AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
HAT-SAN GEMIi INSAA BAKIM ONARIM SANAYi ve TICARET A.S.

‘Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’
DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, info Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Hat-San Gemi ingaa
Bakim Onarim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Hat-San”) igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir
oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini

vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Hat-San Gemi ingaa
Bakim Onarim Sanayi ve Ticaret A.S. igin hazirladidi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu ve [zahname’den temin

edilmisgtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, Pkr Gemi insaat ve Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla Temmuz 2008'de istanbul’da
kurulmustur. 2011 yilinda ilk teslimatini gerceklestirmistir. 2013 yilinda Sirket'in unvani, mevcut unvani olan

Hat-San Gemi ingaat Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

Sirket, Yalova ili Altinova ilgesinde 108.975 m?2 (izerine kurulu 13.495 m2‘si kapali alan ve 7.158 m? alan (izerine
kurulu 3.849 m?si kapali alan olmak Uzere iki farkli lokasyonda tersanecilik faaliyeti ylrtitmekte olup yeni gemi
insasi, gemi tamir bakimi, gemi dénisimu ve yizer havuz ingasi faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Sirket'in
Yalova ili Altinova ilgesinde faaliyet gosterdigi tersane alanlari, 2065 yilina kadar T.C. Milli Emlak Genel
Midirligi'nden hasilat payi karsihginda kiralanmistir. 7.158 m? alan (zerine kurulu 3.849 m? kapali alan ise
6n imalat gergeklestirmek amaciyla ek tesis olmasi icin Uzerindeki bina ve ekipmanlariyla birlikte 2030 yilina
kadar kiralanmigtir. Uretim alanlari igerisinde Sirket'e ait 3 adet iskele, 2 adet rihtim, 5 adet kizak (1'i egimli),

1 adet 25.000 ton kaldirma kapasiteli ylzer havuz, gemi inga ve bakim onarim faaliyetleri igin yeterli ekipman



ve altyapi olanaklari barindirmaktadir. Sirket'in merkezi Bakirkdy/istanbul’da olup merkez adresinde Sirket'in

genel, mali ve idari yonetimine iligkin faaliyetler yuritilmektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket operasyonel faaliyetleri kapsaminda asagidaki hizmetleri sunmaktadir:

e Yeni Gemiinsasi
e Gemi Tamir Bakimi
e Gemi Donlsimi

e Yiizer Havuz insasi

e Operasyon ve Terminal Hizmetleri Organizasyonu

¢ Veri Tabani ve Altyapi Sistemi

2020, 2021, 2022, 2023/3 ve 2023/3 dénemleri itibariyla Sirket'in satiglarinin

cografi dagihmi asagida yer

almaktadir:

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 | 31.03.2023
Yurt Digi Satiglar 349,5 443,6 1.016,7 123,3 300,2
Yurt ici Satislar 34,7 14,5 115,7 21,4 6,3
Toplam 384,2 458,1 1.132,4 144,7 306,5

Ozet Finansallar:

2020, 2021, 2022, 2023/3 ve 2023/3 doénemlerine iligkin bagimsiz denetimden geg¢mis 6zet finansallari

asagidaki gibidir;

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 | 31.03.2022 | 31.03.2023
Hasilat 384,2 458,1 1.132,4 1447 306,5
Briit Kar 47,2 80 534.,4 42 77,1
Briit Kar Marji (%) %12,3 %17,5 %47,2 %29 %25,2
Esas Faaliyet Kari 23,7 17,1 463,5 33 72,2
Esas Faaliyet Kar Marji (%) %6,2 %3,7 %40,9 %22,8 %23,6
FAVOK 32,6 65,2 494,3 34,3 75,9
FAVOK Marji (%) %8,5 %14,2 %43,7 %23,7 %24,8
Net Kar 7,9 10,8 318,7 -8 49
Net Kar Marji (%) %2,1 %2,4 %28,1 - 16%
Net (Finansal) Borg 180,4 649,7 308,7 - 331,7




3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asadida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

¢ Yeni yuzer havuz ingasi ve/veya satin alinmasi: %75-85
o Elektrik Uretim santrallerinin kurulmasi: %15-25

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, Gelir Yaklagimi (Atanan Agirlik: %50) ve Piyasa Yaklagimi (Atanan Agirlik: %50)
kullanilmisgtir. Buna gére agirliklandiriimis 6zsermaye degeri 5.335 milyon TL olarak hesaplanmis ve %20,3
halka arz iskontosu uygulandiktan sonra toplamda 4.250 milyon TL olmak Uizere pay basina deger 22,60 TL
olarak belirlenmistir.

Gelir Yaklagimi — INA Analizi

INA Analizinde Sirketin 31.03.2023 dénemi faaliyet sonuglari baz alinip 2023-2029 vyillarina iliskin
projeksiyonlar olusturularak TL bazinda dederleme yapilmistir. Sonug olarak; 14.07.2023 tarihi itibariyla 5.886
milyon TL ézsermaye degeri hesaplanmistir. INA analizi ile hesaplanan 6zsermaye degerine %50 agdirlik

atanmistir.

INA Analizi'nde kullanilan finansal projeksiyonlar Sirket yénetiminin éngérilerini yansitmaktadir. INA
Analizi'nde kullanilan AOSM %21,6 olarak belirlenmistir. Risksiz Getiri Orani olarak, TR 10 yillik devlet tahvili
getirisinin 14 Temmuz 2023 kapanigi olan %17 kullaniimigtir. Bor¢ maliyeti %21 olarak varsayiimistir. Hisse
senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi 1,0x olarak kullaniimistir. Kaldira¢ orani olarak %61,1 orani
kullaniimigtir. U¢ Deger Bliyume Orani olarak %5,0 kullaniimistir. Hesaplanan U¢ Deger’in Firma Degeri’ndeki

pay! %43,9'dur. U¢ Deger Cikis Carpani 5,9x seviyesindedir.

2029
Gelir Yaklasimi - iNA Analizi (milyon TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 (Normalize) Ug Deger
Net Satislar 1.737 3.564 5.518 7.644 6.912 7.535 7.912
Degisim 53% 105%  55% 39% (10%) 9% 5%
Faaliyet Kan 382 541 860 1.972 1.353 1.472 1.545
Amortisman 44 69 74 82 89 97 101
FAVOK 426 609 934 2.054 1.442 1.568 1.647
FAVOK Marji 24,5% 17,1% 16,9% 26,9% 20,9% 20,8% 20,8%
Operasyonel Vergiler - (2,9) (16,0) - - - -
isletme Sermayesi Degisimi 72 (39) (105) (219) 46 (25) (27)
Net Yatirrm Giderleri (111) (516) (514) (252) (76) (83) (87)
Deprem Vergisi (41) - - - - - -
Yizer Havuz SMM - - - 875 - - -
Firma Serbest Nakit Akislari 193 52 299 2458 1.412 1.460 1.533 9.682
AOSM 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 179 41 193 1.301 614 522 451 2.582
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari Toplami 3.301
Ug Deger 2.582 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Firma Degeri 5.883 Risksiz Getiri Orani 17%
Ug Deger Payi 43,9% Beta 1,0 x
Ug Deger Bliyiime 5,0% Piyasa Risk Primi 5,5%
Ug Deger Cikis Carpani 59x Ozsermaye Maliyeti 22,5%
Net Borg 332 Bor¢ Maliyeti 21,0%
Ozsermaye Degeri (31.03.2023) 5.551 Ozsermaye Orani 38,9%
Ozsermaye Degeri (14.07.2023) 5.886 Borg Orani 61,1%
Pay Adedi (mn) 188 Etkin Kurumlar Vergisi Orani 0,0%
Pay Basina Deger (TL) 31,30 AOSM 21,6%



Piyasa Yaklagimi — Piyasa Garpanlan Analizi:

Piyasa Carpanlari Analizinde Sirket, yurt disinda uluslararasi benzer sirketler ile, yurt icinde BIST Sinai

endeksi ile karsilastirilmistir. Yurt icinde BiST Sinai Endeksi’nin kullaniimasinin nedeni; Sirket ile bire bir veya

benzer alanda faaliyet gésteren herhangi bir halka agik sirket bulunmamasidir. Uluslararasi benzer sirketler

karsilastirmasiyla hesaplanan ézsermaye degeri 5.881 milyon TL, BiST Sinai endeksi karsilastirmasiyla

hesaplanan 6zsermaye degeri 3.141 milyon TL'dir. Uluslararasi benzer sirketlerle yapilan karsilastirma sonucu

hesaplanan dzsermaye degerine %30, BIST Sinai endeksi ile yapilan kargilastirma sonucu hesaplanan

6zsermaye degerine %20 agirlik atanmistir.

Piyasa Yaklasimi - Yurt Disi Benzerler

FD/FAVOK carpanina géire Ozsermaye Degeri

Piyasa Yaklasimi - BiST Sinai (milyon TL)

Yurt Digi Benzerler Medyan FD/FAVOK 9,2 x
Hat-5an 512A Mormalize FAVOK {milyon ABDS) 18

Hesaplanan Firma Degeri (milyon ABD%) 170
Hat-San Net Borg (milyon ABDS) 17

Hesaplanan Gzsermaye Degeri (milyon ABDS) 153
14.07.2023 ABDS/TL Kuru 26,25
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon TL) 4.004

F/K carpanina gore Ozsermaye Degeri

Yurt Digi Benzerler Medyan F/K 23,8 x
Hat-San S12A Normalize Net Kar (milyon ABDS) 12
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (milyon ABDS) 296
14.07.2023 ABDS/TL Kuru 26,25
Hesaplanan Gzsermaye Degeri (milyon TL) 7.758

Agirhiklandinlmis Hzsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri

Karsilastirma Olgiitii Agirhik (milyon TL)

FD/FAVOK'e gore 50% 4.004

FfK'ya gire 50% 7.758

Agirhiklandinimis Hzsermaye Degeri 5.881
5. Sonug:

FD/FAVOK carpanina gire Ozsermaye Degeri
BIST Sinai Sirketleri Medyan FD/FAVOK 11,7 x

Hat-5an 512A Normalize FAVOK 330
Hesaplanan Firma Degeri 3.260
Hat-5an Met Borg (milyon TL) 332
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3.529

F/K carpanina gire Ozsermaye Degeri

BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K 12,3 %
Hat-San S12A Normalize Net Kar 223
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2,753

Agirhklandinlmis Gzsermaye Degeri

Ozsermaye Degeri

Kargsilastirma Olgiiti  Agirhik {milyon TL)
FD/FAVOK'e gore 50% 3.529
F/K'ya giire 50% 2.752
Agirhklandinlmis Gzsermaye Degeri 3.141

Degerleme calismalari sonucunda 5.335 milyon TL agirliklandiriimis 6zsermaye degerine ulagiimig, %20,3

halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 4.250 milyon TL olarak hesaplanmistir. Boylelikle iskontolu

halka arz pay fiyati, 22,60 TL olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu Agirlik (milyon TL)
Gelir Yaklasimi 50% 5.886
Piyasa Yaklasimi - Uluslararasi 30% 5.881
Pivasa Yaklasimi - BIST Sinai 20% 3.141
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 5.335
Halka Arz iskontosu 20,3%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 4,250
Pay adedi 188
Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Basina Deger 22,60

Degerleme Carpanlan

iskontolu Ozsermaye Degeri (milyon TL) 4,250
Net Borg (milyon TL) 332
iskontolu Firma Degeri (milyon TL) 4,582
Hesaplanan Carpanlar 3A23 2023T
FD/FAVOK 8,5x 10,7x
F/K 11,3x
FD/Ciro 3,5% 2,6x
PD/DD 1,2 x



. Hat-San igin hazirlanmig olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu disinlyoruz.

Basvurulan degerleme yaklagsimlarini ve yéntemlerini makul buluyoruz.

. TR 10 yilhk devlet tahvili getirisinin son dénemde %20’'li seviyelere yikseldigi géz Oninde

bulunduruldugunda, INA analizinde kullanilan %17’lik risksiz getiri oraninin diisiik kaldigini diigtiniiyoruz.

. 2023 yili toplam serbest nakit akisinin Haziran-Eylil arasina denk gelen bir iskonto faktoriyle
indirgenmesi ve 1C23 net borg pozisyonunun kullaniimasinin INA analizinde degerlemeyi -sinirli da olsa-

yukari yonlu saptirabilecegini dusinlyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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