GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Hat-San Gemi Insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. Eyliil 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Hat-San Gemi Insaa Bakim Onarim
Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Hat-San Gemi” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladig Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar
halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) 188.037.093 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 44.300.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye (TL) 221.500.000 [Halka Acilacak Oran (%) 20,00
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 33.462.907 |Halka Acilacak Oran (%) (ek satis dahil) 20,00
Mevcut Pay Satisi (TL) 10.837.093 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 22,60
Ek Pay Satisi (TL) - Satis Yontemi Sabit fiyatla talep toplama ve satis

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

HAT-SAN Tersanesi bir “PEKAR GRUP” kurulusudur. Madencilik, insaat, dis ticaret ve enerji sektorlerinde faaliyet
gosteren PEKAR GRUP, 2006 yilinda gemi insa ve denizcilik faaliyetlerine yatirnrm yapma karari almistir.
Altinova/Yalova’da Tersaneler icin ayrilan alanda 2007 vyilinda tersane yatirimlarina baglamistir. Sirket esas
sOzlesmesinin “Amac ve Konu” baslikli 3. maddesi ¢ercevesinde sirketin faaliyet konusu 0Ozetle; yerli yabanci her
tonajdaki gemi insa tesisleri, tersaneler, otel, yolcu gemisi, yat, satin almak, kiralamak, insa etmek veya ettirmek, gemi
ve diger ylizer havuz vasitalara periyodik bakim, onarim hizmetlerini verme amaci ile tersane ve ylizer havuz isletmeciligi
yapmak ve Esas Sozlesmede yazili olan diger isleri yapmaktir. Sirketin ana faaliyet alani yeni gemi insaati, gemi tamir
bakimi ve gemi dontisumd faaliyetleridir.

Hat-San Tersanesi, (retim tesisleri ve kizaklar ile her tirll gemiyi insa etmekte olup ayrica tersane alaninda deniz veya
kara kullanim amaci her tirli celik konstrilksiyonu da insa etmektedir. Hat-San Tersanesi, Panamax ylizer havuz
musterilerine gemi tamir ve bakiminda hizmet vermektedir. Hat-San Tersanesi, 6zel donusum projelerinde de faaliyet
gostermektedir. Gemi ve diger ylzer tesislerin boy uzatma projeleri, kullanim amacini degistiren revizyonlari, yeni
makine, ekipman, fabrika kurulumlari veya gemilerde agir celik konstruksiyon isleri verilen hizmetler arasindadir.

Sirket, Yalova ili Altinova ilcesinde 108.974,51 metrekare (izerine kurulu 13.495,26 metrekare kapali alan ve 7.158,13
metrekare alan tUzerine kurulu 3.849 metrekare kapali alan olmak Utzere iki farkli lokasyonda ana faaliyet alani olan yeni
gemi insasl, ylizer havuz insasi, gemi tamir bakimi ve gemi donlisimui faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Sirket’in
tersane alanlari, yeni gemi insa faaliyetleri kapsaminda, kuru yiik, tanker, duba, ylizer havuz, balikgl gemileri vb. genis
bir Gretim cesitliligine sahipken diger yandan 25.000 ton kaldirma kapasiteli ylzer havuz ile blyUlk tasima kapasiteli
gemilerin bakim ve onarimini yapabilmektedir.

Sirket’in binyesinde 3 adet iskele, 2 adet rihtim, 5 adet kizak (1’i egimli), 1 adet 25.000 ton kaldirma kapasiteli ylzer
havuz, 1 adet 300 ton kaldirma kapasiteli kreyn ving, muhtelif kaldirma kapasitelerine sahip vingler bulunurken 346
personel ile faaliyetlerini stirdirmektedir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

TL TL

Pekar Grup Ingaat A.S. A 49.880.000 99,76% 49.880.000 79,80%
Pekar Grup insaat A.S. B 137.712.988 126.875.895
Mehmet Halid Ismail PEPE A 40.000 0,08% 40.000 0,07%
Mehmet Halid Ismail PEPE B 108.035 108.035
Mustafa Talha PEPE A 40.000 0,08% 40.000 0,07%
Mustafa Talha PEPE B 108.035 108.035
Mesud Abdurrahman PEPE A 40.000 0,08% 40.000 0,07%
Mesud Abdurrahman PEPE B 108.035 108.035
Halka Acik Kisim B - 0,00% 44.300.000 20,00%
Ozsermaye 188.037.093 100% 221.500.000 100%

2.Halka Arz Gerekcgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket’in 6zkaynaklarinin gliclendirilmesi.

- Sirket’in isletme sermayesinin gliglendirilmesi.

- Sirket’in biyiime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi.

- Sirket’in bilinirliginin artirilmasi.

- Sirket’in rekabet glclniin artirilmasi.

- Sirket faaliyetlerinin uluslararasi pazarlara yayilmasi.

- Potansiyel misteriler nezdinde mevcut glivenilirligin ve sayginligin artirilmasi.

- Sirdurilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi.

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi.

- Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda
Daha disiik maliyetle borclanma imkanina kavusulmasi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, sermaye artisi ve ortak satisi usultyle 44.300.000 nominal degerli 44.300.000 adet payin halk arz kapsaminda
satilmasi sonucu sermaye artisiile 756.261.698 TL briit gelir, 711.011.698 TL net geliri elde edecektir. Mevcut pay satisi ile
ortaklarin 244.918.302 TL brit gelir, 234.073.356 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile ilgili sermaye artirrmina tekabil eden tutarin, Sirket'e disen kismiicin asagida
fon kullanim alanlari verilmistir.

- %75-85’ine karsilik gelen tutarin gemi lretim, bakim ve tamir kapasitesinin artirilmasi igin ylizer havuz insasi
- %15-25’ine karsilik gelen tutarin Sirket’in kullanacagy elektrigi Gretmek icin elektrik Gretim santrali kurulmasi

3.0zet Finansallar

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
Satiglarin Maliyeti 336.996.217 378.142.047 597.977.908 102.819.757 229.413.471
Briit Kar 47.190.004 79.953.700 534.388.905 41.916.788 77.100.419
Esas Faaliyet Kari 23.662.405 17.086.891 463.454.910 32.998.844 72.245.517
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kar 34.961.913 59.368.324 422.322.334 33.190.295 74.261.858
Vergi Oncesi Kari 2.370.699 19.331.348 324.662.728 -7.045.291 46.106.326
Net Dénem Kari 7.942.043 10.830.346 318.718.593 -8.015.756 48.975.355
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TL

Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Kisa Vadeli Yikimlilikler
Uzun Vadeli Yakiamlilikler

31.12.2020
170.694.628
151.269.538
321.964.166
163.707.621

99.808.485

58.448.060
321.964.166

31.12.2021
295.761.214
559.051.595
854.812.809
370.348.214
416.931.789

67.532.806
854.812.809

31.12.2022
494.664.201
737.165.433

1.231.829.634
414.728.821
486.693.042
330.407.771
1.231.829.634

31.03.2023
594.022.636
742.529.980

1.336.552.616
460.242.093
497.142.211
379.168.312
1.336.552.616

4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akisi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)

AOSM

Risksiz Faiz Orani 17,0%
Kaldiracsiz Beta 0,73
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 61,1%

Islem Gormiis Aktif Beta 1,00

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 22,5%
Borg Maliyeti 21,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 61,1%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 38,9%
Kurumlar Vergisi Orani 0,0%
AOSM 21,6%

Indirgenmis Nakit Akisi (INA)

TAHMINi NAKIT AKISI
2022 2023T 2024T 2028T Normalize Uc Deger

Net Satiglar 377 450 1.132 1.737 3.564 5.518 7.644 6.912 7.535 7.912
Degisim (%) 19,0% 152% 53% 105% 55% 39% -10% 9% 5%

EBITDA 31 62 494 426 609 934 2.054 1.442 1.568 1.647
Degisim (%) 99% 692% -14% 43% 53% 120% -30% 9% 5%

EBITDA Marjt 8,3% 13,9% 43,6% 24,5% 17,1% 16,9% 26,9% 20,9% 20,8% 20,8%

Esas Faaliyet Kari 25 55 466 382 541 860 1.972 1.353 1.472 1.545
Degisim (%) 116% 753% -18% 42% 59% 129% -31% 9% 5%

Vergi 22,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Operasyonel Vergiler - - - - -2,9 -16 - - - -
Amortisman -6 -8 -29 -44 -69 =74 -82 -89 -97 -101
Net Yatirim Giderleri -20 -377 -335 -111 -516 -514 -252 -76 -83 -87

Yatirim/Satis 5,3% 83,8% 29,6% 6,4% 14,5% 9,3% 3,3% 1,1% 1,1% 1,1%

Yatirim/Amortisman 3,30 48,00 11,70 2,50 7,50 6,90 3,10 0,90 0,90 0,90
isletme Sermayesi Degisimi -16 -55 91 72 -39 -105 -219 46 -25 =27
Deprem Vergisi -41
Yiizer Havuz SMM 20 - - - 875 - - -

Kaldiragsiz Nakit Akimi 270 193 52 299 2458 1412 1460 1533 9682
Degisim -28,5% -73,0% 477,5% 721,1% -43,0% 3,4% 5,0% 5,0%
AOSM 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
indirgenmis Nakit Akimi 179 41 193 1.301 614 522 451 2.582
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Firma Degeri 5.883
Ug Deger Payi 43,9%
Ucg Deger Bliylime 5,0%
Ucg Deger Cikis Carpani 5,9
Net Borc¢ 332
Piyasa Degeri (31.03.2023) 5.551
Piyasa Degeri (14.07.2023) 5.886
Hisse Sayisi 188
Hisse Fiyati 31,30

Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)

Mn TL Deger

Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C 330
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 11,70
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x)

Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 3.860
Hatsan Net Borg 2023/03 332
BIST Sinai Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina

Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3.529
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%, 50%
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C 223,00
BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) 12,30

BIST Sinai Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore
Hesaplanan Piyasa Degeri

F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Sinai Sirketleri Carpanina Gore Hesaplanan

2.753

Nihai Piyasa Degeri 3141
Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C 330
31.03.2022 - 31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C (USD) 18,00
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,20
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 170
Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri (USD)

Hatsan Net Bor¢ 2023/03 332
31.03.2023 USD/TL Kapanis Kuru 17,07
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina 153

Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD)
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina

Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 4.004
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%, 50%
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C 223
31.03.2022 - 31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C (USD) 12,00
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 23,80
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore 206

Hesaplanan Piyasa Degeri (USD)
14.07.2023 USD/TL Kapanis Kuru 26,25
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore

Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 7.758
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 5.581
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Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari Analizi sirasiyla %50-50 agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20,3 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin halka
arz iskontosu 6ncesi 5.335.000.000 TL piyasa degeri ve pay basi 22,60 TL deger tespit edilmistir.

Hat-San Gemi / Halka Arz Ozeti Deger Agirlik Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 5.886 50% 31,30
Yurtdisi Benzerler 5.881 30% 31,28
BIST Sinai 3.141 20% 16,70
Halka Arz Piyasa Degeri 5.335 100% 28,37
Halka Arz Iskontosu -20,3%

Nihai Deger 4.250 22,60
Deger Carpanlari 2023/03 2023T
EV/EBITDA 8,5 10,7
F/K 11,3 m.d.
EV/Net Satis 3,5 2,6
PD/DD 1,2 m.d.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisinliyoruz. Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Hat-San Gemi icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimi” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini diistintiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik verilmesinin
makul oldugunu diistiniiyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,3 iskonto orani uygulanarak 22,60 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatirim a

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanlig stzlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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