiralamak, insa etmek veya ettirmek, gemi ve diger ylzer
havuz vasitalara periyodik bakim, onarim hizmetlerini verme amaci ile tersane ve ylzer havuz
isletmeciligi yapmak ve esas s6zlesmede yazili olan diger isleri yapmaktir. Sirket, Yalova ili Altinova
ilcesinde 108.975 m? (izerine kurulu 13.495 m?si kapali alan ve 7.158 m? alan uzerine kurulu 3.849
m?¥si kapali alan olmak lzere iki farkl lokasyonda tersanecilik faaliyeti yuritmekte olup bu kapsamda
yeni gemi insasi, gemi tamir bakimi, gemi donlsimi ve ylizer havuz insasi faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Sirket’in faaliyet gosterdigi tersane alanlari, Yalova ili Altinova ilgesinde 2065
yilina kadar T.C. Milli Emlak Genel Midirligi’'nden hasilat payi karsihiginda kiralanmistir. S6z konusu
kiralanan alanin toplam blyuklugi 108.975 m? olup 13.495 m?Zlik kismina kapali alan insa edilmistir.
7.158 m? alan tizerine kurulu 3.849 m? kapali alan ise 6n imalat gerceklestirmek amaciyla ek tesis olmasi
icin Uzerindeki bina ve ekipmanlariyla birlikte Kar Elektrik Uretim Ltd. Sti.’den 2030 yilina kadar
kiralanmistir. Kar Elektrik Uretim Ltd. Sti.’ne kira karsihg hangar binasi insa edilerek kira borcu
o6denmistir. S6z konusu alanlar icerisinde Sirket’e ait 3 iskele, 2 adet rihtim, 5 adet kizak (1'i egimli), 1
adet 25.000 ton kaldirma kapasiteli ylizer havuz, 1 adet 300 ton kaldirma kapasiteli kreyn ving ve
muhtelif kaldirma kapasitelerine sahip vingler bulunmaktadir.

Sirket’in 2020 yilsonu itibariyla 180 olan personel sayisi, 2021’de artan is hacmine bagh olarak %22,2
artisla 220’ye yikselmistir. 2022’de devreye giren yeni ylizer havuzun etkisiyle Sirket’in kapasitesinin
artmasina bagli olarak personel sayisi yikselmis ve 246 olarak kaydedilmistir. Mayis 2023’te ise sayI
253’e ulasmistir.

Sirket, Pekar Grup insaat A.S. biinyesine dahil olmakla birlikte nihai ana ortagi olan Pekar Grup insaat
A.S.nin ortak oldugu iliskili taraf sirketleri bulunmaktadir. Sirket’in 188.037.093 TL tutarindaki mevcut
sermayesinin %99,8’lik kismina karsilik gelen 187.592.988 TL nominal degerli paylar Pekar Grup insaat
A.S.ye, %0,1’lik kismina karsilik gelen 148.035 TL nominal degerli paylar Mehmed Halid ismail PEPE’ye,
%0,1’lik kismina karsilik gelen 148.035 TL nominal degerli paylar Mustafa Talha PEPE’ye ve %0,1’lik
kismina karsilik gelen 148.035 TL nominal degerli paylar Mesud Abdurrahman PEPE’ye aittir.
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Sirket, 188.037.093 TL olan o6denmis " " p

. Halka A i Pay - A
sermayesini 940.000.000 TL kayith sermaye a__ a Arz Sekdi 3y - Adet
tavani icerisinde kalmak kaydiyla 33.462.907 TL | Halka Arz Oncesi Sermaye 188.037.093
artirarak 221.500.000 TL'ye c¢ikaracaktir. Sirket | Halka Arz Sonrasi Sermaye 221.500.000
tarafindan  sermaye artirmi kapsaminda | Sermaye Artirmi 33.462.907
33.462.907 adet pay ve ortak satisi kapsaminda | grtak satisi 10.837.093
10.837.093 adet pay halka arz edilecektir. Toplam 44.300.000
Halka arz edilecek 44.300.000 adet payin halka Halka Arz Biiyiikliigii
arz sonrasi 221.500.000 TL'ye ulasilacak | Halka Arz Fiyati 22.60 TL
¢ikarilmis sermayesine orani %20’dir. Briit Halka Arz Geliri (Sirket) 756.261.698
Sirket paylarinin halka arzi info Yatirim Menkul ?(;Utt ';'(f"k)a Arz Geliri 244.918.302

. rtakiar

Degerler A.S. tarafindan “Sabit Fiyat Ile Talep —

e ” .. .| Halka Arz BlyuklGga 1.001.180.000
Toplama” ve “En lyi Gayret” araciligl yontemleri
kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir. Kotasyon

Halka Arz Tarihi 14-15 Eyliil 2023

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 2 is glni islem Gorecegi Pazar Viidiz Pazar

olup, 14-15  Eylal 2023  tarihlerinde

gerceklesecektir Halka arz Taahhiitleri

Bedelli Sermaye

ivil
Halka arz edilecek 44.300.000 TL nominal |Artnm! Yapmama
degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat | Ortak Satisi Yapmama 1vil
asagidaki gibi olacaktir; Halka arz Yontemi
. o | Aracilik Tiri En lyi Gayret Araciligl
- 31.010.000 TL nominal degerli %70 oranindaki >
P . Info Yatirm
kismi Yurt Ici Bireysel Yatirimcilara, Lider Araci Kurulus Menkul Degerler A.S.
- 8.860.000 TL nominal degerli %20 oranindaki | Dagitim Yontemi Esit Dagitim YOontemi

Sabit Fiyat ile Talep
Toplama

kismi Yurt igi Kurumsal Yatirimcilara, Halka Arzda Satis Yontemi

- 4.430.000 TL nominal degerli %10 oranindaki
kismi Yurt Disit  Kurumsal Yatirimcilara
gerceklestirilecek satislar igin tahsis edilmistir.

4. FINANSAL TABLOLAR

Sirket'in bagimsiz denetimden gec¢mis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ile biten mali yil ve
31.03.2023 ile biten ara donemlerine ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Dénen Varliklar 170.694.628 295.761.214 494.664.201 594.022.636
Duran Varliklar 151.269.538 559.051.595 737.165.433 742.529.980
TOPLAM VARLIKLAR 321.964.166 854.812.809 ( 1.231.829.634 | 1.336.552.616
Kisa Vadeli Yukimlulukler 163.707.621 370.348.214 414.728.821 460.242.093
Uzun Vadeli Yakimlultkler 99.808.485 416.931.789 486.693.042 497.142.211
Ozkaynaklar 58.448.060 67.532.806 330.407.771 379.168.312
TOPLAM KAYNAKLAR 321.964.166 854.812.809 ( 1.231.829.634 | 1.336.552.616
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Hasilat 384.186.221 458.095.747 1.132.366.813 144.736.545 306.513.890
Degisim - %19,2 %147,2 - %111,8
Satislarin Maliyeti (336.996.217) (378.142.047) (597.977.908) (102.819.757) |  (229.413.471)
Brit Kar 47.190.004 79.953.700 534.388.905 41.916.7888 77.100.419
Brit Kar Mariji %12,3 %17,5 %47,2 %29,0 %25,2
Genel Yén. Gid. (9.447.432) (11.647.765) (18.084.410) (7.419.759) (5.762.994)
Degisim - %23,3 9%55,3 - -%22,3
Pazarlama Gid. (11.397.394) (11.263.027) (50.604.419) (3.954.728) (6.370.927)
Degisim - -%1,2 %349,3 - %61,1
FAVOK 32.558.650 65.238.096 494.277.325 34.269.439 75.850.583
Degisim - %100,4 %657,7 - %121,3
FAVOK Marji %8,5 %14,2 %43,6 %23,7 %24,7
Amortisman (6.213.472) (8.195.188) (28.577.249) (3.727.138) (10.884.085)
Esas. Fa. Dig. Gel. 16.469.867 16.105.687 87.694.964 10.820.755 12.713.707
Esas. Fa. Dig. Gid. (19.152.640) (56.061.704) (89.940.130) (8.364.212) (5.434.688)
Yat. Faal. Net Gel. 11.299.508 42.281.433 (41.132.576) 191.451 2.016.341
Finansman Gid. (32.591.214) (40.036.976) (97.659.606) (40.235.586) (28.155.532)
Vergi Oncesi Kar 2.370.699 19.331.348 324.662.728 (7.045.291) 46.106.326
Vergi (624.752) (452.305) - - -
Ert. Vergi Geliri 6.196.096 (8.048.697) (5.944.135) (970.465) 2.869.029
Net Kar 7.942.043 10.830.346 318.718.593 (8.015.756) 48.975.355
Degisim - %36,4 %2.842,8 - -%711
Net Kar Mariji %2,1 %2,4 %28,1 -%5,5 %16

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yodntemleri

kullanilmistir:

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) analizi sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire icerisinde yaratmasi
muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA
yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir cercevede barindirir. Bu yontemin

varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de statik olmayan is modelleri icin daha

uygundur.

O O O O

sekilde %21 alinmigtir.

Beta degeri 1 olarak alinmistir.

Ozsermaye piyasa riski primi %5,5 olarak kullanilmistir.

Ug deger bliylime orani olarak %5 kullaniimistir.

4

Risksiz getiri orani projeksiyon dénemi boyunca %17 olarak kabul edilmistir.

2023-2028 yillarina iliskin 6 yillk projeksiyon olusturarak TL bazinda degerleme yapilmistir.

Borglanma maliyeti projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin 400bp Ustl olacak
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iNA (Mn TL) 20241 2025T 2026T 2027T 2028T Normalize Ug Deger

Net Satiglar 1.737 3.564 5.518 7.644 6.912 7.535 7.912
Degisim %53 %105 %55 %39 -%10 %9 %5
FAVOK 426 609 934 2.054 1.442 1.568 1.647
Degisim -%14 %43 %53 %120 -%30 %9 %5
FAVOK Mariji %24,5 %17,1 %16,9 %26,9 %20,9 %20,8 %20,8
Esas Faaliyet Kar 382 541 860 1.972 1.353 1.472 1.546
Degisim -%18 %42 %59 %129 -%31 %9 %5
Vergi %25 %25 %25 %25 %25 %25 %25
o™ L el wl | | [ -
Amortisman (44) (69) (74) (82) (89) (97) (101)
Net Yatirim Gelirleri (112) (516) (514) (252) (76) (83) (87)
Yatirim/Satis %6,4 %14,5 %9,3 %3,3 %1,1 %1,1 %1,1
Yatirim/Amortisman 2,5 7,5 6,9 3,1 0,9 0,9 0,9
ggg;?ermayes' 72 (39) (105) (219) 46 (25) (27)
Deprem Vergisi (41) - - - - - -
Yizer Havuz SMM - - - 875 - - -
ii:::acs'z Nakit 193 52 208|  2.458| 1.412| 1.460 1533|  9.682
Degisim -%28,5| -%73| %477,5| %721,1| -%43| %34 %5 %5
AOSM %21,6 %21,6 %21,6 %21,6 %21,6 %21,6 %21,6 %21,6
m:;gle”mis‘ Nakit 179 a1 193 1301 614| 522 452| 2582

iNA Degerleme Ozeti

Firma Degeri 5.883
Uc Deger Payi %43,9
Ug Deger Biylime %5
Uc Deger Cikis Carpani 5,9
Net Borg 332
Piyasa Degeri (31.03.2023) 5.551
Piyasa Degeri (14.07.2023) 5.886
Hisse Sayisi 188
Hisse Fiyati 31,30

e Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizi borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordikleri giincel fiyat
seviyeleri ile kamuya acikladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya
dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her
zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir donemdeki finansal verilerin karsilastirmaya

5
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baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica glincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan
farkli donemlerde degisen piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin
gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is
modellerinin statik ¢arpana indirgenmesi riskleri blinyesinde barindirir. Bu degerleme yénteminde
Sirket’in sektdriinde sikca kullanilan Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari kullaniimig
ve son 12 aylk gerceklesen (31.03.2022-31.03.2023) FAVOK ve net dénem kari esas alinarak sirket
piyasa degeri hesaplanmistir.

o Uluslararasi Carpanlar

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gdsteren yurt disi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde
uluslararasi sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa
degerleri 14.07.2023 tarihlidir. U¢ degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina
yurt disi sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’in Usti ve 5x’in alti, FD/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5x’in Usti 6rnekleme dahil edilmemistir. Degerleme yapilirken F/K 2023/03 ile
FD/FAVOK 2023/03 carpanina ise %50’ser agirlik verilmistir.

Mn TL Deger

Hatsan Normalize FAVOK 2023/03 4C (TL) 330
31.03.2022-31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize FAVOK 2023/03 4C (USD) 18
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (X) 9,2
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Firma Degeri (USD) 170
Hatsan Net Bor¢ 2023/03 332
31.03.2023 USD/TL Kapanis Kuru 17,07
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Piyasa Degeri (USD) 153
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Piyasa Degeri (TL) 4.004
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Hatsan Normalize Net K&r 2023/03 4C (TL) 223
31.03.2022-31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize Net K&r 2023/03 4C (USD) 12
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 23,8
Yurt Disi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gére Piyasa Degeri (USD) 296
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Piyasa Degeri (TL) 7.758
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Yurt Disi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 5.881

o BIST Sinal Endeksi

Yurt icinde Sirket ile birebir ya da benzer alanda faaliyet gosteren herhangi bir sirket olmadigindan,
Sirket’in ana faaliyet alani aslinda bir sinaf sirketi hiiviyeti niteliginde olmasi ve yurt ici fiyatlama algisini
da modele yansitmak adina yurt icinde benzer sirketler olarak BIST Sinaf endeksinin tamami baz alinmis

6



/>, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

ve FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilmistir. Hem ug degerleri elemek hem de muhafazakar tarafta
kalmak adina FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’in (istii ve 5x’in alti, PD/DD ve FD/Satis carpanlarinda
5x’in Ustl drnekleme dahil edilmemistir. Degerleme yapilirken FD/FAVOK 2023/03 ile F/K 2023/03
garpanina ise %50’ser agirlik verilmistir.

Mn TL

Hatsan Normalize FAVOK 2023/03 4C 330

BIST Sinai Sirketleri Medyan FD/FAVOK (x) 11,7
BIST Sinai Sirketleri FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Firma Degeri 3.860
Hatsan Net Bor¢ 2023/03 332

BIST Sinai Sirketleri FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Piyasa Degeri 3.529
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50

Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C 223

BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) 12,3
BIST Sinaf Sirketleri F/K (x) Carpanina Goére Piyasa Degeri 2.753
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
BIST Sinaf Sirketleri Carpanina Gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 3.141

Degerleme Sonucu

Degerleme Ozeti Deger (Mn TL) Agirlik Pay Bagsi Deger (TL)
iNA 5.886 %50 31,30

Yurt Disi Benzerler 5.881 %30 31,28

BIST Sinaf 3.141 %20 16,70

Halka Arz Piyasa Degeri 5.335 %100 28,37

Halka Arz iskontosu -%20,3

Nihaf Deger 4.250 22,60

6. GORUS

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat
Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket profili, mali analizi ve
degerleme yontemleri hakkinda kapsamli ve yeterli miktarda bilgi verilmistir.

Sirket'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla kullanilan indirgenmis nakit akimina
gorece yiksek bir agirlik (%50) verildigini dislinmekteyiz. Zira Sirket esas faaliyeti dolayisiyla
statik olmayan bir is modelinde yer almaktadir. Bu durumun sonucu olarak 31.12.2020,
31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli hasilatin (lke bazli kirlliminda dikkate deger degisimler
gerceklestigini gormekteyiz.

Sirket’in satislar genellikle doéviz cinsinden olup giderlerinin bir kismi TL bazhdir. Kurlarin
artmadigl dénemde gelirlerde kurdan kaynakl bir artis kaydedilemeyecek ancak enflasyon
nedeniyle giderlerde artis meydana gelebilecektir. Bu durumda Sirket’in kar marjlari negatif
etkilenebilecegi gibi indirgenmis nakit akimlari analizinde o6ngorilen projeksiyondan da

7
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uzaklasilabilecektir. Ornegin 2023 yilinin ilk ceyreginde yiiksek enflasyon TL giderlerini
arttirirken dolar kurunun sabit kalmasi Sirket’in brit kar marjini asagi cekmistir.

e Risksiz faiz orani ve buna bagh olarak bor¢glanma maliyetinin piyasa kosullarini yansitmadigi
kanaatindeyiz ve ayrica tim projeksiyon donemi boyunca ilgili oranlarin sabit alinmasini makul
bulmuyoruz.

e Statik olmayan bir is kolunda yer alan Sirket’in iINA analizi sonucunda ulasilan 5.883 milyon TL
tutarindaki firma degerinin %43,9’u u¢ deger payindan olustugu halde 2026 yilinin payi ise %22
olarak dikkat cekmektedir.

e Piyasa carpanlari analizinde F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasini makul bulmakla
birlikte PD/DD c¢arpanina da yer verilmesi gerektigi gorusiundeyiz. Zira PD/DD carpani sirket
degerlemesinde sikhkla kullanilmaktadir. Ayrica nihai piyasa degeri belirlenirken daha olasi
degerlere ulasmada pozitif etki yaratabilecegini diisinmekteyiz.



