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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Halka acilma asamasinda Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi ile KAP’ta yatirimcilarin bilgisine sunulan 26.07.2023 tarihli fiyat
tespit raporunda (Rapor) kullanilan metotlar ve varsayimlar asagidaki sekildedir.

info Yatinm, Hatsan Gemi'nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (Gelir
Yaklasimi) ve Carpan (Pazar Yaklasimi) metodunu kullanmis olup, her iki yéntem de esit
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

2.1 Carpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
¢carpanlarinin analizine dayanmaktadir.

info Yatiim tarafindan Hatsan Gemi’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt digi benzer
sektorde faaliyet gosteren sirketler ile BIST Sinai endeksindeki sirketlerin  Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Piyasa Degeri/Net Kar (F/K) carpaninin medyani kullaniimistir.

Yurtigi benzer sirketler olarak BiST endekslerine bakildiginda Sirket'in faaliyetleriyle uyumiu
yeterli benzer sirket tespit edilememis, bu dogrultuda, yurtici ¢arpan analizinde, Sinai
Endeksinde islem géren sirketlerin 31.03.2023 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.
Ayrica yurt disi secilmis benzer sirketlerin de 31.03.2023 verileri son 12 ay olarak dahil
edilmigtir.

info Yatirm, Sirketin 31.03.2023 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve 31.03.2022-
31.03.2023 doéneminde olusan FAVOK degerini dlzeltmeye tabi tutarak carpan analizinde
kullanmig ve asagida yazan varsayimi raporuna eklemigtir.

“Sirket genel olarak U¢ yilda bir ylzer havuz satisi gerceklestirmektedir. 2022 yilinin ilk
yarisinda bir ylzer havuz satigi yapilmistir. Bu nedenle ortalamada Ug¢ yilda bir olmasina
ragmen 2023/03-4C EBITDA ve net kar rakamlarinda ylzer havuz satisinin énemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu igslem Ug¢ yilda bir gerceklestiginden bu etkinin
normalize edilmesi dederleme acisindan daha dogru olacaktir. Bu nedenle ylzer havuz
satisindan kaynaklanan brit kar rakaminin tamami EBITDA’dan ¢ikariimis ve 1/3’0 EBITDA'ya
eklenmistir. Boylece g yilda bir gerceklesmesi beklenen gelirin 1 yila disen payl EBITDA’ya
yansitiimaya ¢alisiimistir. Cari 2023/03-4C EBITDA rakami bagimsiz denetim raporunda 535,6
mn TL iken normalize EBITDA rakami 330,4 mn TL olarak hesaplanmistir. Ayni etki EBITDA
yaklagimina ek olarak vergi etkisi de hesaba katilarak net kar modellemesinde de g6z 6nlinde
bulundurulmustur. Cari 2023/03-4C net kar rakami bagimsiz denetimde 375,7 mn TL olmasina
ragmen normalize net kar rakami 223,2 mn TL olarak hesaplanmistir. Yurtdisi ¢arpanlardan
deger hesaplanirken bloomberg’in dolar bazli ¢arpanlari érneklemde vermesi nedeniyle
Sirket'in dolar bazli verileri ile deger bulunmus ve gincel kurdan TL piyasa degeri tespit
edilmistir. “

2.1.1 Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Yurtdisi benzer sirketlerin segiminde gemi ingsa ve bakim faaliyetleri yuriten sirketler
irdelenmistir. Sirket ile ayni sektdrde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis
ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin
hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 14 Temmuz 2023 tarihlidir. U¢ degerlemeleri
elimine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K

26.11.2024 2



Hat-San Gemi ingaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S.
2024/09 Dénemine iliskin Halka Arz Fiyati Varsayim Degerlendirme Raporu 26.11.2024

carpanlarinda 30x’in Ustl ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x’in Ustl érnekleme
dahil edilmemigstir. Degerleme yapilirken F/K 2023/03 ile EV/EBITDA 2023/03 g¢arpanina ise
%50’ser agirlik verilmistir. Yurt digi benzer sirket carpanlari 5.881.254.794 TL piyasa de@erine
ulasiimigtir.

Yurtdigi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani (x) 9,2
Son 12 Ay (2023/03) FAVOK ($) 18.420.154
Firma Degeri ($) 169.642.099
Net Borg (Net Nakit) ($) 17.065.731
Ozsermaye Degeri ($) 152.576.368
Ozsermaye Degeri (TL) 4.004.366.766
Pay Basina Deger (TL) 21,30

Yurtdigi Benzer Sirketler

F/K Carpani (x) 23,8
Son 12 Ay (2023/03) Net Kar ($) 12.443.529
Ozsermaye Degeri ($) 295.604.603
Ozsermaye Degeri (TL) 7.758.142.823
Pay Basina Deger (TL) 41,26

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.1.2 Yurtigi Sinai Endeks Carpan Degerleri

Hatsan Gemi’nin ana is kolu gemi insa, gemi bakim & onarim, ylzer havuz insasi ve gemi
déntsum faaliyetlerini icermektedir. Sirket'in tersane alanlari, yeni gemi inga faaliyetleri
kapsaminda, kuru yuUk, tanker, duba, ylzer havuz, balikgi gemileri vb. genis bir Gretim
cesitliligine sahipken diger yandan 25.000 ton kaldirma kapasiteli yizer havuz ile biylk tagima
kapasiteli gemilerin bakim onarimini yapabilmektedir. Yurtiginde Sirket ile birebir ya da benzer
alanda faaliyet gosteren herhangi bir sirket olmadigindan, Sirket’in ana faaliyet alani aslinda
bir sinai sirketi hiviyeti niteliginde olmasi ve yurtici fiyatlama algisini da modele yansitmak
adina yurticinde benzer sirketler olarak BIST Sinai endeksinin tamami baz alinmis ve
EV/EBITDA ve F/K garpanlari kullaniimistir. Hem ug degerleri elemek hem de muhafazakar
tarafta kalmak adina EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’in Ustl ve 5xin alti, PD/DD ve
EV/Satis carpanlarinda 5x’in Usti &érnekleme dahil edilmemistir. Degerleme yapilirken
EV/EBITDA 2023/03 ile F/K 2023/03 garpanina ise %50’ser agirlik verilmigtir. BIST SINAI
sirketleri ¢carpanlari ile 3.140.943.893 TL piyasa degerine ulagiimigtir.
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Sinai Endeksi

FD/FAVOK Garpani (x) 11,7
Son 12 Ay (1G2023) FAVOK (TL) 330.402.562
Firma Degeri (TL) 3.860.493.784
Net Borg (Net Nakit) (TL) 331.681.027
Ozsermaye Degeri (TL) 3.528.812.757
Pay Basina Deger (TL) 18,77

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sinai Endeksi

F/K Carpani (x) 12,3
Son 12 Ay (1G2023) Net Kar (TL) 223.199.760
Ozsermaye Degeri (TL) 2.753.075.030
Pay Basina Deger (TL) 14,64

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak yurtdigi benzer sirketlerden 5.881.254.794 TL piyasa degerine ulasilirken sinai
endeksi ¢arpanina goére 3.140.943.893 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Sonucu Sonug
Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (2023/03)

Ozsermaye Degeri 5.881.254.794
Pay Basina Deger 31,28
Sinai Endeksi Sirketleri Son 12 Ay (2023/03)

Ozsermaye Degeri 3.140.943.893
Pay Basina Deger 16,70

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

info Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan fiyat tespit raporunda (Rapor) kullanilan iNA
varsayimlari asagidaki sekildedir.

Satiglarin Projeksiyonu

Tamir Bakim Projeleri

2020-2023/03 dénemine bakildiginda yillik olarak 27-69 bandinda gemiye tamir bakim hizmeti
verildigi gdézlenmektedir. En dislk yil 27 adet ile pandeminin de etkisinin strdigt 2021 yilidir.
Pandemiye ek olarak A21 parsel ve NB18 ylizer havuz yatirrmi da 2021’de tamir bakim islerini
asag! cekmistir. Pandeminin ortadan kalkmasi, yluzer havuz yatinminin 2022 Mayis'ta
tamamlanmasi ve A21 parseldeki kapasite yatiriminin belirli bir kisminin tamamlanmasi ile
tamir bakim gemi sayilarinin hizla arttigr 2022'de 69’a ulastigi dikkat cekmektedir. 2023/03
itibariyle 21; 2023/06 itibariyle 44 gemiye bakim hizmeti verilmis olmakla birlikte 2023 sonunda
bu sayinin 70’e ¢ikacagi beklenmektedir. Komplekste ayni anda 10-12 bandinda gemiye tamir
hizmeti verilebilmektedir. 2023 yili igin gemi basi ortalama tamir bakim gelirinin 783.900 dolar
olmasi beklenmektedir. Bu minvalde 2023 yili icin 54,9 mn dolar tamir bakim geliri
modellenirken ortalama dolar kuru beklentisine gére 1.254 mn TL bakim geliri modellenmigtir.
Sonraki yillar icin 2021 ve 2022'de buyuk oranda tamamlanan A21 parsel ve 2022 Mayis'ta
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tamamlanan ylzer havuz yatirnmi bu segment i¢cin 6nem arz etmektedir. A21 parsel yatirimi
Sirket’in bakim kapasitesini artirirken ylzer havuz karlihdi yuksek blylk gemilere tamir bakim
hizmetleri sunulabilecegi ve karlihgin projeksiyonda artmasi gerektigine isaret etmektedir.
Ayrica 2022’'nin son ¢eyreginde alinan portal ving daha katma degerli ve nis hizmetlerin de
yapilabilmesini saglamak anlaminda gelecek yillarda gelir ve karlihgi destekleyecektir. 2024
yilinda bakima konu gemi sayisinin 60 olacagi; 2025 yilinda bu sayinin 65’e ylkselecegi ve
sonraki yillarda 63 olarak kalacagi beklenmektedir. 2024 yilinda gemi basi gelirin 2023 ile
benzer olmasi beklenirken sonraki yillarda dolar enflasyonu kadar artis modellenmistir. 2020-
2022 arasinda %44,2 olan ve 2023/03'te %31 olan bakim brit kar marjinin 2023’0 %31,6 ile
kapatacagi beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda artan kur ve yatirim etkisi brit kar marjindaki
artisin temel sebebidir. Bununla birlikte bu segmentte tarihi ortalama %44,2 olmasina ve A21,
portal ving ve ylzer havuz yatinmi ile karlilik ve kapasitenin artacak olmasina ragmen
muhafazakar tarafta kalmak adina projeksiyondaki diger yillar icin brut kar marji %28,3 olarak
alinmigtir.

Gemi Donlisiim Projeleri

Bu segmentte proje streleri 1-1,5 yili bulabilmekte olup aylik hakkedis usull ¢alisiimaktadir.
Her bir proje igin sd6zlesme yapilirken Sirket 6zellikle Karadeniz Holding igin enerji donisim
projeleri tamamlamisken balikgi gemileri de doénudstlrdimustir. DOnglsel bir alan olmasi
sebebiyle bazi yillarda yiksek hacimler olabilirken bazi yillarda gelirler dalgalanabilmektedir.
2023 yilinda bu segmentte 5mn dolar ile kapatilacagdi beklenirken énemli bir musteri ile 2 yila
yaylilacak toplamda 105 mn dolarlik proje modele dahil edilmistir. Bu minvalde 2024 ve 2025’te
ilgili segmentte 50’ser mn dolar gelir beklenmektedir. 2026-2028 arasi ise 2023-2025
ortalamasi olan yillik 35 mn dolar gelir beklenmektedir. Dénlisim segmentinde 2020-2022
ortalama brit kar marji %44,9 olmasina ragmen 2023 yili igin %29,8 brit marj modellenmistir.
Projenin tipi ve blyukligline gére marj degismektedir. 2 dnemli projede ise brit kar marjinin
hacim artigi nedeniyle digsecegdi ve %14 olacagi modellenmigtir. Sonraki yillarda s6zlesme
hacimleri hafif geriledidi icin marj %16 olarak modellenirken projeksiyon dénemindeki marijlar
tarihi ortalamanin oldukg¢a altinda alinmistir.

Gemi insa Projeleri

Sirket 6zel amach gemiler, Asfat’a yapilan askeri ylzer havuz ve Sirket'in kendi kullanimi ve
musteriler adina toplamda 6 yUzer insasI yapmistir. Gemi insa eden yilzer havuz Uretimi ve
askeri yetenekler Sirket icin 6nemli bir katma deger olarak goérilmektedir. TSK’nin bir talebi
olmasi halinde sektérde bu yetenede sahip nadir sirketler arasinda Hatsan da yer almaktadir.
2023 yih igerisinde Estonyal bir musteriye ylzer havuz (NB22) yapilmakta olup bilangoda
gorilen ylksek hacimli alinan avans ilgili proje kaynaklidir. 2018 ve 2019'da sirasiyla 2 ve 3
gemi insasi yapilirken 2020-2022 arasinda insa sayisi her bir yil icin 1 adet olarak
gerceklesmistir. Sirket’in her yil en az 1 tane gemi ingsa s6zlesmesine sahip olmasi dikkat
cekmektedir. 2020-2022 arasinda yillik inga sayisinin gegmisin altina dismesi pandemi, A-21
parsel ve Sirket'in kendi kullanimi icin gerekli ylizer havuz (NB18) yatinmi kaynakl alan
kisitinin bir sonucu olarak goésterilmektedir. 2022 Mayis ayinda tamamlanan yeni ylizer havuz
ile Sirket daha buylk ve karlihgi yuksek gemileri insa edebilir hale gelmigtir. A-21 parsel
yatirnmi da bu minvalde yanasma ve derinlige inme kapasitesini artirmistir. Bu durumun
projeksiyonda etkisinin olacagi beklenmektedir. Sdzlegsmelerin dolar bazli olmasi kur artigi ile
de TL gelirlere yansimaktadir. Gemi ingada 2023 yili i¢in 16 mn dolar s6zlesmeye dayali bir is
olmakla birlikte 2024 yilinda 4 mn dolarlik gelir sézlesmeye dayali olup 2024 yilinda da 2023
yilina yakina bir gelir Uretilecedi beklenmektedir. 2019-2022 arasinda gemi basi insa gelirinin
20,9 mn dolar oldugu 6élglimis olup 2025 ve sonrasi igin ilgili kalemin enflasyonla dizeltilmis
halinin gecerli olacagi ve 2025 ve sonrasinda yilda 2 geminin (ylzer havuz siparisleri dahil)
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insa edilecegi varsayilmistir. Gemi ingada Sirket, 2020-2022 arasinda negatif brut kar mariji ile
cahismistir. ilgili negatif marj Sirket igin pazar kapma, pazarda penetre olma ve farkl misteri
kanallarina (askeri projeler vb) girmek igin bir firsat olarak gérilmustir. Uretilen dzel amagh
gemiler ve ylzer havuz sayisi énemli bir knowhow kazanilmasi ile gelecek yillarda marjin
pozitife ddnecegdi 6ngodrilmektedir. 2023/03’te ilgili segmentte %7,5 pozitif marj elde edilmesi
sebebiyle 2023 sonunda bu segmentte %7,3 brut kar marji modellenmistir. 2024 yilinda ise
brit kar marjinin %7,5 olarak gerceklesecegi ve sonraki vyillarda %14,5lik marjin
ulagilabilecegdi kanaatine varilmigtir. Bu denli nis bir alanda %14-15’in altindaki bir marj aslinda
segmentten ¢cikmak anlamina gelecedi icin bu marj seviyesi makul gértlmastir. Yeni ylzer
havuz, A-21 parsel yatirimi ve satin alinan portal vincin daha segcici ve karli iglerin alinmasina
katki saglayacagi beklenmektedir.

Yiizer Havuz Projeleri ve Diger Gelirler

Sirket bugiine kadar devam eden Estonya projesi dahil misteri icin 3 ylzer havuz Uretirken
ilgili projeler gemi insada takip edilmektedir. Sirket kendisi igin de 3 ylzer havuz insa etmis ve
bunlardan 2 tanesini belirli bir sire kullandiktan sonra satmistir. 2013-2014 yilinda 9,5 mn
dolara uretilen ilk yizer havuz 2016 yilinda 14,5 mn dolara satiimistir. 2016-2017’de 9,5 mn
dolara uretilen ikinci ylzer havuz 19,7 mn dolara 2022’de satilmigtir. 2 ylzer havuzdan da
sirasiyla dolar bazli %51,8 ve %34,5 brut karlilik elde edilirken maliyetlerden amortisman
diustlmesi ve maliyetlerin dénemin kuru ile TL’ye ¢evrilmesinden dolayi brit kar marji TL bazl
cok daha yiksek olmaktadir. Ornegin 2022’de satilan yiizer havuzda brit kar marji TL bazli
%87,3 olarak kaydedilmistir. Bu minvalde Sirket'in 2024-2026 déneminde yeni bir yuzer
havuzu yapacagi ve 2026 yilinda satacagi varsayilmistir. ilgili yiizer havuz icin (NB21) Sirket
2022'de 17,7 mn TL yatinm yapmis ve planlama asamasina gec¢mistir. NB21 icin 2024, 2025
ve 2026’da 875,3 mn TL yatinm yapilacagi ilgili yiizer havuzun dolar bazh %52 brit kar marji
ile 2026’da satilacadi varsayiimigtir. Sirket, sektorde ylzer havuz Uretimi ve satisinda belirli
bir yetenege ulastigi, ylzer havuz fiyatlarinin maliyet ve fiyat hareketlerini dogru tahminleme
kapasitesine sahip oldugu ic¢in ylzer havuzlarin Uretilip satiimasinin ge¢cmiste oldugu gibi
gelecek yillarda da 3 yilda bir gerceklesecegi beklenmektedir. 2026 sonrasinda da ylzer havuz
satisinin gergeklesecegi ve modelin 6ngorilebilir donem slresinin 2028’de bitecek olmasi
sebebiyle 2026 yilinda elde edilen ylzer havuz gelirinin 3'te 1’inin 2027 ve 2028'de de
gerceklesecegi ve kar marjinin %52 olacagi varsayilarak 3 yilda bir gergeklesecek bu yaklagim
modele normalize edilerek konulmustur. Sirket diger gelirlerde hurda satisi, ¢alisan SGK
tesvikleri ve yurtdigi fuarlarda devlet desteklerini takip etmektedir. Gegmis yillar incelendiginde
projeksiyon icin elde edilen gelirin %0,1’i kadar diger gelir elde edilecedi varsayilmistir.

Pazarlama Giderleri

Sirket musteri temini icin aracilara komisyon 6demektedir. Yizer havuz satisinin olmadigi
yillarda pazarlama gideri satis payinin %2,6 oldugu tespit edilmis olup 2023'te ilgili oranin
gecerli olacagdi kanaatine varilmistir. 2024-2025'te pazarlama satis payinin muhafazakar
tarafta kalmak adina tarihi ortalamanin Uzerine ¢ikacagi ve %2,8 olacagi varsayilirken 2026’ta
yeni ylzer havuz satigi modele girdigi icin 2022 yilinda gegerli olan %4,5 pazarlama gideri
satis payinin 2026’da da kaydedilecegi kanaatine ulasiimistir: Sonraki yillar igin ise 2025-2026
ortalamasi olan %3,6 yeni oran olarak modele entegre edilmistir. Buna gore 2023/03’te 6,4 mn
TL olan pazarlama giderlerinin 2023 sonunda 45,3 mn TL olacagdi ve yuzer havuz satisinin
oldugu 2022 sonuna gére normalize olacagi varsayilmaktadir. 2023/03 ilk ¢geyrek verisine gore
oldukca ylksek 2023 pazarlama bitcesi yazilmasinda suregelen enflasyon ve asgari Ucret
zammi da etkindir. 2024 yilinda ise blylimeyi desteklemek adina 2023 yilina gore pazarlama
giderlerinin %121,3 oraninda artarak 100,3 mn TL olacagi varsayiimigtir.
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Genel Yonetim Giderleri

Gegmiste yer almadidi halde halka arz ile yeniden diizenlenen ydnetim kurulu sayisi ve huzur
hakki 2023 yilindan itibaren giderlere entegre edilmistir. YK Uye sayisinin projeksiyon boyunca
5 olacagi beklenmektedir. Genel ydnetim giderlerinde amortisman giderleri yapilan yatirim ve
amortisman suresine gore tahmin edilirken danismanlik giderlerinin 2023 yilinda halka arz
nedeniyle mevcut trendin lzerine g¢ikacagl sonraki yillarda ise halk arz etkisinin normalize
olarak enflasyona gore artacadi modellenmistir. Yukarda bahsi gecen 3 faktér disindaki diger
tim giderler ise 2023 ve 2024 icin beklenen enflasyonun %10 Uzerine artacagi seklinde
tahminlenmis; sonraki yillar igin ise enflasyon temel parametre olmustur. 2023 yilinin ilk
ceyreginde 5,8 mn TL olan genel yonetim giderlerinin 2023 sonunda 6nceki seneye goére
%77,9 artarak 32,2 mn TL olacagi varsayiimistir. Hem 2023’te beklenen enflasyon hem de ilk
ceyrek verisine gore 2023 sonu genel yonetim butcesinin oldukga yiksek olmasi asgari tcret
zamminin dikkate alinmasi ile ilgilidir. Genel yénetim giderlerinde yer alan diger giderlerin en
blylk kalemi istirak edilen Yalova Altinova girisimi icin Sirket tarafindan 6denen isletim
bedelleridir. Yalova Altinova devlet hastanesi ve universite gibi sosyal projeler Uretmektedir.

EBITDA Gelisimi

Sonug olarak EBITDA’nin 2023’te 6nceki yilda yer alan ylzer havuz satisinin olmamasina
ragmen sadece %13,9’luk gerileme ile yil 425,8 mn TL’den kapatacagdi beklenmektedir. 2023
Haziran verileri bu durumu dogrular niteliktedir. Bakim segmentinde artan proje sayisi ve daha
blylk gemilere bakim yapilmasi kaynakli gelir blyimesi, gemi dénlsimde gerceklesen gelir
artis1 ve gemi ingsada mevcut kontrat ile saglanan gelir buyimesi ve karhlik artigina ek olarak
2023 yilinda ortalama kurun 2022'nin oldukga Gizerinde olacak olmasi EBITDA dengelemesinin
temel sebepleridir. 2024 ve 2025’te EBITDA’da yasanan biylime kur artisina ek olarak 2
onemli donligum projesinin devreye girecek olmasi kaynakhdir. 2026 yilinda NB21 yuzer
havuzu satisi kaynaklh EBITDA ylkselirken sonraki yillarda EBITDA normalize olmugtur. 2020-
2022 arasinda ortalamada %21,9 olan ve 2023’te ylzer havuz satigli ile %43,6’ya kadar ¢ikan
EBITDA marji 2023’te %24,5 olarak tahmin edilmistir. 2023/03'te ise EBITDA marji %24,7
olarak gerceklesmigtir. 2024 ve 2025'te devreye giren karlihgi gorece dusik donusum
projelerinin etkisiyle marj %17,1 ve %16,9’a gerilerken 2026’da yuzer havuz satisi ile %26,9’a
clkmakta; sonraki yillar ise tarihi ortalamanin altinda %20,8'de dengelenmektedir. Sirket’in
bagl ortakhklari 2022'nin son geyreginde blinyeden giktigi igin Sirket icin modelde gegmis
veriler solo olarak diizenlenmigtir. Ayrica 2026 EBITDA hesabinda satilan malin maliyetinde
yer alan yuzer havuz satis maliyeti daha 6nce yatirimlarda ¢ikti olarak yazildigi icin 2026
yilinda ¢ift etki olmamasi adina nakit akimi hesabinda dip toplamda ilgili maliyet tekrardan
nakit akimina eklenmistir.

Net Borc Varsayimlari

2020 yilinda 180,4 mn TL olan net bor¢ A-21 kapasite yatirimi, yeniz ylzer havuz yatirimi ve
isletme sermayesi gereksinimine ek olarak artan kurla 2021°’de 649,7 mn TL’ye yukselmistir.
2022’'de ise artan kura ragmen Uuretilen ylksek karllik, Sirket'in yeni bir borglanma yapmamasi
ve alinan avans kaynakli isletme sermayesi finansmani net borcu 308,7 mn TL’ye indirmistir.
2023/03'te ise net borgta 6nemli bir degdisiklik olmamig ve 331,7 mn TL olarak kaydedilmistir.
Artan borglulugu Uretilen EBITDA ile 6igmek daha anlamli sonuglar dogurmaktadir. 2020°de
Net Borg/EBITDA rasyosu yuksek seyrederken 2021’de 10x seviyesine kadar artmistir. 2022
ve 2023/03'te ilgili rasyo sirasiyla 0,6x olarak duslk borcluluga isaret etmektedir. 2023/03’te
Sirket’in finansal borglarinin tamamina yakini déviz bazli olup artan kur ortaminda kur riski
tasinmaktadir. Sirket borglulugunun ana nedeni olan A-21 parsel ve ylzer havuz yatirimi uzun
vadeli olmasi sebebiyle kredilerin vadesi uzuna yayilmigtir. Sirket 2022 Subat ayindan bu yana
kredi kullanmamakla birlikte artan kur bor¢lulukta etkili olmaktadir.
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INA Degeri:

info Yatinnm tahmin edilen Serbest Nakit Akimlarini %21,6 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgeyerek INA’dan sirket icin 5.882.926.697 TL firma degeri hesaplamis, 331.681.027 TL
net bor¢ dusulerek 5.551.245.670 TL piyasa degerine ulasmistir. Ulagilan deger 31.03.2023
tarihine indirilen nakit akimlarindan olustugu icin ilgili deger degerleme tarihi olan 14.07.2023’e
o6zsermaye maliyeti ile 6telenerek 5.885. 588.754 TL nihai piyasa degerine ulasiimistir.

3. HALKA ARZ DEGERI

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis ve %20,3 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 22,60
TL halka arz degeri tespit edilmigtir.

Degerleme Sonucu, TL

Degerleme Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri Pa;sgg;
INA 50% 5.885.588.754 31,30
Yurtdisi Benzerler 30% 5.881.254.794 31,28
BiST Sinai 20% 3.140.943.893 16,70
Sonug 100% 5.335.359.593 28,4
Halka Arz iskontosu 20,3%

Halka Arz Fiyati 22,60
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4. 30.09.2024 GERGEKLESMELERI

Gergeklesme | Gergeklesen-TMS| Gerceklesme
. . . Gergeklesen-| Orani (%)- 29 Dahil| Orani (%)-TMS
Hatsan Gemi Gelir Tablosu Tahmin| s 29 Harig|  TMS 29 29 Dahil
Tahmin & Gerceklesmeler, TL Harig
2024/12 2024/09 2024/09 2024/09 2024/09
Satig Hasilati 3.563.892.988 | 2.274.868.499 63,83% 2.496.257.552 70,04%
Briit Kar 685.589.584 684.939.280 99,91% 465.108.732 67,84%
Briit Kar Marji 19,2% 30,1% 18,63%
Faaliyet Giderleri 145.037.630 123.632.341 85,24% 138.172.407 95,27%
Ciro Payi 4,1% 5,43% 5,54%
Faaliyet Kar* 540.551.954 561.306.939 103,84% 326.936.325 60,48%
Faaliyet Kar Marji 15,2% 24.67% 13,10%
Amortisman 68.537.599 209.271.143 305,34% 172.572.964 251,79%
FAVOK 609.089.553 770.578.082 126,51% 499.509.289 82,01%
FAVOK Marji 17,1% 33,87% 20,01%

*Faaliyet Karinin hesaplanmasinda, Fiyat Tespit Raporu projeksiyonlarina uygun olmasi
acisindan, gelir tablosu kalemlerinden Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler kismi hesaplamaya katilmamistir.

indirgenmig Nakit Akimi (INA) metoduna gére 2024 yilsonu satig hasilat 3.563.892.988 TL
olarak tahmin edilmistir. 30.09.2024 itibariyle gerceklesen satis rakami ise TMS 29 harig
2.274.868.499 TL'dir. Gergeklesme orani 2024/09’da %63,83 olmustur.

INA metoduna gdre 2024 yilsonu briit kari 685.589.584 TL olarak tahmin edilmistir. 30.09.2024
itibariyle gerceklesen brut kar ise TMS-29 hari¢ 684.939.280 TL'dir. Gergeklesme orani
%99,91 olmustur. INA metodunda 2024 yilsonu briit kar marji %19,2 olarak tahmin edilirken
30.09.2024 itibariyle brit kar marji %30,1 olarak gerceklesmistir.

INA metoduna gére 2024 yilsonu faaliyet giderleri 145.037.630 TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2024 itibariyle gergeklesen faaliyet giderleri ise TMS29 hari¢ 123.632.341 TL’dir.
Gergeklesme orani %85,24 olmustur. INA metodunda 2024 yilsonu faaliyet giderleri ciro payi
%4,1 olarak tahmin edilirken 30.09.2024 itibariyle %5,43 olarak gergeklesmistir.

INA metoduna gére 2024 yilsonu faaliyet kari 540.551.954 TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2024 itibariyle gerceklesen faaliyet kari ise TMS29 haric 561.306.939 TL’dir.
Gergeklesme orani %103,84 olmustur. INA metodunda 2024 yilsonu faaliyet kar marji %15,2
olarak tahmin edilirken 30.09.2024 itibariyle faaliyet kar marji %24,67 olarak gerceklesmistir.

INA metoduna gére 2024 yilsonu FAVOK 609.089.553 TL olarak tahmin edilmistir. 30.09.2024
itibariyle gerceklesen FAVOK ise TMS 29 hari¢ 770.578.082 TL'dir. Gergeklesme orani
%126,51 olmustur. INA metodunda 2024 yilsonu FAVOK marji %17,1 olarak tahmin edilirken
30.09.2024 itibariyle FAVOK mariji %33,87 olarak gerceklesmistir. Bdylece Sirket, 2023 yilinda
oldugu gibi fiyat tespit raporundaki 2024 FAVOK beklentisini de 9 aylik veriler itibariyle
asmistir.

Saygilarimizla.
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