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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu HATSN
Halka Arz Fiyat1 22,60 TRY
Halka Arz iskontosu % 20,3
Halka Arz Tarihleri 14-15 Eyliil 2023
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Dagitim % 70 Yurt I¢i Bireysel Yatirimer (Esit Dagitim)

% 20 Yurt i¢i Kurumsal Yatirimel
% 10 Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimci

Halka Acikhk Oram1 % 20

Halka Arz Biiyiikligii 1.001.180.000 TRY
Kaynak: Hat-San /zahname

2. Sirket’in Faaliyetleri:

Hat-San 2008 yilinda kurulmustur. Sirket Yalova’da 108.974 m2 iizerine kurulu 13.495 m2
kapali alan ve 7.158 m2 alan iizerine kurulu 3.849 m2 kapali alan olmak iizere iki farkli
lokasyonda faaliyet gostermektedir. Sirket faaliyet konusu Esas Sozlesmesi gercevesinde
Ozetle; yerli yabanci her tonajdaki gemi insa tesisleri, tersaneler, otel, yolcu gemisi, yat satin
almak, kiralamak, insa etmek veya ettirmek, gemi ve diger yiizer havuz vasitalarina periyodik
bakim, onarim hizmetlerini vermek amaci ile tersane ve yiizer havuz isletmeciligi yapmak ve
Esas sozlesmede yazili diger isleri yapmaktir. Sirket’in ana faaliyet alani yeni gemi ve yiizer
havuz insasi, gemi tamir bakimi ve gemi doniisiimii faaliyetleridir. Cari durumda Sirket’in
bilinyesinde 3 adet iskele, 2 adet rihtim, 5 adet kizak, 1 adet 25.000 ton kaldirma kapasiteli
yiizer havuz, 1 adet 300 ton kaldirma kapasiteli kreyn ving, muhtelif kaldirma kapasitelerine
sahip vingler bulunurken, 246 personel ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

3. Ortakhik Yapisi:

Sermaye artirimi ve ortak satist seklinde halka arz edilecek olan toplam 44.300.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 20 % olmasi planlanmaktadir.

‘ Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam

Pay Grubu | TL % TL %
. A 49.880.000 49.880.000

Pekar Grup Ingaat A.§. B 137.712.988 | 207® 126875805 | (>80
g . A 40.000 40.000

Mehmed Halid Ismail Pepe B 108.035 0,08 108.035 0,07
A 40.000 40.000

Mustafa Talha Pepe B 108.035 0,08 108.035 0,07
A 40.000 40.000

Mesud Abdurrahman Pepe B 108.035 0,08 108.035 0,07

Halka Acik B - - 44.300.000 20,00

Toplam 188.037.093 | 100,00 | 221.500.000 | 100,00

Kaynak: Hat-San [zahname
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4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2020 | 2021 2022 2023 1.C.
Donen Varliklar 170.695 295.761 494.664 594.023
Duran Varliklar 151.270 559.052 737.165 742.530
Toplam Varhklar 321.964 854.813 1.231.830 | 1.326.553
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 163.708 370.348 414.729 460.242
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 99.808 416.932 486.693 497.142
Ozkaynaklar 53.605 58.819 330.408 379.168

Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 20221.C. 2023 1.C.
Satiglar 384.186 458.096 | 1.132.367 144.737 306.514
Satislarin Maliyeti (-) | 336.996 378.142 597.978 102.820 229.413
Briit Kar 47.190 79.954 534.389 41.917 77.100
Briit Kar Marj1 (%) 12,3 17,5 47,2 29,0 25,2
EBITDA 32.559 65.238 494.277 34.269 75.851
EBITDA Marij1 (%) 8,5 14,2 43,6 23,7 24,7
Net Kar 7.942 10.830 318.719 (8.016) 48.975
Net Kar Marj1 (%) 2,1 2,4 28,1 -5,5 16,0

Kaynak: Hat-San /zahname
6. Degerleme:

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basmna degerinin belirlenmesi calismasinda “Piyasa Carpanlar’” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

A- Carpan Analizi:

Sirket ile benzer sektorde faaliyet gdsteren yurtdisi benzer sirketler ile BIST-Sinai Endeksin
F/K ve EV/EBITDA c¢arpanlari kullanilmistir. Buna gére yontemlerin verdigi sonuglar asagida
gosterilmistir.

BiST-Sinai Endeks Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplama

Mn TL Deger

Hat-San Normalize EBITDA 2023/03 4C 330
BIST Sinai Medyan EV/EBITDA ¢arpani 11,7
BIST Sinai Sirketleri EV/EBITDA ¢arpanima gére hesaplanan Firma Degeri 3.860
Hat-San Net Bor¢ 2023/03 332
BIST Sinai Sirketleri EV/EBITDA ¢arpania gére hesaplanan Piyasa Degeri 3.529

EV/EBITDA c¢arpanindan gelen degere verilen agirlik %50
Mn TL Deger

Hat-San Normalize Net Kar 2023/03 4C 223
BIST Sinai Medyan F/K garpani 12,3
BIST Sinai Sirketleri F/K ¢arpanina gore hesaplanan Piyasa Degeri 2.753
F/K carpanindan gelen degere verilen agirlik %50
BIST Sinai Sirketleri carpanina gore hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 3.141
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Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplama

Mn TL Deger

Hat-San Normalize EBITDA 2023/03 4C (USD) 18
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA ¢arpant 9,2
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA c¢arpanina gore hesaplanan Firma 170
Degeri (USD)

Hat-San Net Borg 2023/03 (USD) 17,07
Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA c¢arpanina gore hesaplanan Piyasa 153
Degeri (USD)

Yurt Dis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA c¢arpanina gore hesaplanan Piyasa 4.004
Degeri (TL)

EV/EBITDA c¢arpanindan gelen degere verilen agirlik %50
Hat-San Normalize Net Kar 2023/03 4C (USD) 12
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan F/K ¢arpani 23,8
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Sirketleri F/K ¢arpanina gore hesaplanan Piyasa 296
Degeri (USD)

Yurt Dis1 Benzer Sirketler Sirketleri F/K c¢arpanina gore hesaplanan Piyasa 7.758
Degeri (TL)

F/K carpanindan gelen degere verilen agirlik %50
Yurt Dis1 Benzer Sirketler ¢arpanina gore hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 5.881

B- Indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2028 yillari igin ve TL bazinda yapilmustir.

e Piyasa riski primi %5,5 olarak alinmustir.

e Risksiz getiri orani projeksiyon donemi boyunca %17 olarak kabul edilmistir.

e Bor¢lanma maliyeti projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin 400 bp {istii
olacak sekilde %21 alinmustir.

e Beta degeri 1 olarak alinmistir.

e Terminal biiyiime oran1 %5 olarak kabul edilmistir.

Buna gore Hat-San i¢in INA yontemi ile 5.886 mnTL Piyasa Degerine ulasilmistir.

NiHAI DEGERLEME

Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirhik (%) Pay Basi Deger (TL)
Gelir Yaklasimi (INA) 5.886 50 31,30
Carpan Analizi Yurtdisi Benzerler 5.881 30 31,28
Carpan Analizi 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

Kaynak: Hat-San Fiyat Tespit Raporu
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e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e Carpan analizinde F/K ve EV/EBITDA c¢arpaninin kullanilmasin1t makul buluyoruz.
Ayrica Sirket degerlemesinde siklikla kullanilan FD/Satiglar ve PD/DD ¢arpanlari da
degerlemede kullanilabilirdi.

e (Carpanlarin medyaninin alinmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde BIST Sinai Endeks ve Yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlar1 kullanilmasini
makul buluyoruz. Ancak BIST Sinai Endeks ¢arpanlara %20, Yurt dis1 benzer sirket
carpanlarma %30 agirlik verilmistir. Bunun yerine %25-25 esit agirliklandirma
yapilabilirdi.

e F/K ve EV/EBITDA c¢arpanlarmin verdigi degerlerin esit agirliklandirilmasini makul
buluyoruz.

e Sirket’in halka arz sonrasinda Yildiz Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda, Yildiz
Pazar carpanlar1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alinmasini
makul buluyoruz.

e INA’da ongoriilen ciro ve kar marji hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz
yonde etkileyebilir.

e 95,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e Nihai degerlemede Ina ve Carpan Analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %?20,3 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 22,60 TL halka arz fiyatinin yukaridaki
cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnrm damigsmanligr hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum ¢alisanlari ile TFG Istanbul
Menkul Degerler A.S sorumlu degildir.



