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HAT-SAN Gemi Insaa Bakim Onarim Sanayi Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

ve Ticaret A.S. Degerlendirme Ra

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylar1 ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmustir. Tlgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin gériis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz T_alep _Toplama 14-15 Eylil 2023
Tarihleri
A Halka Arz Fiyati 22,60 TL
Borsa Kodu HATSN
Islem Gérecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arz :I'alep_TopIama Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yontemi
Konsorsiyum Lideri Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.
%70 Yurt I¢i Bireysel - 31.010.000 TL Nominal
Tahsisat Gruplari %20 Yurt I¢i Kurumsal - 8.860.000 TL Nominal
%10 Yurt Dis1 Kurumsal - 4.430.000 TL Nominal
. 33.462.907 TL Nominal Sermaye Artirimi
B R 10.837.093 TL Nominal Ortak Satist
C Halka Arz Oncesi Sermaye 188.037.093 TL Nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 221.500.000 TL Nominal
A*B Halka Arz Biiyiikliigii 1.001.180.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 4.249.638.302 TL
(A*D) Halka Arz S(')nr.as1 Piyasa 5 005.900.000 TL
Degeri
(B/D) Halka A¢iklik Oram 20,0%
Satmama Taahhudu - Ortaklar ve Sirket i¢in 1 yil
Fiyat IStlil; ll‘:;:;:: rSaglayncn Fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapilmasi planlanmamaktadir.
Halka arzdan elde edilecek fonun kullanim alanlar1 ve oranlar asagidaki
gibidir:
Fon Kullanim Yeri 1) %75-85 - Yiizer Havuz Insaas1 yada Satin Alinmasi
2) %15-25 - Elektrik Uretim Santrali Kurulumu, Mevcut Tesislerin
Iyilestirilmesi ve Yenilenmesi
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1. Sirket Profili

Hat-San Gemi Insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”)’nin faaliyet konusu
yerli yabanci her tonajdaki gemi insa tesisleri, tersaneler, otel, yolcu gemisi satin almak, kiralamak, inga
etmek veya ettirmek, gemi ve diger yiizer havuz vasitalara periyodik bakim, onarim hizmetlerini verme
amaci ile tersane ve yiizer havuz isletmeciligi yapmaktadir.

1.1. Ortakhk Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:
Ortakhik Yapisi

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
Pekar Grup Insaat A.S A 49.880.000 26,53% 49.880.000 22,52%
p Insaat A.>. B 137.712.988 73,24% 126.875.895 57,28%
. A 40.000 0,02% 40.000 0,02%
Mehmed Halid Ismail Pepe B 108.035 0,06% 108.035 0,05%
A 40.000 0,02% 40.000 0,02%
Mustafa Talha Pepe B 108.035 0,06% 108.035 0,05%
A 40.000 0,02% 40.000 0,02%
Mesud Abdurrahman Pepe B 108.035 0,06% 108.035 0,05%
Halka Acik Kisim B 0 0,00% 44.300.000 20,00%
TOPLAM A+B 188.037.093 100,00% 221.500.000 100,00%

2. _Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi
Paylarin1 Halka Arz Eden Pay Sahibi Pekar Grup Insaat A.S.'nin 10.837.093 adet paymn satisindan elde
edecegi gelirden halka arz maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile bulunan net gelir, Pekar Grup Insaat A.S.'nin

tasarrufunda olacaktir.

Sirket'in sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edecegi 33.462.907 TL nominal degerli pay karsilig: elde edilecek
kaynaktan halka arz maliyetleri diisiildiikten sonra kalan kismin;

o %75 ila %85'inin Sirket’in gemi Uretim, tamir ve bakim kapasitesinin artirilmasini teminen yiizer
havuz inga edilmesinde yada satin alinmasinda kullanilmasina,

e %15 ila %25'inin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu ve gerekli diger kurumlardan izin almak ve
ilgili mevzuatlara uygun olmak kosuluyla Sirket'in kendi kullanacagi elektrigi tiretmek icin
elektrik iiretim santrali kurulmasi ve mevcut gemi {iretim, tamir ve bakim tesislerinin
tyilestirilmesi ve yenilenmesinde kullanilmasina,

e Ihtiyag duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gegis
yapilabilmesine oy birligi ile karar verilmistir.
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3. Finansal Tablolar

3.1.  Bilanco
FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) 2023/03 2022 2021 2020
Donen Varliklar 594.022.636 494.664.201 295.761.214 170.694.628
Duran Varliklar 742.529.980 737.165.433 559.051.595 151.269.538
TOPLAM VARLIKLAR 1336552616 | 1.231.829.634 | 854.812.809 321.964.166
Kisa vadeli yiikiimlalikler 460.242.093 414.728.821 370.348.214 163.707.621
Uzun Vadeli yakamlalukler 497.142.211 486.693.042 416.931.789 99.808.485
TOPLAM YUKUMLULUKLER 957.384.304 901.421.863 787.280.003 263.516.106
TOPLAM OZKAYNAKLAR 379.168.312 330.407.771 58.818.742 53.604.777
TOPLAM KAYNAKLAR 1.336.552.616 | 1.231.829.634 | 854.812.809 317.120.883

3.2.  Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU (TL)  Son 4 Ceyrek | 2023/03 2022/03 2022 2021 2020 |
Hasilat 1.204.144.158 | 306.513.890 | 144.736.545 | 1.132.366.813 | 458.095.747 | 384.186.221
Satiglarin Maliyeti 724571622 | 29.413.471 | -102.819.757 | -597.977.908 | -378.142.047 | -336.996.217
Brit Kar 569.572.536 | 77.100.410 | 41.916.788 | 534.388.905 | 79.953.700 | 47.190.004
Genel Yonetim Giderleri [16.427.645 | -5.762.994 | -7.419.750 | -18.084410 | -11.647.765 | -0.447.432
Pazarlama Giderleri 153.020.618 | -6.370.927 | -3.954.728 | -50.604.419 | -11.263.027 | -11.397.394
giﬁisr:;?ahyeﬂerde“ Diger | g9587.916 | 12.713.707 | 10.820.755 | 87.694.964 | 16.105.687 | 16.469.867
poas faalivetierden Diger | g7010606 | -5.434.688 | -8.364.212 | -89.940.130 | -56.061.704 | -19.152640
Esas Faaliyet Kar/ Zarar 502.701.583 | 72.245.516 32.998.843 463.454.908 17.086.890 23.662.404
gg}gr‘]n&lzfahyeﬂe“nde“ -39.307.686 | 2.016.341 191451 | -41.132576 | 42281433 | 11.299.508
Finansman Gelir Gideri | g5 393,897 | 74.261.857 | 33190294 | 422.322.332 | 59.368.323 | 34.961.912
Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansal Gelirler - - - - - -
Finansal Giderler 85.579.552 | 28.155.532 | -40.035.586 | -97.659.606 | -40.036.976 | -32.501.214
Surdartilen Faaliyetler | 377 814345 | 46106325 | -7.045.292 | 324662726 | 19.331.347 | 2.370.698
Vergi Oncesi Kar/Zarar
Donem Kar / Zarar 375.709.704 | 48.975.355 | -8.015.756 | 318.718593 | 10.830.346 | 7.942.0.43

3.3.  Net Borgc
Net Bor¢ & Ozkaynak & Finansal

2023/03

Kaldira¢ (TLm)

Nakit ve Benzerleri 226,8 298,5 15,4 57
Diger Alacaklar* 2,4 11 10,4 13,8
Kisa Vad. Finansal Yatirimlar 38,6 - - -
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar -5,3 -7,9 -1,7 -1,0
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. -96,1 -117,3 -266,6 -102,7
Kiralama Yuk. -3,5 - - -
Diger Borglar -1,2 -1,2 -3,6 -2,7
Uzun Vadeli Finansal Borg -493,2 -481,8 -403,6 -93,3
Diger Fin. Yiik. -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Net Borg 3317 308,7 659,7 180,4
Ozkaynak 379,2 3304 67,5 58,4
Net Bor¢/Ozkaynak 87,50% 93,40% 962,10% 308,70%
Net Bor¢/EBITDA 0,6 0,6 10 55
EBITDA** 535,9 494,3 65,2 32,6

*Uzun ve kisa vadeli diger alacak ve borglar kapsamaktadir.
*%2023/03 yilliklandirilmis EBITDA'y1 ifade etmektedir.
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4. Degerleme
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri
kullanilmastir.
1- Indirgenmis Nakit Akist
2- Piyasa Carpanlar1 Analizi
a- F/K (Fiyat/Kazang)
b- FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK)
4.1.Indirgenmis Nakit Akis1 Modeli Sonucu
o 2023-2028 wyillarina iliskin 5 yillik projeksiyon olusturarak TL bazinda degerleme
yapilmuistir.
o Ozsermaye piyasa riski primi %5,5 olarak kullanilmistir.
o Risksiz getiri oran1 projeksiyon dénemi boyunca %17 olarak kullanilmistir.
o Borglanma maliyeti projeksiyon donemi boyunca risksiz getirinin 400 baz puan Usti
olacak sekilde %21 kullanilmustir.
o Ug deger biiyiime orani olarak %5 kullanilmstir.

Sonug olarak Indirgenmis Nakit Akisindan 5.886 mnTL Piyasa Degerine ulasiimustir.

INA (mTL) 2022  2023T 2024T 2026T 2028T Normalize

Net Satislar 377 450 1132 1737 3564 5518 7.644 6912 7.535 7.912

Degisim 19% 152% 53% 105% 55% 39% -10%  9,0% 5,0%

FAVOK 31 62 494 426 609 934 2.054 1442 1.568 1.647

Degisim 99% 692% -14% 43% 53% 120% -30% 9% 5%

FAVOK Marji 8,3% 139% 43,6% 245% 17,1% 169% 26,9% 20,9% 20,8% 20,8%

Esas Faaliyet Kar1 25 55 466 382 541 860 1972 1353 1.472 1.545

Degisim 116% 753% -18% 42% 59% 129% -31% 9% 5%

Vergi 22,0% 250% 23,0% 23,0% 25,0% 250% 250% 25,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler

o J 3 ()

Amortisman (-) (6) ) (29 (44  (69) (74  (82)  (89) (97)  (101)

I(‘_I;t Yaurm Giderleri —— oq(377)  (385) (111) (516) (514) (252) (76) (83)  (87)
Yatirim/Satis 5,3% 83,8% 29,6% 6,4% 145% 9,3% 3,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Yatlrlm/Amorlisman 3,3 48,0 11,7 2,5 7,5 6,9 3,1 0,9 0,9 0,9
gfgti‘;le(_s)ermaye“ (16) (55 91 72 (39) (105) (219) 46 (25  (27)

Deprem Vergisi (41) - - - - - -

Yizer Havuz SMM 20 - - - 875 - - -

Kaldiragsiz Nalt 270 193 52 299 2458 1412 1460 1533  9.682
Degisim -28,5% -73,0% 4775% 721.1% -43,0% 3,4% 5,0% 5,0%
AOSM 216% 216% 216% 216% 216% 216% 21,6% 21,6% 21,6%
Indirgenmis Nakit 179 41 193 1301 614 522 451 2,582
AKim

Firma Degeri 5.883

U¢ Deger Pay 43,9%

U¢ Deger Biiyiime 5,0%

Ug Deger Cikis Carpant 59

Net Borg 332

Piyasa Degeri (31.03.2023) 5,551

Piyasa Degeri (14.07.2023) 5.886

Hisse Sayisi 188

Hisse Fiyati 31,30
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4.2. Carpan Analizi Yontemi
Sirket'in ana faaliyet alan1 aslinda bir sinai sirketi hiiviyeti niteliginde olmasi ve yurt ici fiyatlama algisini
da modele yansitmak adma yurt i¢inde benzer sirketler olarak BIST Sinai endeksinin tamami baz
alinmistir. Yurt disinda ise Sirket ile aynmi sektorde faaliyet gosteren benzer sirketler tespit edilmis ve

deger tespitinde uluslararas1 sirketlerin c¢arpanlarina yer verilmistir. Carpan analizi yonteminde
EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlar1 kullanilmigtir.

MnTL Deger
Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C 330
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 11,7
BIST Sinai Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma 3.860
Degeri '
Hatsan Net Bor¢ 2023/03 332
BIST Sinai Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa 3.529
Degeri '
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
MnTI \ Deger
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C 223
BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) 12,3
BIST Sinai Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.753
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Sinai Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 3.141
MnTI \ Deger
Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C (TL) 330
31.03.2022-31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C (USD) 18
Yurt Dist Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 9,2
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan

. <. 170
Firma Degeri (USD)
Hatsan Net Borg 2023/03 332
31.03.2023 USD/TL Kapanis Kuru 17,07
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan

. <. 153
Piyasa Degeri (USD)
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan 4.004
Piyasa Degeri (TL) '
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
MnTI | Deger
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C (TL) 223
31.03.2022-31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C (USD) 12
Yurt dis1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 23,8
Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri
(USD) 296
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina gore Hesaplanan

. <. 7.758
Piyasa Degeri (TL)
F/K (x) Carpanindan Gelen Degerlere Verilen Agirlik 50%
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 5.881
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4.3. Degerleme YOntemi ve Sonucu

Sirket igin deger tespiti ¢alismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi olmak Uzere iki
yonteme gOre deger tespiti yapilmis ve her iki yontem de esit agirliklandirilmistir. Buna gore
agirhiklandirilmis Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 5.335 mn TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu
Halka Arz Oncesi Piyasa Degerine %20,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 4.250 mn TL
seviyesinde Halka Arz Iskontolu Piyasa Degerine ulasilmakta olup, 31.03.2023 sonu itibariyla 188 mn TL
seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyat: 22,60 TL olarak tespit
edilmektedir.

Degerleme Ozeti Deger (MTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
Metodolojiler

INA 5.886 50,0% 31,30

Yurt Dis1 Benzerler 5.881 30,0% 31,28

BIST Sinai 3.141 20,0% 16,70

Halka Arz Piyasa Degeri 5.335 100,0% 28,37

Halka Arz Iskontosu -20,3%

Nihai Deger 4.250 22,60

5. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Hat-San hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve degerlemede kullanilan
yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini diisiiniiyoruz.

e Hat-San icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Indirgenmis Nakit Akis1” ve “Yurt I¢i ve Yurt Dist
Piyasa Carpanlari” kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin sirasiyla %50, %20, %30 olarak
agirliklandirilmasinin makul oldugunu diisiintiyoruz.

e indirgenmis Nakit Akis1 Model’inde kullanilan parametrelerin makul oldugunu diisiiniyoruz. Fakat
bu yontemle belirlenen degerin Sirket’in projeksiyonlarina bagli oldugunu ve bu projeksiyonlarin
gerceklesmemesi durumunda degerin farkli olabilecegini belirtelim.

e Carpan analizi yonteminde, F/K ve FD/FAVOK carpaninin esas almmasini, u¢ degerleri olan
carpanlarin elemine edilmesinin (F/K carpant 5’in alti ve 30’un Ustl degerler) makul oldugunu
diisiiniiyoruz.

Halka arzda %20,3 iskonto orani goz oniine ahndiginda 22,60 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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