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Hat-San Gemi Insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VI1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {i¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Hat-San Gemi Insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Sirket”, “Hatsan Gemi”, “HATSN”) icin Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Araci
Kurum”, “Info Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 08.09.2023 tarihinde KAP’ta
yayimlanmis olup, Sirket paylar1 22.09.2023 tarihinden itibaren BIST’te islem gormeye
baglamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmas: zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak lic ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarmnca hazirlanmis olup, amaci Hatsan
Gemi’nin nihai halka arz fiyat1 ile halka arz sonrasindaki 22.03.2024 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tasimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna fliskin Ozet Bilgi

08.09.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan 26.07.2023 tarihli fiyat tespit raporunda (‘“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2020, 2021, 2022 ve 2023/03 dénemlerine iliskin finansal
verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi
kullanilmis olup her bir yontem esit oranda (%50) agirliklandirilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Fiyat / Kazang (F/K)
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- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) c¢arpanlari
kullanilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2023-2028 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri Deger (Milyon TL) | Agirhklandirma | Pay Basi Deger (TL)
INA Degeri 5.886 %50,0 31,30
Yurtdis1 Benzerler 5.881 %30,0 31,28
BIST Sinai 3.141 %20,0 16,70
Hedef Deger 5.335 28,37
Halka Arz iskontosu %0620,3
Halka Arz Fiyati 4,250 22,60

INA ve piyasa carpanlariin esit olarak agirliklandirilmasi sonucunda Hatsan Gemi’nin 5.335
milyon TL olarak hesaplanan deger tizerinden %20,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
nihai sirket degeri 4.250 milyon TL ve halka arz fiyat1 22,60 TL olarak belirlenmistir.

Varsayimlar ve Gerc¢eklesmeler

- 30.09.2023 Dénemi
Sirketin 28.10.2023 tarihinde agiklamis oldugu 30.09.2023 tarihli finansallar1 ile info
Yatirim’in 08.09.2023 tarihinde yayimladig:r 26.07.2023 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gergeklesmelerin 6zet gdsterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 30.09.2023 doénemi itibariyla ger¢eklesmeler ve 2023 yilsonu beklentilerine gore
gerceklesme oranlari asagida gosterilmis olup 2023 yilimin ilk 9 aylik donemi itibariyla
beklentilere paralel performans gosterildigi goriilmektedir.

30.09.2023 /

(Milyon TL) 30.00.2022 | 30.09.2023 | 30.09.2022 3%-152.02_3 Gergeklesme

Degisim ahmini Oram
Hasilat 904,1 1.398,5 54,7% 1.736,5 80,5%
Satiglarin Maliyeti 449,2 998,5 122,3% 1.277,0 78,2%
Briit Kar 454,9 400,0 -12,1% 459,5 87,0%
Briit Kar Marji 50,3% 28,6% 26,5%
Faaliyet Giderleri 49,7 63,5 27,6% 77,5 81,9%
Esas Faaliyet Kari 405,2 336,5 -16,9% 382,0 88,1%
Esas Faaliyet Kar Marj1|  44,8% 24,1% 22,0%
FAVOK 423,8 369,7 -12,8% 425,8 86,8%

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik déoneminde 904,1 milyon TL olan hasilati 2023 yilinin ayni
doneminde %54,7 artigla 1.398,5 milyon TL’ye yiikselirken, ayni doénemde satiglarin
maliyetindeki %122,3’liik artis dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk 9 aylik donemine goére
%12,1 azaligla 400 milyon TL’ye gerilemistir.

2022 yilmin ilk 9 aylik doneminde %50,3 olan briit kar marj1 2023 yilinin ayni déneminde
%28,6’ya gerilemis olup %26,5 olarak hedeflenen marjin tistiinde kalinmistir.

2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 49,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ayni
déneminde %27,6 artigla 63,5 milyon TL’ye yiikselmistir.
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Sirketin esas faaliyet kar1 2022 yilinin ilk 9 aylik donemindeki 405,2 milyon TL’den 2023
yilinin ayni déneminde %16,9 azalisla 336,5 milyon TL’ye gerilerken, 2022 yilinin ilk 9 aylik
doneminde %44,8 olan esas faaliyet kar marji 2023 yilinin ayn1 doneminde %24,1°e

gerilemistir.

Sirketin 2022 yilinmn ilk 9 aylik déneminde FAVOK i 423,8 milyon TL iken, 2023 yilinin ayni
doneminde %12,8 azalisla 369,7 milyon TL’ye gerilemistir. FAVOK marj1 ise 2022 yilmin ilk
9 aylik donemindeki %46,9’dan 2023 yilinin ayn1 déneminde %26,4’e gerilemistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 256 milyon TL olan net dénem kar1 2023 yilinin
ayni doneminde %27,9 azalisla 184,5 milyon TL’ye gerilemistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda 2023 yili i¢in Ongoriilen 425,8 milyon TL’lik
FAVOK’iin 2023 yilmn ilk 9 aylik dénemi itibariyla %86,8°i gerceklestirilmis olup
beklentilerin tizerinde performans gosterildigi goriilmektedir.

Mali Tablolar
Finansal Durum Tablosu (TL) 30.09.2023 31.12.2022 31.12.2021 | 31.12.2020
Dénen Varhiklar 2.051.359.067 | 494.664.201 | 295.761.214 | 170.694.628
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.215.513.991 | 298.487.731 | 15.390.072 5.663.936
Ticari Alacaklar 583.339.231 53.929.426 16.887.399 | 12.423.937
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5.606.258 35.653 0 0
[liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar | 577.732.973 53.893.773 16.887.399 | 12.423.937
Diger Alacaklar 4.824.635 1.092.827 10.362.230 | 13.811.820
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 986.504 1.021.898 1.730.851 9.268.376
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.838.131 70.929 8.631.379 4.543.444
Sozlesme Varliklart 0 0 183.346.006 | 29.986.624
Stoklar 87.954.535 62.203.179 26.831.132 | 40.232.720
Pesin Odenmis Giderler 85.335.060 40.530.433 14.530.815 | 46.906.004
Glggll‘élr’ Olmayan Taraflara Pesin Odenmis 73424275 | 40530433 | 14.530.815 | 46.906.004
[liskili Taraflara Pegin Odenmis Giderler 11.910.785 0 0 0
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 1.281.598 902.708 277.012 42.640
Diger Donen Varliklar 73.110.017 37.517.897 28.136.548 | 21.626.947
Duran Varhklar 856.601.976 737.165.433 | 559.051.595 | 151.269.538
Finansal Yatirimlar 19.557.616 17.358.060 20.376.060 | 20.376.060
Ticari Alacaklar 0 8.797.339 0 0
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 3.058.252 0 0
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 0 5.739.087 0 0
Diger Alacaklar 394.587 29.587 23.670 23.670
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 394.587 29.587 23.670 23.670
Kullanim Hakki Varliklar 3.001.209 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 0 88.892.500 | 48.952.500
Maddi Duran Varliklar 808.909.496 710.719.718 | 449.293.383 | 79.985.015
Maddi Olmayan Duran Varliklar 123.903 260.729 453.975 684.843
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 123.903 260.729 453.975 684.843
Pesin Odenmis Giderler 3.726 0 12.007 34.497
Ertelenmis Vergi Varligi 24.611.439 0 0 1.212.953
Toplam Varhiklar 2.907.961.043 | 1.231.829.634 | 854.812.809 | 321.964.166
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.052.208.776 | 414.728.821 | 370.348.214 | 163.707.621
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.297.180 7.853.029 1.668.915 1.031.033
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pan Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadel 168.791.970 | 117.267.929 | 266.550.709 | 102.660.929
Diger Finansal Yiikiimlilikler 216.122 141.245 126.754 161.683
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliikleri 1.449.832 0 0 0
Ticari Borglar 180.146.861 101.242.051 | 83.394.855 | 42.478.592
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 2.040 0 0 0
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 180.144.821 101.242.051 | 83.394.855 | 42.478.592
gz&gglara Saglanan Faydalar Kapsaminda 15084596 | 4.601.407 | 2.645550 | 2.112.038
Diger Borglar 1.300.234 1.242.801 1.891.840 734.875
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 1.300.181 1.242.801 1.534.887 192.604
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 53 0 356.953 542.271
Ertelenmis Gelirler 640.885.042 169.893.392 1.715.900 30.620
Kisa Vadeli Kargiliklar 10.312.759 5.710.139 5.547.233 4.300.687
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa
Vadeli Karsiliklar 2.588.713 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7.724.046 5.710.139 5.547.233 4.300.687
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 31.724.180 6.776.828 6.806.458 10.197.164
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 585.082.177 486.693.042 | 416.931.789 | 99.808.485
Uzun Vadeli Borglanmalar 579.826.924 481.778.543 | 403.565.559 | 93.346.041
Diger Borglar 0 0 1.701.217 2.010.063
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 0 0 1.666.467 1.978.563
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 0 0 34.750 31.500
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.346.564 2.566.248 1.146.002 769.114
Cahsanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun | 3 346 564 2566.248 | 1.146.002 | 769.114
Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Kiralama Yikiimlilikleri 1.908.689 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 0 2.348.251 10.519.011 3.683.267
Ozkaynaklar 1.270.670.090 | 330.407.771 | 67.532.806 | 58.448.060
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.270.670.090 | 330.407.771 58.818.742 | 53.604.777
Odenmis Sermaye 221.500.000 188.037.093 | 18.037.093 6.351.093
Sermaye Diizeltme Farklari 22.876 22.876 22.876 22.876
Donemde Odenen Kar Pay1 Avanslart 0 -227.893.627 0 0
Paylara iliskin Primler / iskontolar 722.798.791 0 0 0
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 25.905.764 9.418.036 849.849 53.236
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -476.086 0 0 0
Tanimlanmig Fayda planlart Yeniden Ol¢iim -476.086 0 0 0
Kazang/ Kaywplart
Gegmis Yillar Karlar1 / Zararlari 116.442.038 39.908.924 32.949.359 | 40.185.318
Net Dénem Kari (Zarari) 184.476.707 320.914.469 6.959.565 6.992.254
Azinlik Paylari 0 0 8.714.064 4.843.283
Toplam Kaynaklar 2.907.961.043 | 1.231.829.634 | 854.812.809 | 321.964.166
Kar veya Zarar Kismu (TL) 30.09.2023 30.09.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 1.398.490.607 | 904.128.002 |1.132.366.813 | 458.095.747 | 384.186.221
Satiglarin Maliyeti (-) -998.504.193 | -449.241.135 | -597.977.908 | -378.142.047 | -336.996.217
Briit Kar 399.986.414 | 454.886.867 | 534.388.905 | 79.953.700 47.190.004
(et Sats ve Dagim Giderleri | 41 745844 | -34.5425556 | -50.604419 | -11.263.027 | -11.397.394
Genel Yonetim Giderleri (-) -21.719.840 | -15.176.117 | -18.084.410 | -11.647.765 -9.447.432
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 160.692.155 | 81.230.676 87.694.964 16.105.687 16.469.867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | -74.527.159 | -86.406.863 | -89.940.130 | -56.061.704 | -19.152.640
Esas Faaliyet Kari 422.685.726 | 399.992.007 | 463.454.910 | 17.086.891 23.662.405
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 18.907.643 | 28.835.226 | 32.376.674 | 42.281.433 11.299.508
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -73.509.250 | -73.509.250 0 0
ronansman Gidert Oncesi Faallyet | 41 503,369 | 355.317.983 | 422.322.334 | 59.368.324 | 34.961.913
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Finansman Gelirleri 0 0 0 0 0
Finansman Giderleri (-) -243.073.213 | -93.435.073 | -97.659.606 | -40.036.976 | -32.591.214
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 198.520.156 | 261.882.910 | 324.662.728 | 19.331.348 2.370.699
Vergi Gideri -14.043.449 -5.921.816 -5.944.135 -8.501.002 5.571.344
Dénem Vergi Gideri -40.884.117 0 0 -452.305 -624.752
Ertelenmis Vergi (Geliri)/Gideri 26.840.668 -5.921.816 -5.944.135 -8.048.697 6.196.096
Net Donem Kary/(Zarari) 184.476.707 | 255.961.094 | 318.718.593 | 10.830.346 7.942.043
Doénem Karimnin Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 -2.195.876 -2.195.876 3.870.781 949.789
Ana Ortaklik Paylari 184.476.707 | 258.156.970 | 320.914.469 6.959.565 6.992.254

Fiyat Performansi

Hatsan Gemi paylar1, 22.09.2023 tarihinde HATSN kodu ile Borsa Istanbul Yildiz Pazarda
islem gormeye baslamigtir. HATSN 22,60 TL’den halka arz edilmis olup, 22.03.2024 tarihi
itibariyle pay kapanis fiyat1 66,50 TL olmustur.

Asagidaki grafikte HATSN ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarmin borsada islem gérmeye
basladig: tarihten itibaren gostermis olduklar1 performans grafigi yer almaktadir. Buna gore
HATSN paylar1 22.03.2024 tarihli 66,50 TL kapanis fiyati ile halka arz fiyatinin %194,2
iizerine ¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise aym1 periyotta %13,9’luk artis yasanmgtir. Bu
dogrultuda HATSN’m BIST-100 Endeksine gore rolatif performanst %158,4 daha yiiksek
gerceklesmistir.

130 HATSN & XU100 Karsilastirmah Performans Grafigi
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

- 2023 yih FAVOK beklentisinin 9 aylik finansal verilere gore %86,8 oraninda
gerceklesmesi, beklentilerin lizerinde performans sergilendigini gostermektedir.

- Yurt disinda mukim firmalarla yapilan doviz bazli sozlesmeler ihracata yonelik
adimlarin devam edecegi beklentisini olusturmustur.

Sonuc¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gdérmeye basladig: tarihten itibaren paylari %194,2
oraninda prim yapmis olan Hatsan Gemi, islem gérmeye basladig: tarihten itibaren gosterge
endeksin iizerinde performans sergilemistir.



