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- Info Yatirm Kurumsal Finansman

RAPOR OZETI

Raporun Amac¢i

Bu rapor, info Yatinm Menkul Degerier A.S, (Info Yatinm) ile Hat-San Geml Ingaa Bakim Onanim Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket)
arasinda B Mayis 2023'te imzalanan haka arza aracilik sdzlesmes| kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil
edecek deferin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (11.62-1 sayih “Sermaye Fiyasasinda Degerleme Standarilar Hakkinda Teblig®i geregi
Uluslararagt Degerleme Standartlar’na uygun olarak belidenmesi amaciyla hazidarmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig®i uyarmca Uluslararas: Degerleme Standarian dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde haziandiini beyan ederiz.

Yapilan dedeteme galigmas) sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve calismalar Sicket ve $irket pay sehiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde ylirltilmuigtir.

Degerleme isini alablimek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu sekllde reklam yapiimamistir.
Bilerek aidaticy, hatal, nyargilt gdridg ve analiz igeren bir rapor hazianmamigtir,

Onceden belidenmis fikiferi ve sonuclan iceren bir grev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basireffi bir
sekilde ylritlhmistir,

Gorev badimsizlik ve objektifiik iginde kisisel gikarlar) gbzetmeksizin verine getirilmigtir,

Gdérevie ilgiti icretler, degerlemenin dnceden belifenmig sonuglarina yahut deglerleme raporunda yer alan diger bafimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanrms bilgilerden olugmaktadir,
Sinirlayier Sarttar

Degeriememizde kullanilan veriler, Sirket adina Mitra Badmsiz Denetim A.S. (Eski unvani: Abakis Bagimsiz Denetim A.$.} (2020-
2021-2022) ve Ser & Berker Bagimsiz Denetim A$. {2022/03-2023/03) tarafindan hazinanan bagimsiz denetim raporiarina, kamuya
agik olan kaynaldardan elde edilen bilgllere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig
bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir,

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dagru oldudu, ticari ve hukuki olarsk gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engslin olmadids varsayimigtir,

$irket ortaklannin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmigtir, Kullanilan gegmis
yiilara ait finansal bilgiter (5zel bagimsiz denetimden gacmis finansal tablofar ve dipnotiar) Sirket ynetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin_ gériiglinden gegmis olup, givenilir bir kaynak ocidufu varsaydmigtir, Farkli tarihlerdekl finansal verilerle degerlems
yontemileri ve agifiklandimalarin kullansimass dururmunda farkh degerlere ulagilabilir. Tarafimizea Jirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtir.
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v
Shiaganet

Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degierleme tarihi 14 Temmuz 2023 clup rapor tarhi 26 Temmuz 2023'tiir.

Dederleme Para Birlmi

Yapilan dejerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullanilmsstir.

Dedier Esasi

Dederleme géravinin kogultan ve amacina uygun gekilde defer esasi clarak Pazar De§eri dikkate alinmigtr.

Uluslararas dedsriemea standartlan uyarnca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikimldiagiin, uygun pazarama faallyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekll bir alci arasinda, taraflann bilgili ve basireth bir gekilde ve zorlama aitinda kaimaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibanyla el degigtirmesinde kullaniimas) gerekli goriilen tahmini futardir,

Sorumliuluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 41.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karan uyaninca Semmaye Piyasas) Kunulu'nun 11.04,.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftahik billieninde ilan edilen duyuruya istinaden;

*Gayrimenkul Digindaki Variklarnin Sermaye Piyasas) Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghdimin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdidimiz bu beyan ile Semaye Piyasas) Kurulumun karannda belirtilen nitelilkdere sahip
oldugumuzu ve badims)zlik ilkefaring uydugumuzu, Sirket Deferleme Rapory'nun bir pargas: olan bu raporda yer alan bilgllierin sahlp
oldugdumuz tlm bilgiler ¢ercevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini dedistirecek nitellkte bir eksiklik bulunmamasi
icln her tlirlii $zenin gbsteriimis oldudunu beyan ederiz.

Dederleme Caligmasini Yéneten Uzmanlara lligkin Bilgiter

Hiiseyin GOLER, Genel Miidiir Yardimcisi

Haseyin Gller, 2008 yilinda Marmara Universitesi Senmaye Piyasas| ve Borsa Baliminden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Oniversitesi'nde Sermaye Piyasas) alaninda yiiksek lisans derecesineg sahip clmugtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirim
Menkul Degerer A.S.'de Kurumsal Finansman ve Aragtirma departmanlannda gérevier Ustlenmisgtir, 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum {yesi olarak girilen hatka arzlarda aktif rol almig, girket dederlemesi. halka arz, sermaye
ashrimma aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitii gérevier Ustlenmigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemler arasinda A1 Capital
Yatiim Menkul Degerler A.5.de kurumsal finansman miidiiri olarak gérev yapmug olan Hiiseyln GOLER. 9 sirketin halka arz projesi,
2 girketin de dzel sekidr bono ihraci projelerinde gérev almistr. Bununla birikte halka arz konsorsiyum Gyelikler, sermays artsnimi,
pay alim teklifi ve aynilma hakk iglernlerine aracilik, marka ve girket degerlemesi projelerini aktif olarak yliritmugtir. 2019 yili Nisan
ayindan itibaren info Yatinm’'da kurumsal finansmandan sorumiu genel miidiir yardime)s) olarak gérev yapan Hiiseyin Giler, info
Yatinm biinyesinde 17 girketin halka arz projesi, 7 girketin &zel sektér bono ihraci, gesitli girketlerin sermaye artmimi, pay alim tekiifi
& aynilma hakki ve degerleme projelerini yiiriitmiis olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ditzey 3, Tirev Araglar ve Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Lisansi’'na sahiptir,

Temur KAYHAN, Kurumsal Finansman Departmarn Mikdirii

Bodazigi Universitesi Matematik bélimiindan 2007 yilinda mezun olmugtur, 2010 yilinda Bilgi Universitesinde finans masterini 2017
vilinda Yeditepe Universitesinde finansal iktisat alaninda doktorasini tamamlamigtir. Ig hayatina 2007-2010 yillan arasinda
Kuveyttiirk Katihm bankasinda Hazine analisti olarak baglamugtir. Bu siirs zarfinda bankanin déviz pozisyonun ydnetiimesinde, tirev
iiriinlerin fiyatlanmasinda, geligtiriimesinde ve migterilers uygun tlrev Griin gdzlimlernin tespit edilmesinde gdrev almigtir. 2041
yilinda Bizim Menkul Dederler A.$.'de kurumsal finansman ve arastirma departmaninda sermaye piyasalanna adim atmishr. Bu
dénem zarfinda ¢ok sayida halka arz, bedelli sermaye artisi, proje finansmam ve due dilligence projesinds yer almigtr. 2017
sonunda Bahreyn merkezli Investrade Portidy Yanetim A.3.nin kurulugu ve lisans alim slirecinl yiinetmis ve kurucu portidy yineticlsi
olarak ¢aligmaya baslamistir. Toplamda 25 milyen USD tutarindaki fonun y3netimini gergeklestirmistir, 2020 Aralik ayinda Info
Yatinm’da kunimsal finansman departmamninda kurumsal finansman miidiri olarak ¢alismaya baglamigter, 2021-2023 yillar arasi
dénemde 17 sirketin halka arzinda gore almigtir.16 yillik finansal piyasalar tecrilbesi bulunimaktadir,
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HAT-SAN FiYAT TESPIT RAPORU

Artan Kapasite, Gigli lhracat Yapisi ve Vergl Istisnalan

2008 yihinda kuruldu. Sirket, Pkr Gemi Ingaa ve Deniz Nakliyat Sanayi
ve Ticaret A.S. unvaniyla 08.07.2008 tarihinde kurulmus olup 2013
yilinda Sirket unvan Hat-San Gemi ingaa Balom Onarum Deniz Nakliyst
Sanayl ve Ticaret A.S. olarak degdistiimistir. Sirket, Yalova ili Altinova
ligesinde 108.974,51 m2 dzerine kurulu 13.495,26 m2 kapal alan ve
7.158,13 m2 alan tizerne kurulu 3.849,00 m2 kapah alan olmak (1zere
iki farkh lokasyonda ana faaliyet alanr olan yenl gemi Ingas, yiizer
havuz ingasi, gemi tamir bakimi ve gemi dbnigiimi faallyetierini
gergeklegtirmelktedir. Sitketin tersane alanlan, yeni gemi Inga
faaliyetieri kapsaminda, kuru yik, tanker, duba, viizer havuz, balikgi
gemileri vb. genig bir Oretim gegiflilijine sahipken difer yandan 25.000
ton kaldirma kapasiteli yiizer havuz ile biiylik tagima kapasiteli gemilarin
bakim onarimiry yapabilmektedir, Cari durum itibari ile 788.037.093 TL
semayesi olan Sirket'in biinyesinde 3 adef Iskele, 2 adet rthtim, §
adet krzak (1'i edimli), 1 adet 25.000 ton kaldirma kapasitell yiizer
havuz, 1 adet 300 ton kaldirma kapasitelf kreyn ving, muhtelif
kaldirma kapasitelerine sahip vingler bulunurken 246 personef ile
faaliyetierini siirdirmekiedir.

A21 parsel ve yiizer havuz yatinmi ile artan kapasite, 2020 yfinda
etkisini gdstermeye baglayan pandemi ve 2020 yilinda baglayip 2022
vilna kadar devam eden A2f parsel ve NB18 yiizer havuz
yatmimlarinin etils! lle Sirket séz konusu dbnemde gergek
potansiyeiini gelir tablosuna yanstamarmgtir. A20 ve A21 parseller
yan yana olup A21 parsel yatirimi ile $irkefin toplam kullanilan alan
geniglemigtir, EX ofarak 2022 yilfinun Mayis ayinda NB18 yizer havuz
yatinoumn tamamianmast ile 2022 yiluan ikinel Kisimindan itibarern
$irket’in inga ve balum & onanm yapabilecegl gemi boyutu biydk
boy gemiler dilzeyine yilkselmigtir. Pandemik etkinin ortadan
kalmas1 ve artan kapasitenin ciro ve karlb@i clumiu etkilemesi
bekienmekiedir.

Vergi istisnasi ve artan kur finansallan olumlu etkliiemekte. $irket
gelirlerinln tamamma yakim ifhracat kaynakh olup kurlardaki
Yiksells faalfyet karlthigina olumiu yansmaktadir. Artan kur ciroya
birebir yansirken maliyetlerin bir kismimin TL bazi clmas) nedenlyle kar
marjlariry da yukan gekmektedir. 2023 Temmuz ayinda baglayan kur
hareketinin 2023 sonu finansallanm olumiu  etkilemesi
beklenmekiedir. Ek olarak Sirket'in faaliyet alam geredi sahip oldugu
vergi tegvilderi nedeniyle efektif vergi orani sifira yakin olup kurumlar
vergisinin %25'e ylkseldigi bir ortamda vergi istinast Sirket icin
deder yaratici bir parametre olarak 8ne gikmaktadr.

Degerleme. Sirket dederlemesi igin INA ve piyasa carpanlan
yaklagimlar: kullandmigs ve 4250 mn TL halka arz deder tespit
edilmigtir. Belirlenen deder 2023/03 gergeklesen EBITDA ve nat kar
rakamlanna gore 85x EV/EBITDA ve 71,3x F/K carpanlanna igaret
etmekiedir. Sirket gelirlerinin tamamna yalumimin daviz cinsinden
olmast ve Temmuz 2023 kur harekefinin tam etkisinin 2024%
yanstyacak olmasi, A-21 parsel ve yiizer havuz yatirimimn 2022
yilinda kismen devreye girmig olmasi, sahip olunan vergi istisnas:
nedaniyle efektif vorgl oramnn disiik olmasi, portféye yeni dahil
edifecek 107 mn dolarlk anfagmanmn 2024 ve 2025 biy{imelerini
destekloyecek olmass, Sirket'in nis ve katma dederli bir alanda
faaliyet gbsterlyor ofmasi He sermaye gerekliligi anlaminda sekidre
girlg bariyerinin yiiksek olmast nedeniyle tespit edilen nfhal
degerin makul oldugu kanaatindeyiz.

Gelir Tablosu (mTL) 2020 2021 2022 2023T
Net Satiglar 3774 4503 1.1324 1.736,5
EBITDA 31,3 62,5 4943 4258
EBITDA Marj 8% 14% 44% 25%
Net Kar 46,8 122,2 318,7 M.D

Dedger miL
Piyasa Defjerl 4.250

Net Borg 332

Firma Degeri 4.582

Bilango (mTL}) 2023163
Dinen Varlhiklar 504

Duran Varliklar 743

Aktifler 1.337

Kisa Vadeli Borglar 460

Uzun Vadesli Borglar 497

Ozkaynak 379

Flnansal Borg 600

Deger Carpanlan

EV/EBITDA 2023/03 4¢ 8,5x
FiK 2022/03 4G 11,3x
PD/DD 2023/03 1,2x
EViSatg 2023103 3.5x
Nef Borg/EBITDA 0,6x
Plyasa Garpanlan 4C EV/EBITDA
Yurtdis Carpantar 9,2x
BIST Sinal 11,7x
HD Korea 17.,3x
Cochin 8,1x
Endur 9,2x

Ort. Yap:s:{2023/03}

*: Diger ad1 altinda gdsterilen ortaklar arasinda %0,08'er pay ile

%99.76
Pelear Grup ingaat A.$.

Mehmed Halid lsmail PEPE, Mustafa Tehaz, PEPE ve Mesud
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Grafil;t 2023 ydmnda yiizer havur satep olmamas) nedenivie
EBITDA'da normalizasyen hekienirken dnemli dénirgim projolerinin
devreye girmesi Be 2024 ve 226'te bilyiime beldenmektedir, 2026'da
ise yizer havuz satiss modele entegte ediimigtir.

Graflk:2 2020-2023/03 diéneminde gachi mali veriler... I
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 5.335
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrass 4.250 mn TL dedere
vlagiimigtir. SPK lisansh kurum
tarafindan Haziran 2023'te
hazirlanan defjerleme raporunun
maddi duran varliklara
yansitilmast halinde Sirket'in
2023/03 dzkaynakilari 3,5 milyar
TL olarak dlgiiimiigtiir.

INA’dan hesaplanan dediere %50;
Yurtdiss benzerler ve BIST Sinai
garpanianndan gelen degere
sirasiyla %30 ve %20 ainrhk
veriimistr

Halka arz fiyat ile belirfenen
Sirket degeri, 2023/03'te
gercekiesen EBITDA ve net kar
verilerine glre 8,5x EV/EBITDA
ve 11,3x F/K gcarpanlarina igaret
etmektedir

Duyarlilik analizinde $irket deder
arahiy 2.826 mn TL ve 7.057 mn
TL bandinda hareket efmelktedir

Grafik: 7 Duyariink Anallzi

Degerleme Ozetl

%320,3 halka arz iskontosu. Sirket'n ig dinamiklerini ve Yonetimin belkdentilerini
yansitan {NA y8ntemnine %50 agirlik verilirken mevcut piyasa algisim da yansitmak
adina pivasa carpanlarna %50 afirik verilerek girket dederi tespit ediimigtr.
Yurticinde Sirket ile benzer alanda faaliyet yOriten bir rakip olmamasi nedenlyle
yurtdis) carpanlara %30 agmik venlmigtir. Yurtigi plyasa algisint da yansitmak adina
BIST Smnai endeksine %20 adiik veriimigtir. Slrket'in geliflerinin tamamina yalan
dolar bazh olmas: sebebiyle kurdaki hareket Sirket gibi Ilwvacatg firmalarin borsada
hizh yiikselisini beraberinde getirmistir, Yurtdig| carpanlar ve iINA dolar kurundaki son
diénem yiikselisini yansitirken BIST Sinai endeksl tam anlamiyla kur kaynakh deger
artisini yansitamadigt igin BIST Sinal endeksinden bulunan deder yurtdis carpanlar
ve INA dederinin altindadir, Gelensksel defereme metodolojilerine gdre halka arz
fiyat beliflenirken tesplt edilen dedere %20,3 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz
dedere ek olarak ivimser ve kitimser nakit akis modellemesi ve piyasa carpanlanna
gbre duyardik yapimig, baz deder igin deger araligi belidenmmigtir,

Degerleme Dzeti Deger (mTL) Agwhk  Pay Bagi Dedier (TL)
iNA 5.886 50,0% 31,30
Yuridis) Benzerier 5.801 30,0% 31,28
BIST Snal 3144 20,0% 16,70
Halka Arz Piyasa Degeri | 5335  100% 28,37
Halka Arz Iskontost -20.3%

Nihai Deger 4250 - 2260
Deder Carpanian 2023103 2023T
EVVEBITDA 85 10,7
FiK 11,3 m.d.
EV/Net Satis 35 286
PD/DD 1,2 m.d.
iNA Duyarhlik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklagimt igin ivimser ve kdtGmser senaryolar simile
ediimeye calisilmis; dederin oynakhéh ortaya konulmustur, Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %56's1 projeksiyon dinemindeki beklentilerden kaynakianirken,
INA modeli iyimser (Projeksiyonda EBITDA'nN her yit %10 daha yiksek oldugu) ve
katimser (Projeksiyonda EBITDAnin her yi %10 daha digiik oldufju} senaryolarda
5.143-6.628 mn TL bandinda hareket etmekiedir. Tim deder senaryolarn ise 2,826 mn
TL ve 7.057 mn TL. bandinda hareket etmektedir,

Firma Degderi Kirtlinu

\ Devam Edan
Profeksiyon - | Deder42,9%
Dinemi

56,1%

I

{1) Yigtdig1 Banzerler

{2) INA

{3 BT Snai




Temel Yatirnnm
Unsurian

Sirket, diigiik borgluluk, sade
bilango yapisi, cesitlendirilmis ve
yiiksek teknik kabillyet gerektiren ig
yapist, artan kapaslte ve diigiik
efektif kurumlar vergisi lle Snemil bir
konumda yer altyor

Farkh gemi tipleri inga edebilme
yetenedi, gemi bakun & onarim ve
gemni daniisiim projelerini
gergeklestirebiime kabiliyeti gelir
kanallarim gegltiendirerek gelir
siirdiirtilebilirligiini artirmakta

Satislann biyiik boliamiiniin
yurtdigma gerceldegtirilmesi ve
yurtici satiglanin da dévize endeksit
olmasi gelirleri kur riski ve
enflasyona kars) direngii kilmakta

NB18 yeni yiizer havuz ingaat: ile
bliyiik gemilere de hizmet
verilebilecedinden kar marjlarinin ve
cironun by durumdan olumiu
etkflenmesi beklenmekte

Son dénemierde yasanan pandemi
ve savas gibl nedenlerle tedarik¢i
gesitlendirmesinin 6nem kazanmasi
nedeniyle orta ve kii¢cUk boy
gemilere talebin artmast
bekienmekie

info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme adriigil. Tadarikgi gegitiendirmesi ve Gin gibi uzun menzil yerine daha kisa
mesafelerden tasima yapabilecek Malsan'in Grinm portfoyinde olan orta-kigik
gemilerin gelecekie daha dnemii olacak olmasinin bir sonucu olarak Tiirklye ve
Polonya gibi Avrupa’ya yakin iitkelerin tedarik zinciinden pay alacak olmast, sekibre
giris bariyerinin yCGksek olmasi, enefii krizl nedsniyle LNG'ye artan falebin LNG
{agivacek gemi dénligtim taleplerini yiikseltecek olmasi, sekibrde gefirierin Gnemli
bbflimiinin ddvize endeksl olmass ve 2023 Temmuz kur hareketinin 2024 yimnda tem
yil etkisinin ofacak olmasi, pandeminin 6zellikle gemi tagimaciiigint olumsuz etkilernesi
diisiinilddiginde 2022 yil: ve sonrasinda pandemik etkinin azalmig olmasi, vergl
oranimin %25% yitkseldigi yeni konjonkdiirde dligiik efeklif kurumlar vergisi oran
sektdrii 8ne grkanrken farkh gemi tipled inga edebiime kabiliyeti, gemi bakim & onarim,
gemi inga ve gemi déndgiim iglerinin blinyede gerceldegtirabiliyor olmasy, askeri yiizer
havuz inga edebilen nadir girketlerden biri olmaes, A21 parsel ve yeni yiizer yavuz
yatim: ile artan kapasite ve karlhgr daha yiksek gbrece biyik gemilere hitap adebilir
olmasi, yeniden degerlome ile 3.5 milyar TL ézkaynak rakamina ulagimass, 300 ton
kapasiteli 150x2 Kreyn Vinc ile sahip clunan rekabet avantap), digbk liighili taraf iglem
hacmi, 2024 ve 2025'teki bliyiimeyi destekieyecek projeler ve disik Net Borg/EBITDA
rasyosu Sirket'l 6n plana grkarmaktadir.

Gegitli gemi tiplerl inga kabiliyeti. Sirket'in tersane alanlar, yen! gemi inga faaliyeilen
kapsaminda, kuru yOk, tanker, duba, buz kemci, rémorkdr, bahikgt gemiler ile dzel
amagh gemi tiirlerini Inga edebilmenin yansira Sirket gerek askeri gerek sivil amagh
ylizer havuz inga edebilme kapasitesine sahip olup elinda bulunan 25.000 ton kaldima
kapasiteli yiizer havuz fle biyiik tasima kapasiteli gemilerin bakim onanimini
yapabilmekiedir. Gemi inga, gemi d8ndgdm, gemi balum ve ylizer havuz imalatiyla
faaliyet alanimin gegitfendirilmesi de is riskinin azaltilmasina yardimes olmakiadr.

Teknik kabiliyet gerektiren gemi donilgiim projeleri. Sirket yakin zemanda
Karadeniz Holding'e ait kuru ylik gemilerini yiizer elektrik santrali mahiyetindeki slektrik
enerjisi Ureten gemilere ddniigtlirmiistiir, Gemi ddniigim kabiliyeti gemi inga ve bakim
& onanma kiyasla daha niteliidi bir ig olup yiiksek mihendislik kabiliyeti
gerektirmektedir,

Kur riskine karsi dojal hedge mekanizmasi. $irket geliferinin tamamina yakini
diviz bazli olup yerel para biriminin enflasyon nedenlyle deder kaybettidi Tirkiye gibi
geligmekie olan (ikelerde bu durum kur riskine kargi direng anlarmina gelmektedir.
Maliyetlerin bir kisminin TL olmasi déviz kudanmin yOkseldidi donemde Sirket'n
karlhin ve rekabst avantajini pozitif ydnde etkilemektedir

Yiizer havuz ve A21 yatinm lle artan kapasite. Sirket 2021 ve 2022'de tamir bakim
ve yeni ingaa kapasitesini artiran A21 parsele yatimm gergeklegtirmistir, Bir kismi
gerceklestirilmis olan 21, parselde yer alan ek kizak yatriminin tamamlanmasiyla
Sirket veni bir kizaf biinyesine kazandirmug olacakhr. Yeni kizak gemi bakim & onarm
galigmalaninda kullarilabilecedi gibi yeni bir ylzer havuz yatinmi ile gemi inga
kapasitesini artrabilecektir. 86z konusu yatirimin bir parcast olan ve 2022 Mayis
ayinda tamamlanmig olan yiizer havuzla Sirket'in inga ve bakim & onarim yapabilecei
gemi boyutu kiigiik ve orta boy gemilerden biiyiik boy gemiler dizeyine ylikselmigtir,
Havuzun boy uzunlufu yaklagik %40 artmug olmasina karsilik galigilabilen ylzey alani
2,5 katina ¢ikrigtir. Bu durum blyiik boy gemilere de hizmet verilebilecedi anlamina
gelirken kapasite artrigindan kar marjlarimin da clumiu etkilenmesi beklenmektedir.

Orta ve kiigiik boy gemi talebinin artmas: beklenmekts. ABD'nin Cln'e uyguladid
ticaret hacimlerinin yavaglatiimasi politikasi ve pandemi nedeniyle tedarik zincltinin
gesitlendirilmesi gerekliligi ile artan naviun fiyatiar mal ticaretinin Cin yerine daha yakin
bolgelerden gergeklestiimasini garektirmektedir. Bu durum biiyiik Olgekli gemiler
yering orta ve kilgitk dlgekli gamileri tagimacilikta 6ne cikarmaktadir, Sirket'in orta ve
kiglik dlgekli gemilere hitap etmesi agisindan bu durumun Sirket igin olumlu olmasi
beklenmektedir. Ayrica 2022 wihnda Avrupa'daki enerji krizi nedeniyle LNG
kuilanimina ilginin artmasi, 2023 yilinin LNG pazar igin clumiu bir yil elacagina isaret
etmektedir, Bu durumun, yeni inga edilecek gaz tankerlerine ve mevcuttaki gaz
tankerlerinin bakim-onarimina clan talebi artimnasi beklenmektedir.

Askeri havuz tiretebilme yetenegi. Savunma sanayiine yapilrms olan yiizer havuz
projesi Sirket'in teknik kabiliyetini artirmagtir, Sirket askeri yiizer havuz inga ederek
teslimini gergeklegtiren nadir kurumlardan birisidir, Tiirk Silahli Kuvvetlerinin referanst
ve stz konusy yeterlilikle askeri havuz tiretimine yénelik yeni taleplerin gelmesinin 6ni
agiimis durumdadir. llerleyen dénemierde diger dlkelerin askeri birimlerinden ilgili
taleplerin gelme olasilign Sirket icin Snemili bir yatinm hikayesi anlamina gelmektedir.
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A21 parsel yatinmi ve yenl yiizer
havuz yatinms ile artan kapasitenin
llerfeyen dénemlerde gelirieri olumiu
etkilemesi beklenmekie

Gemilerin sigortasiz seyriisefere
gtkamamasi ve sigorta igin de bakim
& onarnmin her 2,5 yiida bir yapiima
zoruniulugu gelirleri siirdiiriilebilir
kilmakta

Yenidon degerleme ile 3,5 milyar TL
8zkaynak imza agamasmndaki Snemii
projeleri icermemektedir.

Pandemi ve yatinmlar nedeniyle 2021
ve 2022 yillaninda tam kapasite
caligamayan $irket’in ilerleyen

dénemierde kapasite kullanim
oramnmin artmast beklenirken gelirlerin
Gnemli boliimilniin TUGS’a kayth
Istemierden gergeklesmesi nedeniyle
Sirket gegmis fi¢ yida kurumiar
veryisi 6demedi

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Silrdiriilebilir gelir yapisi ve giiglli 6zkaynaklar. Gemilerin denizde ticari faaliyette
bulunmas; igin uluslararas) denizcilik mevzuah geredi sigorta yaptimas) zoruniu olup
sigorta girketlerinin sigorta yapmak igin gemilerin bakim ve onarmlarini zamanmda ve
eksiksiz yapmatan gerekmektedir, Bu durum Sirket satiglanimin énemli bir balomanii
clugturan bakim & onarnm faaliyetiesinden kaynakianan siirdiirilebilirige isaret
etmektedir. $irket'in maddi duran varikdar bilangoda kayith degerde takip edimesine
ragmen Haziran 2023'te SPK lisansh kurum tarafindan yapilan yeniden degerlemeye
gore Sirketin dzkaynaklan 3,5 milyar TL oimaktadir. Bu durum glicld bir varik
degerine isaret etmektedir.

Rekabet avanta. Sirket'in iskele Gzerinde yiiriyerek gemilere biiydk tonajda sevkiyat
yapabildigi, 300 ton kapasiteli 150x2 Kreyn Vinc] bulunmaktadir. Meveut durumda yurt
iginde su fzerinde 300 ton kapasiteli vingle hizmet veren tek tersane olan Hat-San,
rakiplerine bu hizmeti kiralamanin yant sira rekabet avantaiji da elde etmektedir, Aynca
Rusya-Ukrayna Savag’'nin Karadeniz'de ver alan bazi tersanelerin devre digi
kalmasina sebep cimas), Sirket faaliyetferine pozitif yansiyabilir,

Pandemi ve yatinmlarin faallyetierl lasitlayici etkisi sona ermekte. 2020 ve
2021'de devam eden pandemi ve 2021 ve 2022'nin Mayis ayina kadar gergeklesen
yizer havuz yatinm Sirketin fasliyetlerini kisitlayic etkide bulunmugtur, Her ik
atkenin ortadan kalkmas) faaliyetler agisinda olurniu bir dursmdur,

Vergi istisnasi. Inga edilen gemilerde satig gergeklesmeden dnce TUGS kapsamina
ahnd i takdirde geminin satigindan elde edilen gelirler kurumlar vergisinden muaf
olmaktadir. Ayn) zamanda TUGS kapsaminda olan yiizer havuz vasitasi ile yapilan
islemlerden elde edilen gelirler de yasa geredi kurumiar vergisine iabi degildir. Bu
nedenle Sirket gegtijimiz dénemlerde hemean hemen hig kurumtar vergisi Sdememigtir,
Déniiglim faaliyetleri ve kabuk halinde kalan projeler diginda Sirketiin vergi ddemiyor
olmasi kurumiar vergisinin %25'e ylkseldigi bir ortamda degder artirict bir paramatredir.

Digdik Nigkili taraf lslem hacmi ve sade finansal veriler. Diisiik Hlisidli taraf islemn
hacmi ve badh ortakhk bulunmamas: sade ve anlagilir bir bllango yapisina igaret
ederken Sirket'in Net Borg/EBITDA rasyosu 2023/03 itibari ile 0,8x ile oldukea diisiik
bir seviyededir. Bu durum olas yatinm firsatlan igin Slrketin hali hazirda &nemli bir
borglanma kapasitesi cldudu anlamina galmaktedir.

IACS, Hatsan, JACS sertifikasina sahiptir. Bu sertifikaya sahip ofan sirketler tarafindan
yapilan gemi inga ve gemi bakim &onanm iglemieri tim diinyada kabul gérmektedir,
Bu anlamda bakildifinda Sirket herhangi bir dlkeden siparis alip gergekliestirebilme
hakkinzg sahlp olup herhangi bir kisitlamaya maruz degildir,
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Riskler

Enflasyonist dénemlerde kuriarin
artmarmas: marjlarin daralmasina
neden ofabilecektir,

Sirket’in Niill vergi oramt mevzuat
cercevesinde pratikte sifira yakindir,
Mevzuatta vergi ile iigili meydana
gelebilecek degisiklikler degeriemeyi
olumsuz etkileyebilir,

Pandemi gibi giobal afetler ife savas
durumlarinda gemi tagsimachéi
olumsuz etkilenebilir. By durum
gelirleri olumsuz etkileyecektir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kur riski. Sirketin satislan genellikle déviz cinsinden clup giderterinin bir fusme TL
bazhdir. Kurann armadic dénemde gelirferde artig kaydedilemeyecek ancak
enflasyon nedenlyle giderlerde artig meydana gelebilecektir. Bu durumda Sirket'in
kar marjlari negatlf etkilenebifecegi gibi rekabetie vaganacak olumsuz durumiar
nedeniyle diviz bazli satig rakamlannda digds yaganabilecektir. 2023 yiliin ik
geyredjinde yiiksek enflasyon TL giderterinin artimirken doiar Kurunun sabit kalmas)
Sirket'in brit kar marjini agad) cekmistir. Yaganan enflasyonun kuriara yansimamas)
tlm ihracatgilarda oldugu gibi Hatsan igin de olumsuz bir durumdur,

Arazi riskl, Sirket'in faaliyetierinl yiriittiigii Hat-San 1 tesisi arazisinin mulkiveti, T.C,
Hazine ve Maiiye Bakanh (Hazine)'na ait olup bu kapsamda ilgili Kullanma |zni
Sdzlegmelerini kapsayan hukukl dizenlemelerde yapilacak degisiklkier, Sirketin
faaliyetlerini olumsuz etkileyebitir. Sirket, bu taginmazlari tersane yatinm) yapmak
amaciyla 22.11.2065 tarihine kadar bedelsiz ve binde bir hasilat pay paylagimii
ofarak kullanma hakkma sahiptir.

Ticaret hacminin daralmas) riski, Sirket'ln ihracat gergeklestirdidi tikelerle ticaret
hacmi daralabilir, bu Gikeler tarafindan Turkiye'ye ticari ambargolar, ek vergiler,
ihracat kotalan, ihracat kontroller], glmriiic tarifeleri ve diger ticari smiramalar glbi
vaptinmilar uygulanabiiir,

Mevzuat riski. S$irketin fiil vergi orani, vergi kanunlanndaki veya bunlann
yorumlanmasindaki degigikliklerden veya Sirket ydnetiminin ertelenmis vergi
varliklanm kullanabilme kabiliyetindeki degisiklilerden etkilenebilmektadir, Sirket
aynl zamanda uygulamaya konulan yeni vergiler veya gegeri vergl oranlarindaki
artigiara maruz kalabilir.

Kiiresel ekonominin daralmas: ve pandemi. Kiiresel ve ulusal ekonomik
geligmeler, tim sektsrerds cldugu gibi gemi inga seklbring de olumsuz yinde
stkileyebilir. Covid-19 salgini da dahil olmak Gzers kamu saghd lle ilgii yaygin
endiselerin  dofurdugu aksaklikiar, Sirketin faaliystierini, faaliyet sonuglarini,
gelecede ybnelik beklentilerini veya mali durumunu olumsuz yinde etklleyebilir.

"
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et
Yatinm Tezi
Nis Sekt6r
ﬁ Hedge-- Gelirlerin tamamina yakini aiviz bazli olup enflasyon nedeniyie olugan kur riskine kargi dogal savunma mekanizmasy anlanwna gelmekte
@‘ Gemi Boyutu - Yeni yiizer havuz ile inga ve bakim yapilabilecek gemi boyulu daha kark clacak gekikde artmighr
@ Kapasite — A21 parsel yattnmi ile sirket hem yeri inga hem de tamir bakim kapasitesini yikseltrigtir,
g Gzkaynaldar- SPK isansl kurum terafingan hezirtanan degerleme rapotuna oire dederlenwvis Gzkaynak 3,5 milyar TL
Hat-San
q‘? Vergl- lhracat yiiksek sekddrii destekdemek adina TUGS'a kayith gemi hizmetierinde vergi isisnast %0 olarak sagjlanmishr
EE Nig Alan— Slrket asketl yiizer havuz inga eden 2 kurumdan biri olup teknik kabiliyet gerektiren gemi donGsim faaliyetiers
yiirdteblimektedir.
o Sade Yapa -, Diglk iligkifl taraf hacrri, bagh ortakiiklarin biinyedan gikankmaz ve dilsiik Nel Borg/EBITDA ile sade finansal yapi
2‘" Ceogithlll- Germi inga, yeml ddndgiim, gemi balam ve yiizer bawz saiigi faaliyet cesitiligi anlarmina gelmekte
»

') Biiylime- . A21 parsel, venl yiizer hawiz ve dier yatinrmlar, dolar kururdaki arigin 2024'e tam olarak yansiyacakolmasi ve 167 nmn dolarkk projede gelinen
agama 2024 ve 2025'te yiiksek blylime anlamna gelmekts

Halka Arz Hikayesi

Gemilerin sigorta yapabilmelesi igin balam & onanm zorunlulugu bulunmas siirdelileb#ir gelir anlamma gelmekte, Gelirlerin tamamina yakin diviz bazl
olmas), SPK lisansk kurum tarafindan hazwitanan gayrimenkul dejerleme raporuna gére dederlenmis szkaynakiarm 3,5 mityar TL olmasy, Gemi inga, gemi
diiniigiim, gemi balam ve yiizer havuz satw faallyet cesitiidl anlamuna gelmekte, Sirket asker| yiizer havuz inga eden iki kurumdan biri olup teknik
kabiliyet geraktiren geml déniigiim faaliyetiar! yiirlitebilmekte, lhracat) yiiksok sektsri destekiemek adna TUGS'a kayith gemi hizmetlerinde vergl
istisnasinin %0 olarak saglanmasi, A-21 yatinmi yeni iskeleyi bilnyeye katarak baksm kapasitesini artinrken yeni yiizer havuz inga kapasitesinl yikseltti

i h

Hedge Kapasite | E Tegvik i
. { !

! i

Yatirmlar

Vergi istisnalan

Dogal Hedge

1 + Gelirlerin tamammm Pandaminin bitmes|
déviz bazk ckmasr ve A-21 ve yiizer sektori destekiemek
dogal hedge havuz yatwwn ile adna TUGS’a kayith
yaratmalta artan kapasite gemi hizmetlerinde

vergi istisnase

tasarrufu igin elektrik {iretim santralinin kurulmasi ve mevcut tesislerin iyilestiriimesinde kullaniimas:

e Halka arzdan elde edliecek kaynadin %75-85' yeni ylizer havuz ingasi ya da satin ainmasi, %15 -25'Inin ise enerji
planlanmaktadw.,

12




Sirket Profili

Sirket'in tersane alanlan, yeni
gemi inga faaliyetieri
kapsaminda kuru yiik, tanker,
duba, yiizer havuz, baitkct
gemileri vb. genlg bir Gretim
gogitlifigine sahipken diger
yandan 25.000 fon kaldirma
kapasiteli yiizer havuz* fle
bilyiitk tagima kapasiteli
gemiterin bakim onanmm

yapabilmektedir

188 mn TL'lik sermayenin
%26,6'hk kisrmi A grubu
paylardan olugmaktadir

5200 DWT
Kapasitali
Hwimyasal lgnker

info Yatinm Kurumsal Finansman

2008 yilnda kuruldu. Sirket, Pkr Gemi Ingaa ve Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S.
unvaniyla Temmuz 2008'de istanbufda kuruimus clup 2011 yilinda ilk teslimatim
gergeklestirdi. 2013 yilinda Strket'In unvani, Hat-San Gemi ingaa Baksm Onanim Deniz
Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak tescil edimistlr. Sirketin merkezi
Bakirkdy/lsianbul'da olup merkez adresinde Sirket'in genel mali ve idari ybnetimine
iligkin faaliyetler yiirltiitmelktedir. Sirketin faaliyet konusy yerll yabane: her tonajdaki
gemi inga tesisleri, tersaneler, otel, yolcu gemisi satin almak, kiralamak, inga etmek
veya ettimek, gemi ve diger yiizer havuz vasialara periyodik balum, onarm
hizmetlerini verme amac fle tersene ve yizer havuz igletmecilii yapmak ve Esas
Sozlesme'de yazill olan difer igleri yapmaktir. Sirket, Yalova ili Albnova ilgesinde
108.975 m? izerine kurulu 13.495 m2'si kapali alan ve 7.158 m? alan dzerine kurulu
3.849 m?s| kapah alan clmak izere iki farkli lokasyonda tersanecilik faaliyeti
yiiritmekte olup bu kapsamda yeni gemi ingas), gemi tamir bakmni, gemi doniigiimi
ve yiizer havuz ingas| faaliyetlerini gergeklegtimektedir. Sirket'in faallyet gdsterdigjt
tersane alanlan, Yalova ili Alinova ilgesinde 2065 yiina kadar T.C. Mili Emlak Genel
Midiriigii'nden hasilat payi karsihfinda kiralanmstir. S6z konusuy kiralanan alanin
toplam biiy{ikliigi 108.975 m? olup 13.495 m?lik kismina kapal alan insa edilmigtir.
7.158 m? alan izerine kurulu 3.849 m? kapah slan ise &n imalat gergeklegtirmek
amaciyla ek tesis clmas igin lizerindeki bina ve ekipmanianyia birlikte Kar Elekfrik
Oretim Ltd. $ti.’den 2030 yihna kadar kiralanmistir. Kar Elektrik Oretim Ltd. Sti.'ne kira
kargili) hangar binasi insa edilerek kira borcu ddenmigtir. Stz konusu alanlar
igerisinde Slrket'e ait 3 adet iskele, 2 adet rthtim, 5 adet kizak (1°i egimli), 1 adet 25.000
ton kaldirma kapasitell ylzer havuz, 1 adet 300 ton kaldiema kapasiteli krevn ving ve
muhtelif kaldirma kapasitelsrine sahlp vingler bulunmaktadir.

Ana ortak Pekar Grup, Sirket, Pekar Grup Ingaat A.S. biinyesine dahii olmakla birlikie
nihai ana ortag) olan Pekar Grup Ingaat A.S.nin ortak oldugu iliskili taraf sirketleri
bulunrmaktadir. Sirket'in 188.037.093 TL tufarindaki meveut sermayesinin %99,87lik
kismina kargilik gelen 187.592.988 TL nominal deferli paylar Pekar Grup ingasat
AS'yve, %01k kismina Karsilik gelen 148,035 TL nominal dederll paylar Mehmed
Halid Ismail PEPE’ye, %0,1ik kismina karsihk gelen 148.035 TL nominal degerli
paylar Mustafa Talha PEPE've, %0,1Tk kismina kargilik gelen 148.035 TL nominal
dederli paylar Mesud Abdurrahman PEPE'ye zittir.
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Tuirkeye Cumhlriyeb doniigiim projesi
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1eshim edildi,

G000 tonluk yirer
hawuz ingasi
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kepasheh ylizer
havuzda ik eranmma
bagland,

1 adat girgirfire] bakkg

teknas: (2slim ediid],

1 adel
qirgirfired
balikg) teknesi
Horveglh

Ortakhik Yapisi

Sirket, Pkr Gemi
Ingaa ve Duniz
Hakkyat Sanay
va Ticarel 4.5,
utivanryla
hruldu,

ahiplaring
tesilm el

P e B T R—
OcskicYapm L LR N o
Ortaklar | Pay Grubu Sermaye Tutar, TL Oran ingastAg. &—— S On,geé
i . A 49,680,000 99, 76%
Paiar hisaat AS. A '
Grug Bipaal .5 8 137.712.988 o]
Mebmed Halki lsmail PEPE L i 0,1%
[ 108.035
A 40000
Mustafa Tatha PEFE ),
B 108.035 ke
A 40,000
Mesud Abdurrshman PEPE 8,1%
B | 108.035
Toplam At+R 188.037.083 100%
“Yizer heviez, bilnyesinde buliman tanklann pompe’ar lle doldurdmas: e dakdimiarak ig girenasi sak Istondigi
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Sirket Profili

Mayis 2023 itibariyla personelin
%38’ beyaz yakah, %62°si mavi
yakalidir

Sirket, kaliteye, cahganiarina ve
cevreye olan sorumiulugunun
belgelenilebilmesi amaciyla
Nippon Kalfi Kyokal tarafindan
verlimis olan ISO 14001 {Cevre
Yiénetim Sistemi), OHSAS 45001
(Is Saghé ve Giivenligi Sistemi)
ve IS0 8001 {Kalite Yénetim
Sistemi) sertifikalanina sahip

olmugstur

Sirket, gemilerin ingas), onanmu
ve doniigtiiriiimesi Faaliyetleri lle
ilgili olarak RMRS tarafindan
“Firma Uyguniuk” &diiliine layik

gériiimigtilr

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. Sirketin 2020 yilsonu itibanyia 180 olan personel sayisi, 2021'de
artan ig hacmine badh olarak %222 arhigla 220'ye yiikselmigtir. 2022'de devreye
giren yeni yiizer havuzun etkisiyle Sirketin kapasitesinin artmasina badh olarak
personel sayisi yilkselmis ve 246 olarak kaydedilmlgtir. Mayis 2023'te ise sayt 253'e
uiagrmigtir.

Pekar grup. Sitket, Pekar Grup [ngaat A.S. blinyesine dahil clmakla birlikte nihai ana
ortagi olan Pekar Grup Ingaat A.S.nin ortak oldugu iligkifi taraf sirketieri
bulunmaktadir. Pekar Grup ingaat A.$.nin 1,00 TL nominal dederde toplam
1.001.000 adet payiin 701.000 adet payma Dértler Ingaat Tashhit Ltd. $t.,
sahipken Mehmed Halid lsmall PEPE, Mustafa Talha PEPE, Mesud Abdurrahman
FEPE 100.000'er adet paya sahip olup sermayedeki paylan %9,99'dur. Pekar Grup
Ingaat A.S., Sirket'ln de dahil oldugu 4 adet sitketin ana ortagt olup bagh ortakdiklar
ve pay oranlan Hat-San Ingaat Madenciiik Turlzm Gemi Ingaa ve Deniz Nakiiyat
Sanayi ve Ticaret A.S. (%97,0), Hat-San Gem! (%99,78) Kar Ingaat Taahh(t Ltd. Stl.
{%99,9) ve Kar Etektrik Uretim Ltd.Sti. (%75} seklindedir.

Tesis bilgileri. Sirket, mevcut durumda toplamda 116.132,64 m2lik alanda faaliyst
gbstermeldedir. Artan is hacmiyle birlikte A-20 parsel (Mai-San Tersanesinin oldudu
parsel) yanindaki A-21 parsel igin Yalova Altinova Tersane Girigimcileri A.$.'ve ait
%4 oramndaki hisse 21.09.2020 tarihinde 16.505.000 TL kargihdinda alinnmgtir,
Boytelikie ikincl tersane alaninda hem altyapl yahmmina hem de gemi blogu Ingasina
baglanmis olup kapasite artigi saglanmistir. Iki tersane de yan yana oldugundan
mevcutta tek bir alan gibi kullanimaktadir. Yalova fi Altinova ilgesinde Yalova -
Altinova Tersaneler Bblgesi Hersek — Subag) Kdyleri A20 ve A21 numarall
parsellerde bulunan Hat-San 1 Tesisi, T.C. Hazine ve Maliye Bakan|ji'nin (Hazine)
6zel milkiyetinde bulunmakiadir. Bu dofruluda Sirket, bu alanfan 1 sayil
Cumhurbagkantifh Karamarmesinin 1061'inci maddesinin (b} bendi ile; Hazine'nin Szel
millkivetindeki tasinmazlarn izerinde sirurh ayni hak tesisi, devletin hikim ve
tasarrufu altindaki yerlerin kiralanmasi ve bu yerler igin gerekli gérliien hallerde
kullanma iznl verlimes! Islemlerini yapmak lizere gérev ve yetki verilen Milli Emiak
Genel Md3AIJ0 ile her blr taginmaz igin ayn ayn akdetmis oldugu, sirasiyila,
04.04.2017, 23.06.2020, 23.06.2020, 17.02.2021 ve 23.12.2021 tarlhll kullanma izni
stzlegmeleri {le kullanmaktadir. Anilan sézlesmeler tahtinda Sirket, bu taginmazlan
tersane yatinmi yapmak amaciyla 22.11.2065 tarihine kadar bedeisiz ve binde bir
hasilat pay: paylagimh olarak kullanma hakkina sahiptir. Sézlegmeler uyannca,
Sirket'e verilen kullanma izinleri 22.11.2065 yilnda scna erecektir. Bununla birlikte
srenin sona ermesi akabinde $irket tarafindan talep edilmes! ve T.C. Hazine ve
Maliye Bakanhg) tarafindan belirlenen kogullann Sirket tarafindan herhangi bir itiraza
konu oimadan kabul edlimesi halinde, s&zlegmelere konu ilgili tagmmaziar igin Milli
Emilak Genel Middriigd tarafindan $irket'e do§rudan kullanma izni verilebilecektir.

Personel Sayisi
245

180

s BB

.12.2020 HAzZHN2 31122022

wMavi Yakaly

Boyaz Yakall  Toplam

Personel Dadilimi {2022/05)
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Pekar Grup Insaat A.S.
Dirtler Insaat ve Taahhiit Ltd. Sti.

Hat-San Ingaat Madenciiik Turizm Gemii Ingaz ve Deniz Naic, -

San. ve Tic. A.S.
Kar Ingaat Tashhiit Migavirlik Sanayi ve Ticaret Lid. Sti.

Kar Elektrik Uretlm Ltd. St

Grup'un gaty firmas olup Grup dahilind

ekl tiim firmalan
2007 1.001.000 ana o,
1994 | 70.000% Insaat-Taahhiit slaninda faaliyst gbstermektedir,
ingaat yapim igleri, ara¢ kiralama ve deniz nakliyaty
1998 | [t |alanlaninda fazlivet gdslermektedir.
1997 14.45.000 % In_saat-TaathEt ve arag kiralama afendaninda faeliyet
|aGstermektedir,
2007 2.250.000 % Eieklnk eneaji_si Oratim ve igletmedha
gastermektedir.
YATIRIM * .
14 Saray Mh _
Flaza 2.6 3
Tel: 0212 i
A Kuoumdar v.n. 44PN
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Ehipgpare

DErtier Ingaat ve Taahhdlt Lid, 54,

Ortakirk Yoot
CQsman PEFE %96,71
Birgidd PEPE %420

Pekar Grup Ingaat A5,

Qriakitk Yapss
Dirtier Ingaat LTD ST 70,03
Mustafa Tagha Pepe %49,98
Mehmed Halid lsmaft Pepa %69.89
Masud Abdurranman Pepe  %9,98

Hat-San Gemi ingaa Bakim Onanm

Hd-tmllmd Wadencilik Turizm Deniz Hakliyat San. ve Tic. 8.5,
a ve Deniz W Sanayi Ortakhik Yapis:

Kar ingaat Tashhiit Ltd. §8.
Drtakilk Yapis:

Pekar Grup lngast AS %99,9

Mustata Talha Pepe %0.1

Pehar Grup Ingazt AS

QMMM 3
Pekar Grup Ingast AS %740 Mehmead Hand barmail Pape

fustefa Talhs Pape %3 Mustafa Tatha Pepa
e Mcsud Abdurahman Pepe 5008
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info Yatinm Kurumsal Finansman

[ Iskafe 4

Biok Liretim Alani, bAckanik ve Boru
Adilyelen

Yuzer Havuz

[skala 2

Yanelim Ofs]

Kizak 1

Sosyal flan

16




info Yatinnm Kurumsal Finansman

1. Yiizer Havuz. Sirket, ylizer havuzian kendi biinyesinde insa elmeide, beili bir sire
kullanmakta ve sonrasinda satiga gikarmaktadiw. Bu durum  Jitketin ana
faaliyetierinin bir pargasi olup beliri periyotiaria tekrarianan bir siiregtir. 2022 Mayis
ayinda devreye alinan yzer havuzun kaldumna kapasiesi 25,000 tondur, 250,5 metre
uzunjuda ve 38 metre genislije sahiptir, Rihttimin her kanat duvannda 20 ton 23 metre
hareketii hidrolik vingler bulunmaktadr. Omurga blok yitksekligi 1,65 metre olup
gemiler igin gereldi servis hatlan ile 440 V/60 Hz saglanabilmektedir.

2. Iskeleler. Iskele-1, 215 metre uzuniujunda ve 15 metre genigligindedir. 1 adet 15
ton 20 metre ve 2 adet B ton 63 metre vingler ile donatilmgtr. Iskele-2, 150 metre
uzuniuga ve 10 metre genislige sahiptir. 1 adet 10 tonluk ving ile donatilmigtir. Iskele-
3, 408 metre vzuniuga ve 15 metre geniglige sahiptir. 1 adet 85 tonluk ve 2 adet 10
tonluk ving ile donatimigtir, iskele-4, 150 metre uzunluga ve 10 metre geniglije
sahiptir. {Mevout durumda iskele’iin dolgulari yapimis olup henlz beton
dékiilmemigtir.)

3, Kzaklar & Tamir Alan. Kizak-1, 180 meltre vzunlugia, 52 metre genislije ve
1°derece agiya sahiptir. Gemiler, hava yastiklan araciligiyla denize indirlmektadir.
Kizak-2, 170 metre uzunluda, 25 metre genlslifie ve diiz bir ylizeye sahiptir. Gemiller,
ylzer iskeleden denize indiriimektedir, Kizak-3, 170 metre uzunluga, 28 metre
genlslije ve diz bir yiizeye sahiptir. Gemiler, yilzer iskeleden denize indirilmektedir.
Kizak-4, 200 metre uzunluda, 65 metre geniglije ve 1°derecs agiya sahiptir. Germiler,
hava yastikian araciliiyla denize indiriimektedir. (Mevcut durumda dolgusu yapimig
olup heniiz beton dbkilmemigtir, (izerinde imalat yapdabilir haldedir.} Kizak-5 & Tamir
Alan), 160 metre uzunluguna ve 35 metre geniglige sahiptir. Gemiler, ylizer havuzdan
denize indirimektedir, (Mevcut durumda dolgusu yapilmis olup heniiz beton
dokilmemigtir.)

4. Depolar. Depo-1, sarf malzeme ve yedek majzemefer igin 1.500 m2 kapal alana
sahiptir, Depo-2, sarf malzeme ve yedek malzemeler igin 3.000 m2 alana sahiptir.
{Mevcut durumda bina yaprmamig olup zemin betonu vardir.)

5. Blok retim Alam. 4,500 m2 kapali alana sahiptir. Gemi bloklar ve yiizer havuz
bloklar bu alanda imal edilmektedir.

6. Mekanik ve Boru Atélyesl. 4.200 m2 kapah alana sahiptir. Mekanik atdlyede her
tiidi ekipmanin revizyonu yapilabilmektedir. Tim ebatiardaki borukar uluslararasi
standartlara gore liretilmektedir.

7. Boyahane. 600 m2 kapah alana sahipfir, Boyutlan 30x20x22 metredir.
Boyahanede 28x18 metreye kadar mega bloklar kumlanip boyanabiimektedir.

8. Atdlyeler. 700 m2 kapal alana sahipfir. Atdlyelerde her 1{ifl( izolasyon ve tefrigat
igheri yapilabilmektedir.

9. Sosyal Binalar. Sosyal Bina-1, 2.800 m2 kapali alana sahiptir. Yeni inga ve bakim
onarim departmaniari bu binada yer almakiadi. Ayrica miogted temsilcilen,
miihendisler, formen odalan, toplant odalan, dugtar, soyunma odalan ve yemekhane
bulunmaktadir. Sosyal Bina 2, 5.000 m2 kapah alana sahiptir. Yeni inga ve bakim
onanm departmaniani bu binada yer almaktadir. Aynica mister temsilcilen,
milhendisler, formen odalan, toplant odalan, duslar, soyunma odalan ve yemekhane
bulunmaktadir. Heniiz planiama agamasindadir,

10, Stok Alan, 5.000 m2 agik gelik levha, profil ve boru depolama alanina sahiptir.

11. Hat-San-2 Atdlyesi, 3.849 m2’si kapali olmak lizere toplamda 7.158,13 m2 alana
sahiptir. Celik isleme ekipmam olarak 3 takim CNC kesi makinalan, 2 takim bilkme
pres makinalan bulunmaktadwr, Atdlye kiralik olup 2030 yihina kadar kiras) pegin
Gdenmigtir,

17




Info Yatirnm Kurumsai Finansman

Mehmed Halid
Ismail PEPE
YK Bagkani

Mustafa Talha
PEPE YK
Bagkan
Yardimeisi

1980 yilinda Kocael'de dojan Mehmed Halid lsmail PEPE, Istanbul Onlversites! stetme Faldiltes! Igtetme B3IGmirnG 2002 yvilinda bitimig

olup 2004 yilinda, Inglitere, University of Sumrey’de Ulustararas Igtetme Y&netimi (izerine Yaksek Lisans egiimini tamamlamiste. Ingaat, enerji,

madencilik, denizcillk glbi farki sekibrierde tst dizey yineticilik yapmig olup meveut durum idbariyia Hat-San Geri'nin yanetim kurulu bagkan
olarak giirev almaldadir,

1983 yiinda Kocael'de dojan Mustafa Talha PEPE, {stanbul Bahgesehir Universitesi'nde Inyilizee Isletme BSIGmi'nD tamamtamigtir, Pekar
Grup'a ait girketiards yansticilik yapmsg olup meveut durum ibanyta Hat-San Gemi'nin yénetim kurulu bagkan vekili olarak girev almaktadir.

Aynica halen devam eden Altinova Tersane Girisimeileri A.S.'de yBnetim kurulu bagkan vekilligi, Yalova Pilotaj A.S. yBnetim kurulu baskan
veklllig, Gemi Yat ve Hizmellorl Ihracatgran Bidigi yonetim kunuks iyeigl ve Jamalka'da kurulu olan GSR.Y Tersanesi yonedim kurolu Dyefig

oSrevierinl devam sttimmekladir,

Mesud
Abdurrahman
PEPE

YK Oyesi

1987 yilnda KocaefTde dojjan Mesud Abdurmahman PEPE, Istanbul Bilgi Oniversites! Isletme BSIimiani 2010 yiinda bitinmis olup Tngilare'de
London Metropolitan University'ds Uluslararas: Ticaret ve Tagmnacilk iizerne Yiksek Lisans yapmigtr, Meveut dunim ithanyla Hat-San
Gemi'nin yanetim kurulu (iyesi olarak gorev aimaktadir.

Osman Pepe, 6 Mart 1954'te Trabzon Akgaabatts dofjdu. Karsdeniz Teknlk Universitesi Makine Mihendisligl Faklttesfni biticdi, Istanbal
Onliversites! isletme FakiMesl Isletme iktisad) Enstitistinde master yaph. iler Bankas:, Azot Sanayi ve Erdemir Demir Geilk A.S.'de milhendis
olarak gahsh. Ozsl sektorde yoneticiiik yapti, 5 Adami ve 20, 21, 22 Dinem Kocaell Milletvekiidir. 21. dénemde TBMM Baskandik Divans ldare
Amirligl. 58. Hokimet'te QOrman Bakankjl, 59. Hokimetle Orman Bakanlif e Gevre ve Oman Bakanlif gérevierini yirOti. Orta dizeyde
Ingitizee bllen Pepe, evii ve 4 gocuk babasdir,

Osman PEPE
YK Uyesi

1972 yiinda OrdwUnys'de dofdu, 1993 ylinda 9 Eyiil Oniversiies] Bidisad| ldari Bilimler Fakilssinden mezun oldy, Kariyer hayatina 1997
yilinda Kuveyt Tirk Kawlim Bankasi'nda Pazadama Midaniginde Uzman Yardmeisi olarak bagladii gdrevinden 1998 yimda synlarak
Tirkiye Finans Katlim Bankasi'nda cegith kademelerde srasiyla Pazarama Uzmam, Pazarlama Yénstlclsi, Sube Midird, Marmara Boige
Wiidiirli, [3e Am ve Kariyer Plantama MOdOnIg0 yaptkian sonva, Temmuz 2016 Itibarnta Perakende Bankacihkian Sorumiy Genel Midiir
Yardeneis Veliigi glrevind Man 2017ye kadar strdinmigtir. Subat 2018'de Tirkiye Katifm Bankalen Bldigl Gensl Sekreter Yardimeiligi
firevine baglayan Vural, Subat 2022'de Gene! Sekrater olarak atanmistir,

Ismail VURAL
Bagmsiz YK
Uyesi

Sirket'in Ana Faaliyet Alanlan

Tamir ve Bakim Yeni Gemi Insas) Yiizer Havuz

Déniiglim Projeleri

| e 1. =

| Bimya toplam ticaret hacminin ortalarma %85 olugturan denkzyolu ticarsti, Covid-

[Ortaklar

$irket’in Ana Faaliyet Alanlan
90,8% Peker Grup hgaat A.5. - Tamir ve Bakm I 19 salgnnda skga glinderme gelmistir, Kilresel licaret hacmi, 2022 yinda, 2021
oir% Mateas Wl b PP YondCon g i ediekddr. Kiycast ot v acr 5o 3022y 2031 iy
n & g r i lBe yina gire
:’:: Mes udm:a;i:: :: : ;oil;: E: :'zjeleri ‘ %0,4 gerlisysrek 11,9 miltyar ton olarak gergellesmistir, Bronomik olimsuziuidara
* yiksek enflatyon ve digik bdylmenin eklenmesi kires el ekonomly! vavag atrien
kiiresel deniz ticaretinde 2023 yinda, 2022'yve kiyasia yilk ton beznda %1,6
Kilnys Mali Verilor 2023103 4C 20231" orannda snik bir blyGme olacagrtahin edilyor. 2022 yinda Tarkdye'nin
Kurulug: 2008 Net Satgslar 1.204,1 mTL 1.736, 5 mTL  denizyolyla yapiar: ihalah 243.917.119 ton, iwacalllse 15¢.172.902 fon alarak
Faaliyet Alani: Tersaneolik Faatyetieri EBADA 8369mIL  428,8mIL 9:"9*"'35“’5“’_‘;;;” mm‘:’“'ﬁh"; s ';::; ";“;0"‘3"'"“ o
. na nazaran rralar on r 150 mityon tona,
Merkez: Bakridy /ltanbul il $75,7 mTL md. ot tagwmaloniine o milyon mif. 243 rriyo:‘y fona yikeelmigtr. L?:uyou dre
|Gabigan Sayisi: 253 Ozkaynai #79%,2mTL M- |yoaret tagemacirda Tork Bayraki gemilerimizin bu tagealerdan akigh pay 2022
| Akilfler 1.336,6 mTL md.

yinda da %7'dir. 2002 yinda 37 adet olan fapd tersane say sl 2008'de 58'e, 2023
|Haziran'da 84's ulayme, tersene kapasitesiise 2023 Haziran'da 4.8 milyon
Il::iTll'V“ye udagmesty. Tersane saydarnn yilk biryiime orani (2003-2023
|Hazitan} %4,2 olarak ger¢ekesmistir,

Kaynalc IMEAK Derdz Ticarst Ovlass
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Satiglar

Sirket gelirferinin tamamina yakini USD
cinsindendir

Bakim onanm faallyetieri finansal tablo
dénemleri itibariyla net satiglarin
ortalama %44’{inil olugtururken gemi
inga faallyetierl %38’ini olugturmustur

Sirket, askerl ylizer havuz inga edip
teslimini gergeklegtirarek sektérde
Snemli bir know how’r beger!
sermayesine eklemigtir

Gayrimenhul faaliyetieri kapsammdaki
gelirier, $irket’in eski bagh
ortakiklanndan gelen gelirfer olup 2022
yilinda bu firmalar $irket bilnyesinden
crkarilimistr.
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Genel gbriiniim. Sirket'in ig modeli, alinmak istenen gemi inga ya da balkuim & ohanm
projesi ile ilgili fizibilite raporunun hazidanmas ile gerekli malzemelerin tespiti edilmesi
sonrasi verilecek fivat teldifinin belidenmesi dzerine kuruludur. Slrket, tersanecilik
faaliyetinin tim branglarinda tekdIf esag ile iglor yapmaktadir, Misteriler, bir plan veya
bir ig listesi gergevesinde Sirket ile temasa gegmektedir. Bu plan veya listelerde yer
alan detaylar, pazaama departmaninca incelensrsk malzeme/lgsilik ihtiyaglan
hesaplanmakta olup malzemefig¢ilik maliyetieri igin satin alma depariman: tarafindan
piyasadan birim fiyat toplanir. Pazardama departmani, yaptifl pazar aragtirmasi
sonucunda ortalama bir maliyet gikararak migteriye Gn teklif sunar. Migterinin clumiu
geri doniigii akabinde séizlesme agamasina gegilir. Stzlegmeye miteakiben peginat
ve feminat mektubu alinir, tedarikgi ve tagerontaria alinan tek(if Gzerinden sziegmeler
yapilir. Sirket'in net satiglan, 2020 yihinda pandemiden olumsuz etkilenmig olup 2021
yilinda yiizer havuz ve A21 kapasite artig yatiremunin tamir bakim alanini kisittamasi,
pandeminin devam ediyor olmasi ve kurlann yil sonunda artmasina rajmen yil
ortalamasinda dilgiik kalmasi sirh bir gelir aruigimi beraberinde getimmigtir. 2022
yilinda ise pandeminin sonfanmasi, ortalama dolar kurunun &nemli bir artig
sergilsmesi, A21 ve yiizer havuz yatinm ile artan kapasitenin i3 hacmini bilyiitmesi ve
eskl ylizer havuz satigl, net satiglan %147 arhigla 1,1 milyar Tl'ye ulastimmugtor.
2023'0n ilk ceyreginde ise 2022°nin ilk ceyredine gre gelirler %111,8 oraninda artarak
306,5 mn TL olarak kaydedilmigtir.

Satig gelirlerinin bilyilk b3limi balom onanm faaliyetierinden. Yeni gemi inga
s6zlesmelerinds siire, proje biiyiildiijine gore 1 wil ve daha fazla; gemi bakim &
onarm faaliyetlerinde ise 1 hafta - 3 ay aralifinda siirebilmektedir, is bitiminde proje
teslimi yapilir, eg zamanh olarak alnan teminatiar iade edilir, katan bakiye tahsilal
yapilir, ihrag edilmesi durumunda giimriikieme iglemlerine baglanir. Odeme garanti
belgesindeki pesin Sdeme alnarak gemi hareketine izin verilir. Gemi inga projeteri
genellikle bir yildan uzun sireblimekte ve fatura, geminin ingas) bitince kesilmekiedir.
TFRS bazh finansal tablolarda fatura kesflinceye kadar hak edis mantigi lle projenin
baglangigtakl karilik oranina gbre gemi inga igin kaltamlan maliyetlerin tahminl
satig/mallyet oran ile ¢arpilmasi sonucu hesaplanan tutar kadar gefir yaziimaktadir.
86z konusu tutadar fatura kesilmedifi hakie ciroya aktanlirken fatura heniiz
kesilmemis cldudu icin tahsil edilmeyen tutarlar ficarl alacaklar yerine sbzlegme
varliklannda tekip edilmektedlr. 2020 ve 2021'de pandeminin yarathigi tedarik zinciri
aikintisy, sekidril yakinen etkilemigtir. 2020'de ve 2021'de pandemi ve tedarik zinciri
sorunlan nedeniyle gemi inga aded! gerilemigtir. Bununla birlikte kapasitenin nemli bir
kismi 2020 Haziran'da baglanan yiizer havuz ingasina ayninigtir, Sirket, farkh kitalara
dzel amagh gemiler inga etmig olup global migteri adi ciddi bir potansiyel
banndirmaktadir. 31.12.2022 itibaryla Sirket gefiderinin %53'G bakim onanm
faaliyetlerinden kaynaklanmaltadir.

yot Alan Baznde Kemme(TL)

31122021  31.12.2022

31.12.2020 Son 4 31.03.2023:  YBBO
Bakym Onarim 116.191.230 B5.104.373 £99.590.600 729.401.406: 100.018.868 229.329.674; 126,2%
Yiizer Hawiz . . 328.219.267 328.219.267; 0 - ad
Gemi Inga 190.945.047 280.910.884 197.449.065 233.465.322! 40.454.908 76.471.165.  9,3%
BGemi Dinligim B68.615.641 83.817.850 4,089,708 0! 4.089.708 - -100,0%
Diger 1,672,114 500.411 558,367 598,377 173.061 213.051)  -36,7%
Gayrimenkul Faaliyeteri 6.762.189 7.762.232 2,450,785 2.459.785! 0 - -36,2%
Net satiglar 384,186,221 458.095.747 1.132,366.812 1.294.144.157! 144.736.545 306.513.690! 71.6%
Dedigim 19.2% 147,2% ! 111,8%!
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Satislar

Sirket tersanesinde gemi doniigiim
faallyetleri aktif bir sekilde yillara sarl
yaptimakta ofup bu konuda énemil bir
know how'a sahiptir

IMEAK Denizcilik Sektér Raporu
verflerine gbre iitkemiz, gemi geri
déniigiim alaminda diinyada saygin bir
konumda yer almakta olup AB Gemi
Gerl Déniigiim Listesi'nde en gok
tesisle yer almaktadir

Yiizer havuz satiglan, dbnemsel olarak
gergeklegmekte olup hasiattan Gnemii
bir pay almaktadir. Sirket bu konuda
itkemizde ve yakin cografyada
bilinirligi yitksek bir firmadyr.

Yurt lgi Satiglar
tMarmara Bilgesi
Ege Bdlgest
Ic Anadoly Béigesi

Yurt Digt Sahgar

Teplam
Degisim

info Yatinm Kurumsal Finansman

Bakmm ve onanm gelirlerl. Bakim ve onanm faaiiyetlerinin proje teslim slivesi, dier
proje tilrlerine kiyasla daha kisa olmasi nedeniyle nakit déngisi gdrece hizhdr.
Boylelikle bakim onarim gelirlerinin nakit déngisindn girece daha hizh olmasi ve
isletme sermayesi ihtiyacinin daha az olmas), bakim onanm gellderini &n plana
cikarmaktadir, Sirket'in yurt igi satiglan, bakim & onarim hizmeti verilen IDO (Istanbul
Deniz Otobiisleri) ve benzeri yerii firmalardan clugmaktadir. Covid-19 salgin; nedeniyle
2020 yilinda is haemi olumsuz etkilenmis ve 116,2 mn TL olarak gergeklesmigtir. 2021
yilinda ise pandemi etkisinin devam etmesi, A-21 parsel ingasimin baglamas: ve ylizer
havuz yatinminin kapasitenin belli bir béliimiinii mesgul etmesi nedenlyle bakim &
onanm gelirleri %26,8 gerlleyarek 85,1 mn TL clarak gergeklegmigtir. NB18 Panamax
ylizer havuz ingasinin tamamtanmasi, A-21 parsel iskele yatnnwnin kismen devreye
girmesi ve daha bliylik boyutlardaki gemilerin balim & onanim projeterinin alinmas ile
bakim & onanm gelifleri, 2022 yihnda yillik %604,5 artigla 599,6 mn TL, 2023%n ik
ceyredinde bir dnceki yilin aym geyreging gbre %129,8 artigla 229.8 mn TL olarak

gergeldesmigtir.

Gemi diniigiimn faaliyetleri. Gemi diniigiimi; geminin meveut tiirlinin bagka bir titre
gevrilmesi ve yeni teknolojide gevreye duyarl, daha fazla isletme verimi olan gemilerin
getiriimesi islemlerinde, denizciik risklerini daha aza indiren tabii bir teknolojik siireg
iginde yerini bulmaktadir. Ayrica bu alan, kalifiye is giicl ve teknolefiye sahip olmay
gerektirmesi nedenlyle her tersane tarafindan yapilamamaktadir, Sirket tersanesinde
gemi dénligiim fazliyetleri aktif bir geklide yillara sari yapilmakta olup bu konuda énemli
bir know how birikmigtir. Gemi d8nitglim faalivetler, kiresel ticaretin seyrine gore
dedisiklik gistermektedir. Son yilarda yaganan enetfi ve emtia krizi nedeniyle enerji
gemisi dénligimii sayis) arinig, 2022 ve 2023 yillannda LNG tanker gemilerine olan
edifim artmigtr, Sirket birgok enesji gemisi dénligdmi gercekiestimmistir. Gemi
diniigiim projeleri ortalama 1-1,5 wil siirmektedir, Gemi déniiglim faafiyetleri 2020
yilinda 68,6 mn TL. 2021 yihinda 83,8 mn TL, 2022 wilinda 4,1 mn TL olarak
gergeklesmigtir, 2022 yilndakl diiglis proje donemseliiginden kaynaklanmaktadr,

Yilzor havuz ingasi ve satigl. Yiizer havuzlar, iki yan; duvarara ¢ewrifl dikddrtgen
bigimii, bagtan ve kigtan acik, suya dalip gtkabilen, binlerce fon kaldirma kapasitesine
sahip platformlardir. Bu platformlar ihtiyag duyulan blgeye gitirilerek yerinde hizmet
verilebilir. Meveut durumda Tiirkiye'de toplamda 32 adet ve 598.247 ton kaldima
kapasiteli faal ylizer havuz bulunmaktadir. $irket tersanesinde 1'i kendisine ait 25.000
ton kaldinna kapasiteli ve 1'i kiralik 15.000 ton kakdima kapasiteli, toplamda 2 adet
yizer havuz bulunmaktadir. Sirket lik otarak 2013'te NBO4 inga numaral) ylizer havuzu
inga etmeye baslamig, 2014'te devreye almig ve 2016'nin baglannda satmistir. Daha
sonra 2016 yiinda NB10 inga numaral yiizer havuz inga edilmig ve 2022'de satiimigtir.

31.12.2020 3122021 31.12.2022] 31.03.2022 2023
34,7357.7111 14.534.028 115.mzsoi 21.450.650 e.m.assi
12,240,786 14.163.766 78.152.6431 21.450.650 6.203,1591
711.242 303.808 37.507.428! - -l
21.785.684 66.452 64.176! - 20.776!
249.448.510 2443.561.721  1.016.642.5630  123.285.505 300,199,958!
284,188,221 458085747  1.132.366.513]  144.736.545 206.513.890!
19,2% 147,2%! 111,8%!

Olkeler

1 Karadag

2 Noneg

3 Tirkiye

4 Yunanistan

5 Marshall Adalan

6 Almanya

T Liberya

8 Hong Kong

9 Estonya

10 Letonya
Diger

Toplam
Kaynak: Sirket

Siralama 2022 yil sonu itib aryla yapitrmigtir.
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2023/03'te aktif toplamun %19,9°u
nakit ve benzerlerinden olugmakta

Gemi inga segmentinde yiizer havuz
ve balik¢t gemiieri Sne gikarken
énemli sayrda enerfi gemisi
déniiglime tabi tutuimugtur.
Dénitgliim ve tamir balumda her
gemi tiirii $irket'in migterisi
olablimektedir.

Birt Grupp, Evalend Shipping, Front
Century Marine, Balo Shipping, Bur-
Mar Shipping, Mare Nova,
Dreamboat Alllance Marine, Levant
Chartering, Prosperity Navigation ve
Maersk Shipping 2023/03'te en
biiyiik miigterilerdir

Garanti mektubu, teminat mekiubu
ve altnan avansiar diigitk siipheli
alacak kargiigimin temel sebebidir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2023/03'te 594 mn TL dénen varhklar. 31 Mart 2023 tarihi itibariyta Sirketin nakit
pozisyonu bliv(ik oranda USD mevduatta yer alirken cari donemde diviz bazh kamu
kesimi tahvili alindifii ve kisa vadeli finansal yatinm hesabinda artig gergeklegtidi
gbriilmektedir. Sirketin ana hammaddesi olan gelik doviz bazh aknmakla birkkte
kredilerin Gnemli bir kisminin dévizli ofmas: Sirket'i dogal hedge sadlamak amagh
diviz nakit tutmaya itmektedir, 2022 ve 2023/03'te nakit ve benzerlerl ve kisa vadeli
finansal yatmm hesaplannda Snemli blr artig goriiimektedir. 2022 yilinda
gercekiestirilen temettil édemesi, yizer havuz ve A21 parsel yatmmina ragmen
faaliyet karhlifindaki giigli) biyiime ve alinan avans kaynakh igletme sermmayesi
fonlamas! nakit artiginin temel dinamiklerini olugturmugtur, 2023/03'te ise kisa vadeh
finansal yatinmlar dle birlkte diglniildiijlinde nakit pozisyonunda kayda deder bir
dedisim gergeklesmamigtie. 2023/03'te finansal yatinmiar dahil nakit/aktif orani %19,9
glbi yliksek bir seviyede meydana gelmig ve aktifin likidite kalitesini cldukga yukanda
tutmustur, Sonug itibarivle 2020, 2021, 2022 ve 2023/03'te nakit ve benzerleri sirasiyla
5,7 mn TL, 5.4 mn TL, 298,5 mn TL ve 226,8 mn TL olarak kaydedilirken kisa vadel|
finansal yatinmlar 2023/03'te 38,5 mn TL olarak kaydedilmigtir,

Alacak vadolori geriledi. Is modelinin olduk¢a nig bir alan olmase, perakende
miigteriye hitap edilmemesi ve belirli oyunculann sekifrde bulunmas: sebebiyle ilk 10
miisterinin ticari alacak yodunlagmasi yiksektir, Buntnla birlikte ik 10 misteri yillara
san defiismekiedir. Sirketin ticari alacaklar genelde tamir bakim segmenti kaynakh
olup bilyiik oranda diviz bazlidir. 2020 yiinda 12,4 mn TL olan ticari alacaklar 2021
sonunda 16,9 mn TL olarak gergeklegmigtir, 2021 yilinda cironun pandemi kaynakls
s artign ticari alacaklan baskilamasina ragmen pandemi etkisiyle alacak
vadelerinin 2021 yilinda uzadid dikkat gekmektedir. Ayrica 2021 sonunda artan kur
da ticari alacak artigini desteklerigtir. 2022 yilinda ise Snceki sene 16,9 mn TL olan
ticari alacakiar 53,9 mn TL'ye viikselmlgtir. Kur artisi ve reel biyiime lle artan gelirler
ticari alacaklann 2022'deki yilkseliginde etkllidir. Bununla birlikte pandemik etkinin
azalmasi ile 2022 yilinda alacak vadelernin Snemli oranda geriledidi dikkat
cekmektedir, 2023/03%te ise yilsonu 53,9 mn TL olan alacaklann 107,2 ma Tl'yve
yiikseldigl gdrilmektedir. Kurdaki artigin devam etmesi ve Sirket'in reel anlamda hizli
bilyDmesini siirdiirmes alacak artiginda etkili olurken 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla
57 giin, 98 giin, 41 glin olan ticar alacak gin siiresi 2023/03te 23 giine gerilemigtir.

Teminatl galigma modeli. 2020 ve 2021 yilsonlan itibariyla 0.7 mn TL olan siphell
ticari alacak tutan 2022 yisonu itibarvla 1,3 mn TL've ylikselmigtir. 2020 ve 2021
yillarindakl stpheli ficari alacak tutan Hat-San Gemi'ye ait clmayip Hat-San Gemi ile
Kar Cihan Madencillk sirketlerinin énceki donemlerde birlegmesinden dolay: Ker
Cihan Madencilik’e alt blr alacaktir. Diger bir ifadeyle 2020 ve 2021 yillannda Hat-San
Gemi ézelinde herhangi bir siipheli ticari alacak olugmamugtir. 2022 yilindaki slipheli
ticari alacak tutarinin ana nedeni ise alicilar hesabinda 1 yildan uzun silredir hareket
gbérmeyen cari hesaplar, ihtiyathihk kavrarm geredi siipheli ticari alacakiar hesabina
alinmass kaynakhdir. Briit ticari alacaklann 2023/03te yaklagik %1,2'sl bilangoda
birikimli olarak giipheli alacaga tabi olmugtur, Sirket gemi inga alacaklan icin banka
teminat mektubu alrken tamir bakamda migteriden garanti mektubu aimaktadir.
Sliphell ticari alacak tutan Sirket’in aktif ve satig bilyiikligiine nazaran oldukga dlgdik
bir seviyededir, Bu durumun en dnemii nedenlerinden biri proje bedelinin alinan avans
tutarmdan kalan kismi igln miigterinden teminat mektubu ve/veya garanti mekiubu
alinmasidir. Teminat mektubu alindign durumiarda gemi ingas) biler bitmez
bankalardan tahsllat yapiliken garanti mektubunun alindid projelerde ise ddemenin
gecikmesi durumunda gemi dinyanin neresinde olursa olsun  limanda
baglanmaktadir, Bu nedenle alacaeklarin tahsilatina yonelik genel olarak herhangl bir
sorunia kargilagimamaktadir. Cari ticari alacaklarda 3,1 mn TL iligkili taraf bakiyesi
gériilmektedir. Sirket'in 2022 ydsonundaki 3,0 milyon TL tutarindaki iligkili taraflardan
uzun vadeli ticari alacags; Sirketin iligkill tarafi Kar Elektrik'in sahip oldugu arsa iizerine
vapilan gelik konstrilksiyon hangar binas) sebebiyle olusmugtur. ligili alacak
2023/03"e kisa vadeye alinmigtir. Sirket, ¢elik konstriiksivon hangar binasinimn inga
masraflann {stiendiinden Kar Elekirik'e kira édememekte; kira bedeli hangar
binasinin masrafina kargihik mahsup edilmektedir,

Dlfer alacaklar. Sirkefin 2020 yilinda 13,8 milyon TL olan diger atacaklar), 2021
yllinda matrah artinmindan yaradanilmasinin sonucu olarak yaklagik 7,2 milyon TL
tutarindaki iligkili taraflardan alacaklan gideregtirilerek kapatilmig ve iligkili taraflardan
alacaklar 8,3 milyon TL'den 1,7 milyon TL've gerilemigtir. Bu duruma kargthk lligkIi
olmayan taraflardan difer alacakiarin artmasina badh olarak difer alacakiar 2021
yilscnunda 2020 yilsonuna gére %25,0 diglsle 10,4 milyon TL'ye gerilemigtir. 2022
yiinda ortakdardan alacaklarin bir kismi daha tahsil editmis ve iligkili tarafiardan diger
alacaklar 1,0 milyon TL'ye, lligkill olmayan taraflardan diger alacaklar ise 0,07 milyon
TL'ye gerilemis clup dider alacakiar 2021 yilsonuna gére %88,5 diigiisle 1,1 milyon
TL'ye gerilemistr. Cari ddnemde ise ilgill hesap 2.4 mn TL colarak gergekdegmigtir.
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Sozlegme varliklan ve tahakkuk
hesabi sadece gemi inga
segmentinde ¢ahgirken tamir
bakim ve déndisiimde $irket,
ayik hakkedigler geklinde
caligmaktadir. Bu minvalde TFRS
sadece geml inga igin proje
tamamianma oranina gdre gelir
yazmaktadir.

Sirket’in ana hammaddesi demir,
sac, lama ve profildir. Geminin
ozelligine gdére gelik ve
aldminyum da
kullanilfabilmektedir

Stokiar biiyiik oranda dovizii
emtia olmas: sebebiyle bagimsiz
denetim hesaplamasmda dikkate

alinmasa da dbviz agik
pozisyonunda rayi¢ degerinden
dikkate alinmalidir.

2021 ve 2022'de 1,7 mn TL ve 49
mn TL temetiii ddemesi
yapiimistir

Artan kur ve satiglar devreden
KDV artisinda etkilidir

Info Yatinm Kurumsal Finensman

Sdzlegme varliklan. Gemi inga projeleri genellikde 1 yildan uzun vadeli projeler olup
projeler Igin lik bagta belli bir oranda avans alinmaktadir, Geri kalan tutar ise ingamin
tamamlanmasi sonrasinda fatura edilmektedir. Bu sebeple Sirket, fatura edilene
kadarki dénem igerisinde TFRS kurallarini baz alarak; katlandan maliyetier ve projenin
karliligim gbz Sniinde bulundurarak projede o ana kadarki hak edigler] hesaplamakta
ve gelir tablosuna gelir olarak kaydetmekbe, faturasi keslimemis bu gelirler, sbzlegme
varliklannda takip etmektedir, 2020 yilsonunda 30 mn TL olan sbzlesme varlildan,
2021 yilsonunda alinan avans tutannin azalmasi ile %511.4 artigla 183,3 mn TL'ye
yilkselmigtir. 2022 ve cari ddnemde alinan avans tutannin yikselmesi, faturalanin
kesilmesi ve tahsilatlann gergeklegtiriimesiyle iloili hesap sifira inmigtir. S6zlegme
varikianndak! tutann hasilat ile paralel olarak artmasi beklenirken sz konusu
dionemde hasilattaki artig, sbzlesme vadildarindaki artigin altmda kalmigtr. Bu
durumun en nemll nedenlerinden bir tanesi 2020 yilmdaki projeler i¢in alinan avans
orarn ortalama %40 seviyesinde iken bu oran 2021 yiina dofru %20lere kadar
gerilemesidir, Alinan avans oraninin azalmasi sézlesme varilkdarinin oransal clarak
hasilattan daha fazla arimasina sebep olmustur, Buhunla birlikte sdzlegme
varbklanndaki tutardar faturalann  kesildiji tarihe gore tlcard alacaklarda
siniflandinlabilmektedir, Dijer bir neden ise gemi inga ve bakim & onanm projelerinin
yit icerisine homojen olarak dafiimamasi ve faturalann kesiime tarihine gbre sdzlegme
varlikian ile ticari alacaklar arasinda gegiskenlik olabitmekiedir. Bu nedenle 55z konusu
kalemler hasilata nazaran daha volatil olabilmektedir.

Stok geligimi. Yuridiginda fiyatlann daha uygun olmasi ve genis Grin portfdyl
nedeniyle hammadde genalde yurtdigindan alinmaktadir, Gemi nig bir alanda klas bir
itr{in olmasi nedeniyle hammaddenin belli bir kalitede ve sertifikalanmig olmasi Snem
arz etmektedir, 2020-2023/03 déneminde en bliyiik 10 tedarikginin rmaliyetierdaki pay:
%27-44 bandmmda olup dnemli bir tedarike! youniugu bulunmamaktadir. Ukrayna'da
¢itkan savag sonrasi bazi rlinlerde Cin'e yonelindidi Yonetim tarafindan beyan
edilmistir. Stoklar, temel olarak; gemi inga ve bakim & onarim faallyetieri icin kullanilan
sarf malzemelerden olugmakiadir. Genel olarak bir projenin elinmasim miteakip
gerekli ekipmanlar igin hemen siparis gecgilmekie ve ekipmanlar gelince stoklara
atimaktacir. 2020 vilsonunda pandemi nedeniyle chigan tedarik zinciri sikintitan
nedeniyle olasi sarf malzemesi temin edememe riskine kargi stokly gidilme karan
ahnmasinin bir sonucu olarak stok seviyesi 40,2 milyon TL olarak gerceklesmigtir.
2021 yisonunda ise gerek pandeminin sebep oldufi tedarik zinciri sorunlannin
azaimas| gerekse projelerdeki dinemsellik etkisi nedeniyle stok seviyes! hasilat ve
maliyetier artmig clmasina radmen 2020 yilsonuna gére %33,3 dusigle 26,8 milyon
TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda ise gerek artan doviz kurianinimn etkisi gerekse
alinan sipariglerde gbrilen ylksells nedeniyle stok tutan 2021 yilsonuna gore %131.8
artigla 62,2 milyon TL'ye ulagmighir. Yiikselen enflasyon ve gip krizi kaynakl stoklama
yaklagimi da artigta etkili olmugtur. 2023/03'te ise yilsonunda 62,2 mn TL clan stoklar
105,8 mn TL'ye ylkseimis olup kus artigina ek olarak yiizer havuz projesi olan NB22
kaynakl yUKkIi stok alwms arhigta etkili olurken proje siparig bazl elup tamamlandiinda
stokta gerileme vaganacaktir. Sirket, siparig ve proje bazh stok alim yaphgindan
stoklar volatll seyredebilmekte olup projelerin baslangig dénemlerni gz Gnlinde
buiundurmayan stok giin siresi hesaplamalan dofruyu yansitmayabilecekdir,

Kisa vadeli pegin édenmis gider geligimi. 2020, 2021, 2022 ve 2023/03'te kisa
vadeli pesin &denmis giderler sirasiyla 46,2 mn TL, 14,5 mn TL, 40.5 mn TL ve 60,5
mn TL olarak gergeklegirken pegin ddenmig giderler stoklar igin verilen avans olduklan
igin stok hareketine benzer bir devinim gdstermigtir. 2023/03te pegin Sdenmis
giderlerdekl artig kur artigina ek olarak migteri adina yapilan NB22 ylizer havuz projesi
igh alinmas) gerekfi olan stoklar igin verilen avans olup proje gelisimine gdre
dalgalanma gergeklesmektedir. 2023/03'te pesin Sdenmis gidererde yer alan iligkil
taraf avansi ise Hatsan ingaat ve Kar Ingaat’a arag kiralamas: igin gbnderilen tutardan
kaynakianmaktadir,

Difler dénen varliklar. Diger ddnen variklar, devreden KDV'den olusmaktadir.
Devraden KDV tutariri olugturan ana sebep KDV'siz mal ve hizmet ihracidir. Sirket,
gergeklestirdigi hizmet {gemi bakim & onanmy) va mal {gemi inga) sabiglan igin KDV'siz
fatura kesmektedir. Bununla birlikie bakim & onanm ve inga igin gerekli sarf
malzemelari KDV'li olarak satin alinmaktadir. Bu nedenle $icketin devreden KDV
alacadr birkmektedir. Biriken KDV tutan ise gerek kurumiar vergisi gerekse ¢aliganlar
icin ddenen SGK primlerinden mahsup edilmekte; kalan tutar ise Gelir ldaresi
Bagkanlidi'ndan talep edilmektedir. 1 yil icerisinde geliderin %18i kadar iade
alinabilmektedir. 2020 yisonunda 21,6 milyon TL olan devreden KDV tutart 2021'de
28,1 miiyon TL'ye 2022'de ise 37,5 milyon TL'ye kadar yikselmigtir. Devreden KDV
tutari, yapilan yabtnm harcamalan fle satian mahn maliyetinin bir gikbsi olarak
gérdimelidir, Dolayisiyla devreden KDV tutarinda yillar itibariyla giiridlen artig, geliflerin
ve dolayisiyla maliyetlerin ve yatinm harcamalarinin artmasirn glogal bir sonucudur.
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2023/03°te 3,3 mn TL kullamm
hakki varlikiar: Kar Elektrik'ten
kiralanan hangar ve depolama
alam ile araglardan TFR516
geredl olugan hesaptir. ligitt
bakiyenin daha dnce
olusmamasi ise
konsolidasyonda yer alan bagh
ortakhkiann konsolidasyondan
ctkmas kaynakiidhr.

2021 ve 2022°de A-21 parsel
yatirimiar: ve NB18 yiizer havuz
yatinmi 6ne gikmaktadir, A-21
parsel yatirim Sirket'ln tamir
bakim ve gemi barmdirma
kapasitesi ve suya inme
deriniigini artirma yatinm: olarak
gorilebilirken NB18 Sirket’in
kendisi igin yaptifn yilzer havuz
yatinmidir. NB18 ile Sirket
oncekine gore daha biyitk
gemilere hizmet
verilebiimektedir.

Sirket, 2022 yilinda yeni bir yiizer
havuz olacak olan NB21 Igin 17,7
mn TL yatinm gercekiegtirmis
olup gelecek yiiarda ilgill yiizer
havuz yatinmmmn tamamianip
satilmas: planlfanmaktadir.

Sirket'ln madd! duran
varitklaninin gergege uygun
deger taspitine yonelik Invest
Gayrimenkul Dedgerleme ve
Damgmaniic A.$. tarafindan
degerleme raporu hazirlanmig
olmakia birlikte Jirket, maddi
duran varhklarint maliyet
ybnetimiyle muhasebelegtirdidi
icin s6z konusu deder artiimi
finansal tablofara
yansitmamngtir. 2023 Haziran
ayinda Invest Gayrimenkul
tarafindan giincellenmig
caligmaya gore tilm tesls icin
3.810 mn TL varhk degeri tespit
ediimigtir.

Info Yatwwn Kurumsal Finansman

———— —— — . “ilh= o=

Uzun vadeli finansal yatinmlar. Uzun vadeli finansal yatnmlarda takip edilen
sirketler Yalova Altinova Tersane Girigimcileri A.$. (Yalova Altinova), Erfa Mithendislik
Turizm Ingaat Taahhiit Sanayi Ticaret A.S. (Erfa Mihendislik), Yalova Pilotaj A.$.
(Yalova Pilotaj) ve Delta Proje Insaat Turizin Sanayi ve Ticaret A.§. ve Ortaldan
Bahgegehir Adi Ortakiidis (Delta Proje)'dir. 2021 yilsonu ifibariyla finansal yatimlarn
bilangodaki toplam kayith dederi 20,4 milyon TL clup bu tutann 17,1 milyon TL'si
Yalova Altnove'dan, 3 milyon TL'si ise Erfa Miihendislikten olugmaktadir. Yalova
Altinova'nm 2019 yilindaki kayith deder! A-20 parselinin (55.000 metrekare) kullanim
hakkinin 400.000 TL kargiifinda Yalova Altinova'ya ortak clunmasi nedeniyle 400.000
TL'dir. 2020 vilinda A-21 numarah tersane parselinin hissesinin 16,6 milyon TL
Sdenerek satin alinmasi ile parseldeki tersane biinyeye katilmig ve kaytic defer 17,1
milyon TL'ye yiikselmigtir. 2022 yilsonu itibaryla ise finansal yatinmiann kayith degeri
17.4 milyon TL'ye gerilemistir, $6z konusu digiigln nedeni 2022 yili Igerisinde Jirketin
bagh ortakhidariin elden gikanimas) sebebiyle ilgili bagh ertakhidarin maliyet bedeli
{izerinden takip edilen finansal yatinmlan konsolldasyon digina gtkanimigtir, Bagh
ortaiiik Hatsan ingaatm altinda olan Erfa milhendislik Hatsan Ingaatn elden
gikanimasi ite finansal yatinmlardan gikmistir, 2023/03'te ise ilgili hesapta kisml bir
arig yaganmas: sosyal projeler de yiriten Yalova Altinova'daki sermaye arhigi
kaynakhdir,

Uzun vadeli ticari alacak. 2022'de 8,8 mn TL olan uzun vadeli ticari alacak 2023/03'te
sifilanmigtir, Sirket'in 2022 vilsonundaki 3,0 milyon TL tutarmdaki iligkili taraflardan
uzun vadeli ticari alacag:; Sirket'in iligkili tarafi Kar Elektrik'in sahip oldudu arsa izerine
yapiian celik konstrilkksiyon hangar binas) sebebiyle olugmugtur. $irket, celik
konstriikslyon hangar binasinin inga masraflanni stlendijinden Kar Elektrik'e kira
ddememekte; kira bedeli hangar binasinin masrafina kargilik mahsup ediimektedir.
2023/03'ts bakiyenin vadesi nedeniyle Uglll hesap kisa vadeli ticari alacaga alinmig ve
uzun vadeli kisimdan digmilgtiir, Kalan bakiye ise 2022 yibv igerisinde satig)
gergeklesen NB48 Panamax yiizer havuz sahg kapsaminda olusan alacak bakiyes!
olup 2023 il icerisinds tahsilat tamamianmigtir.

Yatmm amach gayrimenkuller. Yatinm amagh gayrimenkullerdeki yatinimlann
dnemli bdlimi arazi ve binalara yapilan eklerden olusmakiadir. S6z konusu
gayrimenkuller, bagh ortakliklann biinyesinde yer alan ve kiraya verilen arsa vé
ofislerden olugmaktadir. 2020 yilinda 49,0 milyon TL kayith degeri olan yatinm amagh
gayrimenkullerin degeri 2021 ydinda 88,9 milyon TL'ye yilkselmigtir. $6z konusu
arigin ana neden] yatinm amagl gayrimenkuilerin yeniden degerleme sonucu
degerlerinin artmas: olup ciizi kismi ise 2020 ve 2021 yiinda yapilan sirasiyia 0.6
milyon TL ve 0,2 milyon TL tutanndaki yatmimlardir, $6z konusu yatnimiar Kar
Elektrilcin sahip oldugu arsa lizerine yapilan gelik konstriiksiyon hangar binass ile arazi
izerine vapilan yer alti ve yer (st dilzenlemeleri ile bagh ortakhiklarin sahip olup
kiraladifin ofislere yapilan harcamalardan meydana gelmektedir, 2022 yilinda bagh
ortakliklarin elden gikanimasimin bir sonucu olarak yatimn amach gayrimenkullerin
kayith degeri sifira inmigtir.

Maddi duran varliklanin giincel degeri 3.810 mn TL. $irket'in 2020 yisonunda 80,0
milyon TL olan maddi duran varliklan, 2021 yiinda yapilan yatinmlara bagh olarak
449.3 milyon TL've ylkselmigtir, Sitket, 2021 yilinda 377,3 milyon TL maddi duran
varlk yatinmi gercekiegtiriimigtir. Bu tutanin 109,8 milyon TL'st yer alti ve yer Gsti
yatrmlanndan meydana gelirken 259,3 milyon TL's! yapilmakia olan yatinmlardan
meydana gelmektedir, Yer ali ve yer Usti yatnmian, tersane arazisine diiz toprak
dolgu yapimast, iskele ve zemin islati glbi galigmalan ifade ederken heniiz
tamamianmaris vatirnmlar yapiimakta olan yatinmlarda takip edilmekiedir. lfade
edilen yatnmlanin biyiik bélimii 2020 yiinda A-21 parselin kulamim hakkmin eide
edilmesi ile belirtilen yerdeki tersanenin igletme hakkinm elde edilmis olmasin bir
sonucu olarak s6z konusu bélgeye NB-18 Panamax Yzer Havuzu ingasim ve A-21
parsele yapilan diizenleme yatinmilaridir, Yizer havuz yatnmi 2022 Mayis ayinda
tamamlanmig olup yizer havuz yilin 2. yans: devreye alinmighr. 2021 yilinda ayrica
CNC ve kaynak makinesi, iskela, teleskopik platform, gemt indirme balonu gibi
eklpmanlar satin alinmis ve yaklasik 6,5 miiyon TL tesis, makine ve cihaz yatinm:
gerceklestirmigtir, 2022 yilsonunda maddi duran varliklar yapilan yatinimlara baglh
olarak 2021 yilsonuna gére %58,2 yiikseligle 710,7 milyon TL'ye yiikselmigtir, Sirket,
2022 yimda ise 3354 milyon TL tutannda maddi duran verhk yatinm
gergeklestirlmigtiv. $6z konusu tutarin bilyiik bolimi NB-18 Panamax Yizer Havuzu
ingasi igin gerceklestirilen yatirmlann 2022 yilinda tamamlanmasindan dolayl 2020-
2022 yillar arasinda yapiimakia olan yatinmilarda takip edilen maliyetinin tesis makine
cihazlara aktarilarak aktiflegmesinden kaynaklidir, 2023/03'te ise maddi duran varliklar
720,5 mn TL'ye yOkselmigtir.
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Finansal borglann temel sebebi
A-21 parsel ve yiizer havuz
yatirimina ek ofarak igletme
sermayesi gerekiiligidir.

NB18 yiizer havuzu 2022 Mayis
aymnda devreye alinmigtir

Kredilerin agurhkh bir kisrm dolar
bazh olup Sirket’in finansal
borglar: artan kura ragmen 2021
sonundan beri azalmaktadir

2023/03°te 594,6 mn TL foplama
finansal bor¢ bulunmakta

Onemli bir tedarikgi yojuniagma
riski bulunmamahkta

Ticari borg ddeme giin siiresi
kararh bir sekilde 52-56 bandinda

Artan personel sayisina ek
olarak enflasyon nedeniyle maag
artiglari calhiganlara saglanan
faydalar baklyesini yiikseltmigtir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Finansal borglar. Sirketin yikiimliiiikierinin 2020, 2021 ve 2022 yilsonlar itibaryla
dnemll bir kiemimi finansal borglar olugturmaktadir, Sirket, ki ana nedenle kredi
kullanmaktadir. ik clarak tersane yatirimu gibl nedenlerls yapian maddi duran varik
yatinmiannin finansmani igin kred! kublanilirken gemi inga projeleri kin gerekli olan
isletme sermayesinin ihtiyacinin kargilanabilmesi igin de kredi ihtiyac) dofmaktadr.
Maddi duran variik yatinmiar,, dogasi geredi uzun vadeli olup kullanilan krediler de bu
anlamda uzun vadelidir. Gemi insa projeler ise genelde 1 yildan uzun vadeli projeler
oldugundan ve tahsilatm énemli bSIGmLi gemi ingas: bitince tamamlanacagindan gemi
ingasinin fonlanmas! igin kullanilan kredilerin vadesi genellikle 1 yildan uzun vadelidir,
Bu nedenle bilangoda gordlen kredilerin nemli b8limi uzun vadell krediler ile uzun
vadeli borglanmalarin kisa vadel kisimlarindan meydana gelmektedir. Sirket, 2020
yilinda kullamm hakian aldidn A-24 parselde tersane yatinmlan icin 11.000.000 usp,
yiizer havuz yatinmi Igin 20,000,000 USD kredi kullanmigtir. Bu krediler finansal tablo
dénemleri boyunca Sirkete yatinmlann ilgit kimimilar tamamlandikga parga parga
tahsis edilmigtir. Sirketin meveut durumda kutamim hakkira sahip oldugu A-20 ve A-
21 parseller yan yana oldugundan tek bir alan gibi kullaniimaktadir. 2021 ve 2022'de
kapasite artigina sebep olan A21 parse! igin yatinm gerceklestirilirken pazardaki
gelismelera gre 2023 yihinda ilave harcama yapilabilecekdtir. ligili yatinmin finansman,
banka kredisi ve ézkaynakiarla saglanmigtir. 86z konusu yatinmin bir pargas: olan ve
2022 Mayis ayinda tamamlanmig olan yiizer havuzla Sirketin inga ve balkim & onanm
yapabilecedi gemi boyutu kiighk ve orta boy gemilerden bilylik boy gemiler diizeyine
yiikselmigtir. Havuzun boy uzunlugu yaklagk %40 artmig olmasina kargik
galigilabilen viizey alani 2,5 katina gtkemigtir.

Finansal borglann nemll bir kism déviz bazl. $irket'in 2020 yisonunda 197,2
milyon TL olan finansal borglan, 2021 yiisonunda 671,9 milyon TL'ye ylikseimigtir. S5z
konusu artigin en 8nemii nedeni yiizer havuz yatinmi, A-21 parsele yapilan diizenleme
yatirmlan ile isleime sermayesi ihtiyacidir. Kur artisi da bu durumda stkili olmustur.
Finansal borglar 2022 yilsonunda ise 2027 yilsonuna gire %9,7 diigiisle 607,0 milyon
TL olarak gergektesmigtir, 2021 yilinda 1.7 mllyon TL olan alinan avans tutannin 2022
yiinda 169,% milyon TL'ye yiikselmesi ile bir nevi gelir tahakkuku olarak
degeriendiriimesi gereken sézlesme varhikiannin 183,3 milyon TL'den sifira inmesinin
bir sonucu clarak Sirket'in igtetme sermayesi intivaci azalmigtir. Artan karlihik ve yatinm
harcamalannin 2021 yilina gére kasman digmesinin etkisiyle Sirkef'in nakit ve nakit
benzerleri 2985 milyon Tl've yikselmig ve finansal borglulukta simrl diigiis
gergeklesmistir. Dilgiigiin sinirh oimasinin temel sebebi; 298,5 milyon TL'k nakit ve
nakit benzerleri tutaninin, finansal borglann vadekrinin henilz gelmemesine badl
olarak séz konusu borglarm kapatimasnda henz kullanfimamasi kaynakldis.
Sirketin 2023/03'te ise toplam finansal borcu 2022 sonuna gore %2 gerileyerek 594,8
mn TL olarak kaydedilmistir. Uzun bir d6nemdir Sirket'in kredi kullanmamasi, son 2
dénemde alinan avanslaria Slrket'in igietme sermayesinin nakit Uretmeye baglamasi
ve karliliktaki arhglar finansal borglardaki gerilemenin temel nedenleridir, Bununia
birlikie artan kur déviz bazh borglanma nedeniyle azahg daha sinith tutmusgtur.

Ticari borglann geligimi, Ticari borglarin biiy(k bir balimi, gemi Inga ve bakim &
onanm faaliyetler| Igin tedarikgilerden temin edilon sarf malzemeler kapsaminda
olugan borglardan kaynaklanmakiadir. Habag'tan dofalgaz tedariki, Uludag
Elektril’ten elekirik tedariki yapiimaktadir. Ana hammadde ise sac ve demir-geliktir.
Celik ekipman tedariki Gin'den sagdlanmaktadir. Ticari borglar dovizdeki harekete gore
salinirken 2020-2023/03'te en biiyilk 10 tedarikginin satin alimdaki oram %40-27
araliginda defigmistir, 2020°de 42,5 mn TL olan ticari borglar 2021'de %96,3 oraninda
arbig ile 83,4 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2022'de ise ticari borglar &nceki seneye gdre
2421,4 oraninda artarak 101,2 mn TL clarak meydana gelmistir. 2023/03'ta llgili hesap
gnemli bir dedigiklige udramamis ve 104,3 mn TL olarak gergeklesmistir. 2020-
2023/03'te borg deme giin siiresi 52-58 bandinda kararl bir gekilde salinirken ticari
borgtaki arhs kurdaki yilkselis ve is hacmindeki geligim ile Hligkilendiriimektedir.

Caliganlara saglanan faydalar. Galisanlara saglanan faydalar kapsammda borglar,
personel maagian ve SGK primlerimden meydana gelmekiedir. S8z konusu kalem,
2020 yilsonunda 2,1 milyon TL'den 2021 yilsonunda 2,6 milyon TL'ye 2022 yilsonunda
ise 4,6 milyon TL'ye vilkselmigtir. 2023/03'te ise 11,3 mn TL clarsk kaydedilmigtir.
Enflasyon nedeniyle maaslara yapilan zamlar ve isci statiisinde galigan personel
sayisindaki yikselis artigin ana nedanleridir. Sirket'in 2020 yilsonu itibaryla 180 olan
personel sayisl, 2021 yilsonu itibanyla artan is hacmine bagh olarak 2020 yilsonuna
gbre %22,2 artigla 220°ye yikselmigtir, 2022 yilsonu itibariyla da artan s hacmi ile
birlikte yIl igerisinde devreye giren yeni yiizer havuzun etkisiyle Sirket'in kapasitesinin
artmasina badl olarak personel sayisi artls gostermis, 2021 yiisonuna gbre %11,8
artigla 246'va yikselmigtir. 2023/03'te galigan sayis1 245 olarak kaydedilmigtir.
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2020-2023/03'de Sirket oldukca
diigiik ilighili taraf hacmine
sahiptir

Sirket, meveir A-20 parsel
yammdaki A-21 parsel i¢in Yalova
Altinova Tersane Girigimcileri
A_$.’ye ait %4 oramndaki hisseyi
21.09.2020 tarihinde 16.505.000
TL kargiiginda alarak ikincl
tersane alamnda hem altyaps
yatirimina hem de gemi blodgu
ingasina baglamig olup
kapasitesini 116,133 m2’ye
crkarmustir. Sirket'In mevcut
durumda kuilanum hakkina sahip
oldugu A-20 ve A-21 parseller
yan yana oldudgundan mevcutla
tek bir alan gibi kullanimaktadyr.

Yeniden degerienmis
Szkaynaklar 3,5 milyar TL

Info Yatwum Kurumsal Finansman

Ertelenmis gelirler. 2020-2021 arasinda digik seyreden alinan avansiar 2022'de
dnemli bir yiikselis sergilemis ve 169,9 mn TL olarak kaydedilmistir. 2023/03'te ise ilgili
hesap 208,9 mn TL'ye ylkseimigtir, Geml insa projelerindekl ostalama avans orani
%20-40 arasinda dedigirken gemi bakim & onarm projelerinde ise alinan avans tutan
%33'n Uzerindedir, 2022 sonunds olusan yiilksek avans rakams migteri siparigi otan
NB22 yOzer havuzu kaynaklidir. Evtelenmig gelir hesabi dolar bazh olugmaktadir.
Estonyalt miigterinin talebi ile yapimina 2022 sonunda baglanan NB22 2024 yiinda
sonlandigmda Sirket'in Giretmig oldugju 6. ylizer havuz clacakbr,

Kargiiklar. 2021 ve 2022'de 5,5-5,7 mn TL seviyesinde seyreden kisa vadell
kargiliklar 2023/03'te 10,9 mn TL'ye yiikselmigtir. [zin kargiilan da bakiyede yer
almakla biikie hesat dava kargiiklan domine etmektedir, Sirketten alinan bilgilere
gbre kargiliklar ig¢i davalari ve gemilers yonelik agilan davalara ligilidir. Sirket yénetimi
gem| davalannda riski sigortanin Gstienecegiini ifade etmistir, 2020, 2021, 2022 ve
2023/03'te dijer kisa vadeli yikimidliikier sirasiyla 10,3 mn TL, 69 mn TL, 6,8 mn TL
ve 22,2 mn TL olarak kaydedlimis olup ilgili hesabl 6denecek vergi ve foniar domine
etmektedir, 2023/031e 1,2 mn TL olan kisa vadeli difjer borglar ise ortaklara olan
borglardan kaynaklanmaktadir,

Yiiksek dzkaynak karlihg. Sirket, 2022 Haziran 2022 yilinda toplamda 227 .883.627
TL tutaninda sermaye avansi dagditiimasina yinelik karar almig olup bu avans tutanmn,
170.000.000 TL'lik kisr Sirketin 18,037,093 TL olan sermayesinin 188.037.093 TL'ye
artinimasi kapsaminda $6z konusu sermaye arbnmi tutarindan, 48.325.440 TLlik
kismi ortaklara édenen nakit payindan, kalan 8.668.187 Tk kismi ise aynilan yasal
yedeklerden olugmaktadir. Ortakiara nakit temettl dagihimastna kargin TTK ilgili ara
dénemden semaye artisin onaylarken SPK dénem sonu kanmdan bu iglemin
yapilabilecegini ifade ederek islemi iptal etmigtir, Boylece Sirket TTK nezdindeki ara
ddnem karindan sermaye artim Iglemini iptal etrig ve 2023 Ocak ayinda sermaye
azaltimu ve arhigim esanh olarak yinelemigtir. Boylece dzkaynaklar sitinda 227,98 mn
TL'lik negatif bir denge hesabi kayitlara gimmigtir. 2020, 2021, 2022 ve 2023/03'te
dzkaynaklar swasiyla 53,6 mn TL, 58,8 mn TL, 330,4 mn TL ve 378,2 mn TL olarak
kaydedilmistir. Maddi duran varliklarin 2023 Haziran ayinda SPK’dan izinli degerleme
kurumuna yapilan dederlemenin bafimstz denctimde muhasebelegmesi halinde ise
Sirket'In yeniden dederienmig dzkaynakian 3,5 milyar TL olarak gergeklegmigtir. Sirket
muhasebe politikasi geredi veniden degerlemeyi muhasebelegtimeden maliyet
dederinden mail tablolarina yansitmay: tercih etmistir. 2022 ve 2023/03'te &zkaynak
kariligh sirasiyla %96,5 ve %88.1 ile 10 yillik devist tahvili faizi olan %17'nin oldukea
Uzerinde getirl sadlayarak verimli sermaye yapisina igaret etmektedir.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

2020 2021 2022 2023/03
Gergaklegmiy Gergeklegmis Gergeklegmig Gergeklesmils
OBRDR OBDR OBDR OBDR
321,964.186 854.812.800 1.231.820.634 1.336.552.616
5,663,936 15,390,072 298.487.731 226.309.022
- - . 38.556.489
12.423.937 16.887.399 £3.929.426 107.888.281
13.811.820 40,362,230 1.092.827 2,388,024
29.926.624 183,346,006 . 1
40,232,720 26.831.132 62.203.179 105.790.433
46,906,004 14,530,815 40,530.433 60.476.645
42,640 277.012 902,708 1.185.979
21.626.047 28,136.548 37.517.897 50.927.763
170,694,628 295,761,214 494,664,201 594.022.836
23,670 23.670 29,587 20.587
20,376,080 20.376.060 17.358.060 17.858.283
. - 8.797.330 -
- - - 3,347.360
79.985.015 449,293 383 710,719,718 720.508.370
48.952.500 88,892,500 - -
684.843 453,975 260.729 211.898
- - - 574.484
1.247.450 12.007 - z
151.269.538 559,051,595 737.165.433 742,529,980
321.964.166 854,812,809 1.231.829.634 1.336,552.616
1.031.033 1.668.915 7.853,029 5.287.291
102.660.929 266.550.709 117,267,920 96.095.806
42.478.592 £3,204,855 101.242,051 104.287.462
2.112.038 2.645.550 4,601,407 11.337.418
734.875 1.891.840 1.242.801 1.226.797
30,620 1,715,900 169,893,392 208.876.904
4,300,687 5,547.233 5.710.139 10,903,660
10.358.847 6,933,212 6.918.073 | 22.226.755
163.707.621 370.348.214 414,728,821 460,242,093
93.346.041 403.565.559 461.778.543 493,236,924

2,010,063 1.701.217 -
769.114 1.446.002 2.566.248 2.113.266
. - - 1.792.024
3.683.267 10.519.011 2,348 251 2
99.808.485 416.931.789 486,693.042 497.142.211 |
5.351.003 18.037.093 188.037.093 188,037,093
22.876 22,876 22.876 22.876

- - (227.893.627)
53,236 B49.840 9,418,036 25.905.764
. . . {214.822)
40,185.318 32.949.359 39,908.924 116,442,046
5,992,254 6.950.565 320.914.469 48,975,355
4,843,283 8.714.064 . 3
53.604.777 58.818.742 330.407.771 379,168,312
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B. "

2023103 :Eslk Deder:

[TEITTTITITT ™

ETpssssssasEnERTERRASE

Temel finansal
giligliiliik
testleri olan Z,
H ve S skorda
onemli bagan

Not: H skor O seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve § skor 0,9 seviyesini agnca gigli finansal bagar igareti veris.

Z Skor: 0,717 ({Ddnen Varlidar-Kisa Vad. YikyAktifler) + 0,847*(Kar Yedelderi+Gegmis Yl Kerlanl/Aktifler + 3, 16T(EBIT/Akiffler} + 0,42"(Plyasa Degerl/Toplam Borglar +
0.998%(Net Satrglar/Aktifier)

& Skor: 1,03*((D6nen Varlikler-Kisa Vad. Yakj/Aktifler) + 3,6TY(EBIT/ARer) + 0,66°(EBIT/KIsa Vad, YK) + 0,47(Net Satrplar/Akiifier}

H Skor: 5,528°(Kar Yedelderi+Gegmis Yol Kar/Aktifler) + 0,212 (Net Salrgar/Aktifter) + 0,073%(Vergi Oncesi Kar/Ozkaynek) + 1,27*(Nakit ve Benzerlen/Topiam Borg} -
0.12"(Toplam Borg/aktifier) + 2,335%Krs. Vad, Yik/Akiifler) + 0,575"LogiMad. Duran+!Maddi Oimayan Duran Var,) + 1,683°({D6nen Varikdar-Kis. Vad. YGk)/Topiam Borg) +
0,849"Leg(EBIT/Finansman Gid.} - 6,075
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Sirket yurtiginde IDO ile
caligirien satiglarin nemii bir
kismy yurtchsinadsr. Bu durumda
en onemii ethenler Tirkiye'de
gemi filasunun ¢ok genis
olmamasi ve doviz bazi gelirin
Sirket igin daha olumiu
olmasidir.

2022'de Sirket kendi
kullaniminda olan eskl yiizer
havuzu satarken milgteri adina
dretilip satilan yiizer havuzlar
gemi inga projelerinde takip
ediimektedir,

Sirket gecmiste NBO4, NB10Q ve
NB18°'l kendl adina yaptidji ve
eskiyen versiyonlar: satfifit yizer
havuz olurken NB14
{Danimarka), NB12 (Askeri
tersane) migteri adma yapilip
satilan ylizer havuzlardir. NB22
Estonya adina meveut durumda
yapumi devam eden ylizer havuz
olurken $irket kendf adina
yapacadgi NB21 igin 2022°’de 17,7
mn TL yatirim harcamast

gerceklegtirmigtir.

Tamamianma siiresi 1 yil
agabilen geml Ingada TFRS
tamamlanma oranina gore gelir
yazarken déniigiim ve bakim
onarmda ayhk hak edis usulii
gelir yaziimaktadir.

Satiglarda mevsimsellik
olmamakia birlikte satis, karlthk
ve isletme sermayesi kalemferi
proje bazh dedisebilmektedir

Info Yatinm Kurumsael Finansman

Satig kanallan. Gemi doniigimde gegmiste énemll sayida proje tamamlanmig ve
Karadeniz Holding Igin enerji gemi dbniiglimler yaratiimiistir. Farkh misteriler igin
askeri gemiler, balikgi gemileri, &zel amagh gemiler inga edilirken $irket kendi igin 3;
miigteri siparigi igin 3 olmak Uzere toplamda 6 ylizer havuz insa etmistir. Gemi tamir
pakimda ise birgok migteri bulunmakta olup yurtiginde en dnemli masteri 1DOdur.
Uluslararas) mevzuat geredi her gemi belidi periyotiarda bakim yaptsrmak zorunda
olup bakim misgterileri, iginde Hatsan Gemi'nin de bulundugu ulusiararas: liste
iizerinden bakim tatebinde bulunmaktadr. Gemiter 5 yilda bir agir bakim ve 2,5 yilda
bir ise ara bakim yaptirmadikian takdirde gemiye sigorta yaptinlamaz, gemi fimana
yanagamaz ve yiik almasina izin verilmez. $irket'in hasilatimn 2020, 2021 ve 2022
yillarinda sirasiyla %81, %97 ve %90" 1 yurt dis: satiglar olugturmakta olup yurtiginde
yeterince pazar olmamasi bu durumda etkindir. Ayrica hem yurt ici hem de yurt digina
yapilan satiglarnin tamamina yalam ddviz bazhdir. Sirket'in yurt igi milsterileri genelde
gemi bakim & onanm hizmeti verilen Istanbul Deniz Otebisleri (IDO) ve benzeri yerti
firalardir. Diger satglar, hurda satiglan, yurtdigi fuartar Igin deviet destedi ve SGK
prim fesvikierinden meydana gelmektedir. 2022 wihinda gériilen gayrimenkul
faaliyetleri kapsamindaki gefirler ise Sirket'in eski bagdh ortakliklanndan gelen gelirder
olup 2022 yimda bu firmalar Sirket biinyesinden gikanlmigtr. Sirketin ana faaliyet
alans yeni gemi ingasi, gemi tamir bakimi ve gemi doniigimii faaliyetleridir. Bakim
onanm faaliyetleri finansal tabio dénemleri itbariyla net satiglann ortalama %247inl
olugtururken gemi insa faaliyetleri %53'ini: olusturmustur. Gemi bakim ve ohanm
faaliyetleri, genel olarak 2-3 aylk bir sirecken, gemi inga projeleti bir yildan uzun
stirebilmekte ve gemi ingasimin tamamlanmas) sonrasinda fatura edilmektedir. Bu
sebeple Sirket, fatura edilene kadarki dénem icerisinde TFRS kurallanini baz alarak;
katlaniian maliyetler ve projenin kadiiding gdz dnlinde bulundurarak projede o ana
kadarki hak edigleri hesaplamakta ve gelir tablosuna gelir olarak kaydetmekte,
faturesi kesilmemls bu geliderl, sbzlesme varliklarmda takip etmektedir, Geml
dénbsiim faaliyetler] ise finansal tablo dénemleri itibanyla net sahglann ortalama
%12'sini olugturmustur, Sirket, aynca talebe gbre yiizer havuz Ingasi ve satig)
gerceklestimektedir.

Gelirlerde giigld biiyiime. 2020 yilinda 384,2 milyon TL olan hasilat, 2021 yiinda
2020 yilina gore %19,2 artisla 458, milyon TL'ye, 2022 yilinda da 2021 yilina gire
%147,2 arhigla 1,1 milyar TL'ye yiikselmigtir. 2021 yiinda pandemi etkilerinin devam
etmesi, Sirket'in kaynaklannmn bir kismin yeni yatinm olan yiizer havuz ingasi ve A-
21 parselde 2020 yiinda kuflamim hakia eide edilen bdliimin diizenlenmesinde
kullanmas! sebebiyle Sirket'in satiglan 2020 yina gire simirh artig géistermigtir, NB18
yiizer havuzu yapiirken A-21 parsel yatniminin bitmemesi nedeniyle ylizer havuz
insas déneminde tamir bakim igin kullamlabilecek alanin bir kismi kullanilamamig ve
bu durum 2021'de gelirleri stkilemigtlr. 2022 sonu itibatlyle A21 parseide nemi bir
kapasite artigi saglanmasi nedeniyle bundan sonraki dénemilerde yizer havuz
ingasina ragmen kapasite artig1 nedeniyle gelirde sinirlama olmayacaktir, 2021 yilinin
son ¢eyreginde kur arti) gergeklesmis olmakla birlikte 2021°de ortalama kur gbrece
ditgitk kalmis olup bu durum da gelir bilyilimesinin sinith olmasinda etkili cimugtur,
2022 yilinda pandeml etkisinin neredeyse sona ermesivle arian siparis mikiarn,
yiikselen ddviz kurlarn ve eski ylizer havuzun satigina bagh olarak $irketin hasilat,
2021 yihna gbre %147.2 artig gostermistir. Sirket NB18'in tamamlanmas: ile eski
ylizer havuzunu 2022 yilinin kinci geyreginde Karadag'a satmigtir. 2022 Mayis ayinda
yeni yiizer havuzun devreye girmesi lle daha bilylk gemilere hizmet verilebilir
oimugtur. Bu durum gelir ve kadiliga olumiu yansimigtir, Ayrica 2021 ve 2022'de A-
21 parsele yapilan yatinmlarla Sirket'in tamir balum ve iskeleye yanagma kapasitesi
artmig olup ilgili kapasite yatnmi 2022'ye kismi yansimig ve asil etkinin 2023'te
gorlimesi beklenmektedir. Araci firmalar, yurtdigt misteri temin ve Hatsanin
migterilere pazarlanmasi kenusunda Sirket ile uzun yillardir gahgirken tamir bakimda
milgterilerin ihtlyacina gbre aragtirma yaptig) sitelere Sirket Gyelikleri bulunmakta olup
ilgili 2 kanal da gelir artiginda etkili olmaktadir. Diinyaca taminmig arac firmalar ile
galismanin yaninda gérece daha kiigiik komisyoncularla da bazen caligilabilmektedir.
2023/03'te de 2022'deki gligki biiyiimeyi tevit edecek artig slinmilg ve net satiglar
%111,8 yikselerek 306,5 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2023/03'te geliderdeki giiclii
arhigta artan orfalama kur, A-21 parselin biiyilk oranda bitmesi lle sadlanan kapasite
artigl, kapasitesi yilksek NB18 ile daha biylk gemilere hizmet verilmesi temel
parametrelerdir. 2023/03'te yurtigi satiglann 3nceki senenin ayni dénemine gdre
Gnemli oranda azaldid gdrilmektedir. Sirket'in NB18 ve A-21 ile kapasitesinin artmas)
ile daha segici bir konuma gegmesi ve karihd) yiiksek yurtdisi satigiara ydnelmesi bu
durumun temel sebsbidir, 2022'de alinan 85 tonluk portal ving Sirkel'in hizmet
kapasitesini rakiplerine gbre aynstirmakla birlikte ilgili ving etkisinin 2023 yilinin ikinci
geyredi lle baslayacad) varsayiimaktadir. 2620-2023/03 arasinda Sirket'in hasilatinin
yillik bileglk bilylme oram %72'dlr.
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Gegmlg yillara bakildiginda
SMM'de ticari mal maliveti
gozikmekle birlikte Hgflf kalem
2022°de konsolidasyondan
gikarilan bagh ortakhklaria
Hglitdir. Sirket SMM kalemi
olarak sadece safilan mal
maliyeti ve satifan hizmet
maliyetine tabidir.

Vadesi kisa olan bakim ve tamir
iglerinde fiyat giincellemesine
gerek duyuimazken gemi
doniigiim ve ingada uzun
dénemii sbzlegmelerde maliyst
artigt oldugunda belirli bir
formiilizasyon He bu durum fiyat
glincellemesini beraberinde
getirebilmektedir.

2022°nin ikinci geyreginde eski
yiizer havuz satiss gergeklestigi
icin bu etki nedeniyle 2023’iin
ikincl geyredjinde de briit kar
marjinda gerileme
beklenmektedir.

2022°nin son ¢eyredinde alnan
ve Sirket’l rakipierine gore
farkitagtiran kaldwma kapasitesi
oldukga yiiksek 15 fonluk portal
vincin Is yapabilme kapasitesi
nedeniyle 2023’te hem briit kar
marjina hem de gelirfere aolumiu
yansinasi beklenmektedir. Ngili
ving gemi havuza alinmasa da
gemiye iglem yapilabilmesini
sadfamak anlaminda énemii bir
katma deder olarak
goriimektedir. Birgok miigteri
doluluk nedenlyle bog havuz
bulamamaktadir.

info Yatm Kurumsal Finansman

Briit kar marji yillara sari artmakta. Hizmet maiiyeti bakim onarimn faaliyetlerinin
giderler] olup tageron igciler bu hesapla yer aimaktadir. Satilan mal maliyeti ise gemi
Inga ve gemi dbniigiim maliyetleridir. 2020, 2021 ve 2022'de briit kar marj) sirasiyla
%123, %17,5 ve %47,2 olarak gergektegmis ve Snemli bir yiikselis gdstermistir. 2021
yilinda briit kar marjinin artmasindaki en énemli faktar, brlt kar mar daha yiiksek
olan “Gemi Doniglim” segmentinden kaynakianan geliferin toplam gelirler igindeki
payinin artmasidir. Pandemi nedeniyle 2020 yiinda gemi inga talepierinde gerek
adetsel gerekse hacimsel azaima nedaniyle sabit giderlerin satigtarin igindeki payinin
artmasinin dogal bir sonucu olarak briit kar marji, 2020 ydinda bir miktar gerilemigtir.
Bununla bidikte pandemik etkinin azalmasi ils ticari faaliyetlerden gdnilen toparlanma
gemi inga ve bakim & onanim taleplerini arbrmig ve dzellikle A-21 parseldeki iskele
yatirmimin 2021'de kismen devreye girmesinin etkisivle daha biiyk boyutlardaki
gem| tamir bakim Iglerinin alinmaya baglamasinin sonucu olarak briit kar mar), %17,5
seviyesine yilkselmigtir. 2022 yilinda ise 2021 yilina layasla sabg gelirleri yaklagik
%147,2 oraninda artarken satiglarin maliyetleri ise 2021 yilindaki 378,1 milyon TL
seviyesinden sadece %58,1 craminda arhgla 598,0 milyen TL sevivesine yikselmigtir,
Maliyetlerdeki yikseligin satis geliderine kiyasla oldukga digiik kalmasinin temel
nedeni 2022 yitinda sabi1 gergeklegen yiizer havuzun ingasmin 2016-2017 villannda
famamlanmas) ve 2022 yilina kadar aynlan amortisman nedenlyle maliyatinin
amartisman geklinde yillara sarl yazilmis clmasidir. 2022 yiiinda déviz kurannda
vaganan ylikselis de sahg gelierini pozitif etkllerken maliyetin gecmis yillarda
kaydedilmis olmasi da briit kar marjim desteklemigtir. Bununla beraber 2022 yilinda
NB18 Panamax yizer havuzunun faaliyete gegmis olmasinin bir sonucu olarak daha
karh olan biyik gemilere hizmet verimesi e dzeifikle bakim & onanm segmetindeli
briit kar marjinin siirdGriilebilir bir gekilde yikselmis olmasi brit kar mainn %175
seviyesinden %47,2 sevivesine ylikselmesindeki bir dijer Snemll parametredir. Ayrica
baz) maliyetierin TL olmas| sebebiyle artan kur brilt kar marjini destekderken A-21
yabnmi ile tagere edilen baz faalivetlerln igeride kalmasi Kar marjim olumiu
etkilemistir. 2022/03'te %29 olan briit kar marjimn 2023/03'te %25,2'ye geriledigi
gériimektedir, 2022 sonuna gdre kar mafindaki keskin gerileme ylizer havuz satig)
atkisinin yok olmasi kaynakhchr. Bununia birlikte dénemler kiyaslandiinda briit kar
marjindaki hafif gerlleme 2023/03'te yitksek enflasyon ile TL giderlerde dnemli bir artig
yaganmasina ragmen birgok ihracatgida gdriildhgil Uzere enflasyondaki hareketin
dolar kuruna yansimamasi kaynakhidir, Sonraki siiragte ise enflasyondaki yilkseligin
kura yansimasi meydana gelmigtir. 2023 Haziran'da baglayan kur hareketin lismi
olarak 2. geyrefe yansimasi beklenmesine ragimen 3. geyrekte kurdaki Snemii
yiikselig Hatsan gibi Ihracatg firmalar icin hem gellr artigt hem de brit kar marjinin
tekrar yiikselmesi anlanina gelmektedir.

Genel ydnetlm glderleri gelisimi. Genel yénetim giderierinin biyiik bilidmil personel
giderleri, vergi, resim ve harg giderleri, danigmanlik giderleri He kira ve ofis
giderlerinden meydana gelmektedir, Vergi, resim harg gidereri igerisinde mal
midoniagine &denen kira giderleri, satin alman araglann OTV tutarlan ile damga
vergileri yer almaktadir. 2020 yihinda 1,3 milyon TL clarak gergeklesen vergi, resim ve
harg gideri 2021 yihnda 2,2 milyon TL'ye yilkselmis 2022 yilinda ise 0,6 milyon TL'ye
gerilemigtir. 2021 wilindaki artigin ana nedent VUK'a gbre olan hasilat iizerinde mal
midiinigline ddenen kullamm hakki bedeli, A-21 parsel igin ddenen imar harct tutar
ve NB18 Panamax Yizer havuz icin ddenen tonaj harcidir. Damigmanlik gidereri;
hukuk, mali mibsavirik ve gevre atik yonetim sistemleri damigmanhk giderlerinden
meydana gelmektedir. Danismanhk giderlerinin 2020-2022 arasindaki artiginda halka
arz hazilik siiregleri de etkili oimugtur, Geliferdeki artigta yikselen KDV iadesi de
mali misavir giderd nedenivle danigmanlik gider ariginda etkili olmustur. Personel
giderleri; enflasyon ve personel sayisindaki arbisa bafili olarak 2020 ylindaki 0,7
milyon TL'den 2021 yilinda 1,1 milyon Tl've yilkselmig, 2022 yilinda da artan
enflasyon ve personel artisina bagh olarak 4,0 milyon TL've ulagrugter, Diger giderler
icerisinde arag tamir giderleri, haberlesme giderleri, dzel iletisim vergisi, badis ve
yardwndar ile bilgi islem gideri ve reklam ilan giderleri yer almaktadir. Kira giderlerinde
genel markez binast ve Kar Elektril'ten kiralanan hangar binasi bulunmaktadw. Kar
Elektrik konsolidasyondan ¢ikhkian sonra ilgili gider olugmus oiup 2023/03'teki kira
gider bilylimesi bu durum kaynakhdir. Sonug olarak 2021 yiinda genel yonetim
giderleri Hgili yildaki enflasyona paralel %23,3 oraninda artarak 11,6 mn TL'ye
ulagmigtir. 2022 yilinda ise genel ydnetim giderleri gergeklesen ortalama enflasyonun
altinda %55,3 oraninda yiikselerek 18 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2023/03te ise
genel yonetim giderleri %22,3 gerilemis ve 58 mn TL olarak kaydedilmistiv, Cari
donemde halka arzin da stkisiyle darugmanlik giderlerindeki dnemli artisa rafimen
vergi resim harg giderleri, amortisman giderleri ve diger gidarlerdek! gerileme ile genel
ybnetim giderlerinde ylksek enflasyon déneminde tasarruf sadlanrigbr,
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Pazarlama giderleri, gemi inga ya
da balkum & onanm igf getiren
araciara édenen
komisyonlardan olugturmaktadir.
Pazarlama giderlerinin satis
paywndaki dalgalanma miigteri
bulan komisyoncunun ¢alisma
sekline gore degigebilmektedir,
Baz: komisyonerier miisterinin
bulunmasina ragmen proje
bitiminde komisyon geliri
beklerken bazilari projenin uzun
ddnemini dikkate alarak projenin
baglangicinda komisyon talep
etmektedir.

Yatirnm faaliyetierinden gelirlerde
yatirim amagl gayrimenkullerin
deder artiglan en biiyiik gefir
kalemini olugtururken Yalova
Pilotaj’dan ahnan temetti
gelirleri, igtirakierden alacak
tutarianna Igletlien adat tutariar:
ve nakit & nakit benzerlerinden
elde edilen faiz gelirieri de
yatinm faaliyetlerinden gelirler
kalemini olugturmusgtur. Yalova
Pilotaj bilylik ¢capl gemilere
tersaneye yanagirken manevra
yaptirmaktadir.

30.09.2022 ve 31.12.2021 tarihleri
itibariyle yatirim amach
gayrimenkullerin rayic degeri
SPK lisansh Invest Gayrimenkul
Dederleme A.S. tarafindan
hazirtanmmg ve lgill raporlara
gére 2021 ve 2022'de deffer
artiglan yatirim faaliyetierden
gelirierde gbsteriimigtir.

Bagmmsiz denetim dbnemlerine
balaidiginda 2020 ve 2021'de
ddenen kismi vergiler gbz ardi
edildiginde $irket'in kurumiar
vergisi ddemedigi dikkat
gekmektedir.

Info Yatmm Kurumsal Finansman

Pazarlama gider geligimi. 2020 ve 2021 aras) pazariama giderierinin hasilata oram
sirasiyla %3,0 ve %2.5 seviyesinde gergeklegmistir, 2022 yilinda Ise bu oran artarak
%4.5 seviyesing ulagngtir. ligili oran, alinan Igin mahiyetine gore degigebilmektedir,
2022 yilindaki pazarlama gideri satig payr artigtnda aym yilin ikinci ceyrefiinde
gergeklesen Sirkelin kullanimindakl yiizer havuz satign etkili cimugtur. 2020 yilinda
11,4 mllyon TL olan pazarama giderleri, 2021 yilinda 2020 yilina gére %1.2 oraninda
simirli diigiisle 11,3 milyon TL olarak kaydediimis olup 2022 yilinda ise 2021 yilina gbre
%349,3 artisla 50,6 milyon TL'ye yiikselmigtir. Yurtchg) aracilik ve komisyon glderleri
icetisinde fuar katihm maliyetleri ile katalog giderleri de yer almaktadir, 2023/03'te ise
pazarlama giderleri Snceki senenin aynt donemine gire %61,1 oraminda artrmig ve 6,4
mn TL clarak ger¢eklesmisti, 2022/03 ve 2023/03 dbnemlerinde Sirketin kendi
kullammindakl ylizer havuz satig olmadidt igin sirasiyla pazarlama giderleri satig pay
%2,7 ve %2,1 ile tarihl ortalamaya tekrardan yaknsamigtir,

Esas faaliyetlerden diger gelirfgider geligiml. Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelir
ve glderlerini ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelii ve gideri domine
etmektedir, Bu durum dénem iginde Sirketin ddviz bazl ortalama ticari alacak ve pesgin
édenmis giderlerle ortalama ticari borg ve ahinan avans kaynaklr variklarinin neti ve
dévizdeli harekete gore degismektedir. ligili kalemlere tek seferfik kalemler de bazi
yillarda etki edebilmektedir. 2021'de $irket’in matrah artinmindan kaynaklanan 7.6 mn
TL matrah artram gideri esas faaliyetiarden diger giderlerde kaydediticken 2023/03'ts
dava karsilik gidereri de esas faallyetlerden dijer giderlerde muhasebelegmigtir, Dava
kargiiklan sigoriast bulunan gemi davalan ve ig¢i davalanndan olugmaktadir.
Kargiliklarda clumlu bir gelisme olmasi durumunda ise 2023/03'te olduju gibi konusu
kalmayan kargshk geliri esas faaliyelerden diger gelirerde kaydedimektedir. 2020,
2021, 2022, 2022/03 ve 2023/03te esas faaliyetlerden diger gelir-gider neti srasiyla -
2,7 mn TL, -39.9 mn TL, -2,2mn TL, 2,5 mn TL ve 7,3 mn TL olarak gergeklegmigtir.
2021 sonunda kurlardaki artis ve son geyrekde 2 proje igin alinan avang ve artan ticari
borg kaynakh ticari faaliyet kalemlefinde doviz agi§inda bulunmase énemli bir net zarar
dogurmakla birlikte digier yillarda dengeli bir durum ortaya gikmustir, 2022/03, 2023/03
ve 2023/03 son 4 geyrek rakamlannda esas faaliyetlerden difer gelir/gider nette
pozitiftir.

Diger gelirigider geligimi. Yatinm amagh gayrimenkuller 2022 yilina kadar
konsclidasyonda yer alan ve yilin son ddneminde kensolidasyondan gikanlan Kar
Elektrik girketine ait bina ve arsalar fle Kar Insaat sirketine ait ofislarden olugmaktadir.
2022 yilinda 73.5 mn TL yatinm faalivetlerinden glder clugmasi bagh ortaklik satigi
kaynakhdir. ligili bagh ortakliklar Sirket'in ana faaliyeti ile dogrudani iliskisi okmayip yillar
once gergeklesen bilegme ve bBlinme Iglemleri sonrasi Sirket binyesine dahil edilmig
firmalardir, 2021 ve 2022'de ilgili girketlerin blnyesinde yer alan varliklara degerieme
yapimis olmas: sebebiyle ézkaynaldann gercek degeri yikselmis, Sirket Ise ilgili
varhklan kendi maliyeti olan 42 mn TL'den devretmigtir. Bu durum daha énce yatinm
amach gayrimenkul deger artigi kanmin terse gevrilmesine sebep olmugtur. 2022 sonu
itibariyle yatinm amagh gayrimenkuller biinyeden ¢ikhidi igin 2023/03'te yazilan yatinm
faaliyetlerinden gelirler nakit pozisyondan yazilan faiz geliderinden kaynaklanmig ve
artan kuriar nedeniyle Snceki senenin ayni geyredine gre dnemll bir artig gbstererek
2 mn TL olarak kaydedilmistir, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla finansman giderleri
32,6 mn TL, 40 mn TL ve 97,7 mn TL olarak kaydedilmistir. 2023/03'te Ise finansman
gidereri 8nceki senenin ayni dbnemine gbre %30 gerilemis ve 28,2 mn TL olarak
kaydedilmigtir. Sirket, TUGS'a kayith gemiier ve TUGS'a kayith yiizer havuzdan elde
ottigi gemi Inga ve tamir bakim geliderinden kurumlar vergisi ddemezken gemi
ddniislim ve tamamlanmayan inga projelerinden kurumlar vergisine tabidir,

Giiglli EBITDA bilyiimesi. Sonug olarak Sirket konsclide edilen firmalar anndinlmig
olarak 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 32,6 mn TL, 65,2 mn TL ve 4943 mn TL
EBITDA iiretmigtir. 2020-2022 arasihda EBITDA biiylimesi etkileyici bir seviyededir.
Finansal analizde detaylandinidids sekliyle artan satis hacmine paralel yikselen briit
kar marji ve salig bilyiimesine gbre dnemli bir yilkselis sergilemeyan faaliyet gidereri
EBITDA bitylimesinin temellerini olusturmustur. ligill blyiime 2023/03 déneminde de
sirmiis ve EBITDA énceki senenin ayni dSnemine gdre %121,3 craninda artarak 75,8
mn TL olarak kaydedilmistir. 2023/03 itibariyle son 4 geyrek EBITDA ise 5356,9 mn TL
olarak kaydedilmistir. Net kardaki biiyiime ise EBITDA'daki blryimeden daha hizhdir,
Operasyonel karhliktaki arhiga ek olarak Sirket'in vergi muafiveti net karlikta etkilidir.
2020 yihnda 7,9 mn TL olan net donem kare 2022'de 318,7 mn TL've ulagmughr.
2023/03 déneminde ise dnceki yilin ayns déneminde -8 mn TL olan net ddnem karili
48,9 mn TL'ye vikselmigtir. Cari dénemde diigen briit kar marjina ragimen artan ciro
ve faaliyet giderlerinde saflanan tasarruf ve diigen net finansman giderleri karidik
sigramasinda etkili parametrelerdir, 2023/03 itibariyle son 4 ¢eyrek net kar ise 375,7
mn TL olarak kaydedilmistir, 2020-2023/03 Itibarlyle net satis, EBITDA ve net karda
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Gelir Tablosu
31 Aralik, 2020 2021 2022 2022103 2023103 Son 4 Geyrek 2020-2023/03
TL Gorgeklesmisg Gergeklegmis Gergeklegmisg Gergeklesmis Gergeklegmig
Hatsan GBDR  6BDR OBDR HeoR OBDR YBBO (%)
Net Satiglar 384.186.221 458.095.747 1,132,366.813 144.736.545 306.513.850 1.204.144.158 71.6%
Degigim 18,2% 147.2% 111,6%
Satwlann Mafiyet! {336.996.217) {378.142.047) {597.977.908) (102.818.757) {229.413.471} {724.571.622) 40,5%
Briit Kar 47,190,004 79.953.700 534.388.905 41,916.788 77.100.419 569.572.538 202,6%
Brit Marf 12,3% 17,5% 47,2% 29.0% 25.2%
Genel Yonetim Gid. (9.447.432) {11.647.765) {18.084.410) (7.419.759) {5.762.954) {16.427.645) 27.9%
Dedjigim 23,.3% 56,3% -22,3%
Satig-Pazarlama Dag. Gid. {11,397.394) (11,263.027) {50.604.419) (3.954.728) (6.370.927) (53.020.618) 8,0%
Degigim I -1.2% 349,3% - 61,1%
EBITDA 32,558.650 65.238.096 404.277.325 34.269.439 75.850.583 535.858.469 247,2%
Dedjigim 100,4% 657, 7% 121,3%
EBITDA Mai 8,5% 14,2% 43.6% 23,7% 24,7%
Amortisman (8.213.472) (8.195.188) (28.577.249) (3.727.138)  (10.884.085) (35.734.186) 117,6%
EBIT 23,662.405 17.088.891 463.454.910 32.998.844 72.245.547 502.701.533 288,9%
Degigim 27,8% 2512,3% a.d.
EBIT Marj 6,2% 3.7% 40,9% 22,8% 23,6%
Esas Faaliyet. Dif). Gel. 16.469.867 16.105.687 87.604,864 10,820,755 §2.713.707 89.587.916 112,3%
Esas Faaliyet. DIJ. Gid. (19,162,640} (56.061.704) {89.940.130) (8.364.212) {6.434.688} {87.010.606) 96,0%
Yat. Faal. Gel. Not 11.299.508 42.281.433 (41.132.578) 161.451 2.076.241 (39.307.686)
Fin, Gid, {32.591.214) {40.036.976) {97.659.606) {40.235.586) (28.155.532)  (85.579.552) §3,6%
Veargl Oncesl Kar 2,370.698 18,331.348 324.662.728 (7.045.291) 46.106.326 377.614.345 652,5%
Vergi (624.752) {452.305) - - - -
Ertelenmis vergi geliri / (gidesi} 6.196.096 {8.048.697) (5.944.135) [(970.485) 2.869.028 (2.104.641)
Net KE - 7.942,043 10.830.346 318.718.593 {8.015.756) 48.975.355 WETONI04 4551%
Degisim R 36,4% 2842,8% -711,0%
Net Mag 2,1% 24% 281% -5,5% 16,0% 29,0%
EBITDA Kbpriisd {mTL) Net Kar Képriisii (mTL)
#16.0 03}
B = 3816
48,6
453 I 35,7
530 KX
28 73
2020012 Sauylar 2 SEMA & Fandlyet Amordsman 3 2029103 202012 Samglars  SMMa  Foalipet  Dijers  HetFie  Vegia 20253
EBITDA i EBITDA Net Kar Gid. 3 Gid. & Het Kar
YATIRIM
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2023/03 Bilangc Dadgihm:

1.337 mTL
Aktifler

Aktifler
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B
Ozkaynak Karliigi {(ROE)*
S00 ]
450 1 2023/03;99,1% 3792
400
3&] <
g% ]
Ezsu \
g 200 2022:96,5%; 3304
50 4
100 | 2021;18,4% 58,8
50 @
" 20% 0% 60% B0% 100% 120%
ROE
s 2022 +202303
Likidite Rasyolan 2023/03 2022 2021 2020 Referans
Cari Oran 1,29 1,19 0,80 1,04 1,0-1,5
Likidite Oram 0,93 0,95 0,69 0,51 0,8-1,0
Borgluluk Oranlar 2023103 2022 2021 2020 Referans
Toplam BorglarToplam AkGiflar 71,6% 73,2% 92,1% 81,8% <%40
Kaga Vadl, Fin, BorgfOzkaynak 26,7% 37.9% 397,2% 177,4% <100%
Faiz Karglama Oram 6,3 5.1 16 1,0 >3
Net Borg/EBITDA 0.6 0,6 10,0 55 4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 34,4% 33,7% 43,3% 50,8% Soktbr
Uzun,Vad.Yab.Borg/Pasif 3T2% 39,5% 48,8% 31,0% Saktbr
Ozkaynak/Pasif 28.4% 26,8% 7.9% 18,2% >%60
Toplam BorglariOzkaynaklar 252,5% 272.8% 1165,8% 450,9% Soktdr
Finansal Borglar/Toplam Borclar 62,1% 673%  853%  T48% Sekibr
Karlilik Oranlari {Yithidandinimis) 2023/03 2022 2021 2020 Referans
Brilt Marj 44,0% 47,2% 17,5% 12,3% Soktir
EBIT Marji 38,8% 40,9% 3,7% 6,2% Sektdr
EBITDA Marjs 41,4% 43,6% 14,2% 8,5% Sektor
Net Kar Marji 29.0% 28,1% 24% 21% Sektir
ROE 99, 1% 96,5% 16.0% 13,6% Gatirisi
ROA 37,6% 37.6% 2,0% 7.3% Soktdr
Faiz Gld./Net Satig 6,6% 8,6% 8,7% 8,5% <%3
Faaliyet Gideri/Net Satig 5,4% 6,1% 50%  54% Sektor
Yatirim Rasyoian 2023103 2022 2021 2020 Referans
Yatnm/Amortisman 74 1,7 45,0 3,2 >%100
Yatinm/Net Sahs 19,7% 29,6% 82,4% 5,2% Sekisr
EVA-TL 355.258.085 334.439.546 -T4.376,72% £.124.993 >0
ROIT 73,.7% T1.1% 4,0% 17.2% =AOSM

CRR _ 827% 52,7% 92,3% 35,8% <%100
DUPONT 2023103 eferans

Aktif § Ozkaynak 3,52 3,73 12,66 551
Net Saue/ Aktif 96.8% ,9% 63,6% 119,3%
Net Kar / Satrg 29,0% 28,1% 2,4% 2,1%

= Yiiksek kar mari ve ROE sermayenin verimil kullamidijna lsaret stmekte

CHG I panes 5 Falz karsitama ve NetBorg/EBITDA kritlk esijin altinda diisiik borglulu@ia isaret etmekte

Rasyolar
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
ydntemi olarak uygulanmstir

Statik olmayan is modelier! icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K garpaniarn
kuliamimistir

Yonetim tarafindan belirlenen
profeksiyoniar ve varsayimiarin
farkilasmast halinde farkl piyasa
degierl ve pay bagina degerlere
ulagilabiiir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

Sirketin pay bagina dederinin beliflenmasi amaciyla asagida belirtilen degderiame
yontemleri kullanilrmigtir,

Gelir Yaklagim: Indirgenmig Nakit Akim Analizi
Pazar Yaklagimi: Pivasa Garpanlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlan Analizi {INA) sirketierin
faaliyet gisterdigi slre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit aiimlarinin bugiine
Indirgenmes! temeline dayanan bir deferleme yéntemidir. INA ybntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel dederini bulmaya cdakfarur, uzun
vadeli potansivelini yansitir ve girket dzelindeki riskleri de belirli bir cercevede
barmdirir. Bu ydntemin varsayimlara duyarii olmas: bir dezavantaj gibi gbziikse de
statik cimayan i modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Anallzl. Piyasa garpanian analizi, borsalarda iglem gdren benzer
sirketlerin iglem gordiikleri glincel flyat seviyeleri ile kamuya agikdadiklan finansal
tablolardaki belidi verilerin oranlanm kargilaghrmaya dayanan bir dederleme
yintemidir, Kolay uygulanmasi ve gbrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanian yontemlerdendir. Dejerlemeye konu sirkete benzer
girketlerin her zaman bulunamamas ve bu girketlerin yalnizca beliri bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir. Aynca
gincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarh oldujundan farkls dénemlerde degigen
pivasa rigk igtahina badhk clarak degerlemeler oynakbk gdsterir. Sirketierin gelecek
beklentilerinin tam clarak plyasa ¢arpanlan ile yakalanmasi kolay dedildle. Aynca
dinamik i modellerinin statik bir carpana indirgenmasi riskleri biinyasinde banndinr,

One cikan carpanlar. Bu defereme ydnteminde Sirkefin sekidrinde sikga
kullarulan Firma Dederd/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fivat/Kazanc (F/K) carpanian
kullaniimig ve sen 12 ayhk gergeklesen (31.03.2022.31.03.2023) EBITDA ve net
dénem kan esas alinarak sirket pivasa degeri hesaptanmistir,

Flrma Defjeri/EBITDA {(EV/IEBITDA)
Fivat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar, Degerleme ¢aligmasmda, Sirket'in mevcut yapist ve potansiyels,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigbir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agafdaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda efdleyecek izahnamede yer alan risklerin
$irketin gegmiginde tekrarlanan tirde olmamasi nedenlyle projeksiyon déneminde
de $irketin sirdirillebilirigini etkilemeyecedi,

-Sirket yOnetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
dedisikligin olmayacadi.

INA ydnteminin yapisi geredi s6z konusu projoksiyonlar, Sirket'in dngérilleri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye badl olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taabhiit anlamina gelmemektedir. Projekslyonlar ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde farkh piyasa dederi ve pay bagina dederlere
ulagilabilir.
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Dederleme Metodolojllerl

INA  %21,6 AOSM. 10 yillik deviet tahvilinin 14 Temmuz 2023 kapanig! %17 clmasina
ragmen ihtivath tarafta kalmak adma son 1 ayhk ortalama test edilmis ve %17
risksiz getiri teylt edilmigtir. En lyi uygulamalarda plyasa algisini en dodru bigimde
yansittiing gbrd0dimiz %5,5 semnaye piyasasi risk primi kullanilrmigtir, Sirket'in
. borsada islem gdrmeye baslayacak olmas) nedenivle FVFM varsayimlarina gire
%21,6 AOSM ve %22,5 6zsermaye l':izsennay;el maﬁayaﬁne girketeyﬁzgﬂ riskin gﬁsﬁergy;si olan alfa eilenmemesllidir.
maliyeti modellenmistir  Sirket paylannin borsalarda Islem gSrmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak
olmasi firmaya 6zgi riskin olugmasini beraberinde getirmekiedir. Sirket'in kaldirac
be¥renirken iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi girkeflerin ortalama kaldwacs,
2023/03 mali verileri ve yonetimin kredi-dzkaynak beklentisi dikkate alnmughy.
Sirket'in kginde yer alacafh endeks olan BIST Sinai Endeksi'ndeki girketlerden
hesaplanan kaldwagssz beta modellenmis ve Hamada Denklemi lle hesaplanan
kaldiragh beta 0,73x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak
adina beta 1x ofarak atinmigtir. Sirketin 2023/03 mali tablosundaki ortalama
borclanma mallyeti ve yeni dénemde Sirket'e verilen uzun vadel borglanma
maliyetleri dikkate alinarak risksiz gstirinin 400 baz puan iist{i borglanma maliyeti
olarak kabul edilrmigtir.
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Agirlikih Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

I

.;Verller

Rigksiz Faiz Oram ' 17.0% 10 Yililk TL Devet Tahvlinin 1 Aylk Ortalama Verisine Gore Belidenmigtir

Kaldwagsiz Beta 8,73 Yurtici Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.

Toplam Finansmandaki Borg Orant 61.1%  Mewut Bilango ve Yurtigi Benzererin Ortalamasi Dikkate Almnugtir.

lglom Gommiy Aktif Bota 1.0 Yunici Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Editmigtir.

Ozsemaye Plyasa Risk Prmi 5.5% Giindimiiz vatmm iklimini yansitan %5,5 dzsemaye piyaga dsk primi kullanifmigtrr,

Ozsermaye Mally-eli - 22,5% .Riﬂcten armcinimig oran+(bzsermaye ;Iyasa rigk primitiglem gdrmilg aktif beta)+Sirkete dzgil risk getirisi
|AOSM

Ozsermaye Maliyeti 22.5%  Yukanda hesaplanmis olan Ozsemaye Maliyeti

Borg Maliyeti 21,0%  Uzun vadede risksiz geli +%4

Toplam Finansmandaki Borg Orani 61,1%  Mewut Bilango ve Yurtigi Bernzedarin Ortalamasy Dikkate Alinmigte.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orant 38,2%  1-toplam finansmandaki borg oram

Kurumlar Vergisi Oram 0.0%  Projeksiyon Dénemindeki Ortalama Vergi Oram Almmigtr,

Ak Ortalama Sermaye Maliyetl 21,6% (% Ozsermaye Orami x Ozsermaye Maliyeti} + {% Borg Orani x (1 - Kurumiar Verglsl) x Borg Maliyet)
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Net Borg

331,7 mn TL Net Borg

Cari donemde borglarin nemii bir
kismi dBviz bazli olup biy(ik bir
fasmy uzan vadelidir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

0,6x Net Borg/EBITDA. 2020 yilinda 1804 mn TL olan net borg A-21 kapasite
yatnm, yeniz yiizer havuz yatinimi ve igletme sermayesi gereksinimine ek olarak
artan kurla 2021'de 649,7 mn TL'ye yiiksalmistir. 2022'de ise artan kura rafimen
uretilen yiiksek karlilik, Sirketin yeni bir borglanma yapmamasi ve atinan avans
kaynakli igletme sermayesi finansmans net borcu 3068,7 mn Tl'ye indirmigtir,
2023/03'1te ise net borgta &nemli bir dedigikik olmamis ve 331,7 mn TL olarek
kaydedilmigtir. Artan borglulugu Gretilon EBITDA ile Slgmek daha anlamii sonuglar
dogurmaktadir. 2020'de Net Borg/EBITDA rasyosu yiiksek seyrederken 2021'de 10x
seviyesine kadar artmistir. 2022 ve 2023/03"e ilgili rasyo sirasiyla D,6x ofarak diisik
borgluluga isaret etmektedlr. 2023/03'te Sirketin finansal borglarnin tamamina
yakini ddviz bazli olup artan kur ortaminda kur riski tasinmaktadir. Sirket
borglulijunun ana nedeni olan A-21 parsel ve yizer havuz yatirime uzun vadell
olmas sebebiyle kredilerin vades! uzuna yayilmistir, Sirket 2022 Subat ayindan bu
yana kredi kullanmamakia birlikte arian kur borgiuluikta etkili oimaktadir,

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag

TLm 2020 2021 2022 2023103
Nakit vee Nakit Benzerleri 57 15,4 2985 226,8
Diger Alacaklar* 13,8 10,4 1,1 24
Kisa Vad. Finansal Yatinmlar - - - 386
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,0 1,7 7.9 53
Uzun Vad. Borg, Kisa Vad. Kis. 102,7 266.6 17,3 96,1
Kiralama Yik. - - - 36
Diger Borglar® 2,7 36 1.2 1,2
Lizun Vadeli Finansal Borg 93,3 403,6 4818 4932
Diger Fin. Yiik. 0,2 0.1 01 01
NetBog 1804 87 3087 337
Ozkaynak 58,4 67,5 330,4 3792
Not Borg/Ozkgynak 308,7%  9621% 83,4% 87,5%
Neot Borg/EBITDA 55 10,0 0,6 0,6
EBRDA*™ — 326 652 494,3 5358
*Uzun ve kisa vadefl dijjer alacak ve borglan kapssmaktadsr,
*2023/03 yiilikiandinlmmyg EBITDAY: iade etmekiadir,
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Isletrne Sermayesi

2023/03’te %-4,7 olan igletme
sermayesi satis pay: profeksiyonda
bilyiimeyi desteklemek ve
muhatazakar tarafta kalmak adina
%4,1’e kadar artinimigtir.

Dénem sonu veriler yerine yi

info Yatinm Kurumsal Finansman

Bliylimeyi desteklemek adina igletme sermayesi artinldi, Sirketin pandeminin
etkilerinin slirdddh 2020 ve 2021'de aiacak giin sirefert 57 ve 98 giin olarak
gergeklesmigken 2022 ve 2023/03 déneminde sirasiyla 41 ve 23 gin kaydeditmistir.
Pandemi sonras) vadelerin kisalmasi dikkat cekerken enfiasyonist ortam da
vadelerin kisalmasinin bir difer sebebi clarak grilebir. Gelecek yillarda alacak
giin silresinin 2022 ve 2023/03 orlalamasi clan 32 gin olarak gergekiegeced)
varsaylimigtir. Alacak giin siiresi hesaplanirken sdzlesme variklan da dikkate
aghnmig ve yil ortalamasi modellenmigtir, 2020, 2021, 2022 ve 2023/03'te sirasiyla
31 giin, 28 giin, 26 giin ve 42 giin olarak gergeklesen stok giin seviyeleri pandemi
ve enflasyonist orfamds stoklamadan kismi olarak etkilenirken asil etki proje
donemselligine gdre olugmaldadir, Gelecek yillarda stok glin siimesinin 2022 ve
2023/03 ortalamast olan 34 giin olarak gergeklesecedi modellenmigtir. Pegin
ddenmig giderier stoklar Igin verilen avans kaynakh oldugu igin stoklara benzer bir
hareket izleyecadi modelde dikkate alinmig ve 2022 ve 2023/03 ortalamast baz
referans olmugtur. Benzer model dider dénen variklara da uygulanmigtr. Gegmis
yillann aksine 2022 ve 2023/03'te alinan avanslarda artis dikkat cekmektadir, 2022
ve 2023/03'te ortalama avans giin siresi sirasiyla 27 gin ve 53 giin olarak
gerceklegmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina 2023 yih igin ortalama

ortalamasimna gore igletme  siire 43 gin olarak belirlenmigtir. Sonraki yillarda giin siiresinin kademeli bir gekilde

sermayesi modellenmigtlr  azalacafi ve 20 glinde dengelenecedi varsayilmigtir. 2020-2023/03 arasinda ticari
bor¢ ddeme giin siiresi kararh bir sekilde 52-66 giin bandinda kaydedilirken
projeksivonda ortalama giin sliresinin 53 gln olacad varsayilmistir. Diger kisa
vadeli yikiimldilikler igin ise 2022 ve 2023/03 ortalamas) temel referans olarak
alinmagtir. Boylelikle 2021 sonunda 127,3 milyon TL ofan Igletme sermayesi 2022
sonunda 36,6 milyon TL'ye gerilerken 2023/03'te -61,3 mn TL de nakit tiretim
agamasina gegmiglir. Cari donemde isletme sermayesinden nakit dretiimesine ve
nakit dbngii siiresinin -17 giin olmasina ragmen projeksivon ddneminda biyimeyi
destekiemek ve muhafazakar tarafta kalmak adina nakit donglisi 12 giine kadar
artinlmig ve 2023/03'te %-4,7 olan isletme sermayesi sabg pay %4,1'e kadar
artinlmigtr.

Isletme Sermayesi {mTL) 2020 2029 2022 2023/03 20237 20247 20257 2026T 20277 20287
Ticari Alacak + 88z, Var., Ort. 59 ¥4 127 81 152 M 482 667 604 €58
Stoklar, Ort. 28 29 42 84 119 268 415 4% 488 533
Pegin Odenmis Gld., Ort. 27 27 25 51 4 160 247 292 21 317
0. Dn. Var., Ort. 17 23 a2 45 55 113 175 243 220 239
Ticarl Borg., Ot 43 57 89 103 185 a7 845 784 760 829
Ertelenimls Gelider, O, - - g5 189 203 334 43 423 383 47
Dig. Kisa Vad, Yiik., Ort. 10 16 16 30 43 o8 151 179 178 194
Satiglar 377 450 1132 124 1737 3564 5518 T64d 6912 1536
SMM 334 376 598 725 1277 2878 4451 5271 5241 5716
Ticari Alacak + 86z, Var. Giin Slregi 57 98 41 23 32 az 32 32 32 a2

_ Stok Gin Siiresi 31 28 26 42 34 3 k™ | 34 34 a4
Pes. Odenmis Gld. Glin Siires! 2% 26 15 25 20 20 20 20 20 20
Di§. DGn. Var. Gin 16 19 10 13 12 12 12 12 12 12
Ticari Borg Gilin Siiresi 52 56 54 52 53 53 L] 53 53 53
Ertelenmis Gelir Giin Siiresi - - 27 53 43 M4 27 20 20 20
Dig. Kisa Vad. Yilk. GOn Shresl 1 15 10 15 12 12 12 12 12 12
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

E i g v
Nakit Akisi  INA yaklagimi ile iskonto Sncesi pay bagi 31,30 TL deger, 2023-2028 aras
donemde Sirket yonetimiyle yapilan gdrigmeler neticesinde Info Yatirim tarafindan

Dedgerleme standartianinin 1zin
verdigi dl¢iide nakit akimfannmn
dénem ortasinda olugacagt
varsayihrken INA modeli 5.886 mn
TL deder tespit etmigtir. 31 Mart
2023 tarihli nakit alom degeri
degerleme tarihi olan 14 Temmuz
2023’e ézsermaye mallyeti ile
getiriimigtir.

2023 yHr nakit akenindan 2023/03'te
olugan nakit akimy gikariarak
mode! kurgulamirken yiizer havuz

hazilanan nakit akis modeli agafjsida gosteriimektedir. 2023 Haziran itibariyle net
satiglar ve EBITDA VUK bazl da olsa 2023 sonu beklentilsrini dofrular niteliktedir,
2024 ve 2025 satis biyimesinde 107 mn dolarlik yeni kontrat ve ortalama dolar
kurundakl artis etkili olurken 2026 yiinda NB21 yiizer havuz sahg blydmede
etkindir. Sonrasinda net satiglar normalize olmus ve 2028 yilinda ug defer biyime
oranina yakinsamistir. 2020-2023/03'te ortalama EBITDA marji %228 olarak
gergeklesirken yiizer havuz satisimin da etkisiyle 2022'de EBITDA marj %43,6'va
kadar yDkselmistir. 2023/031e Ise EBITDA marji %24,7 olarak kaydediimesine
ragmen 2023 sonunda marj %24,5 olarak tahmin edilmigtir, 2024 ve 2025'te devreye
alinan dbnilstim projelerinde yitksek dlgege ragmen marjin dilgiik olmas: lle EBITDA
marj sirasiyla %17,1 ve %18,9'a kadar gerilerken 2026'da yiizer havuz satiginin
etkisiyle marj %28,9'a yiikselmis ve sonraki yillarda normalizasyon ile %20,8 ile tarihi
ortalamasinin attinda kalmegter. 2 bitylk déniiglim projesinin eikisiyle 2024 ve 2025'te
ksmi vergi ddenirken bu yillar diginda vergi olugmarmistr, 2023-2026 arasinda
devam eden A-21 parsel, bakim ve NB21 yilzer havuz nedenivie 1,4 milyar TL yatlinm
biitgelenirken sonraki yillarda balim yatinmian korunmugtur, Satis bitylimesi,
EBITDA mar, yatnm orani ve igleime sermayesindeki normalizasyonun
tamamlanmas e 2028 ydindaki dip nakit akimi bilyimesi %5'e vakinsamig ve ug

dretim maliyetiori yatirnmlarda :egsr bﬂ{ﬁmt?sibgngesi ::é(ﬂdakadrq( l?f;yﬁrresi ug d;ggg orlr;\n‘:a| ileetesitlenr;l‘i'gtlr. 3;
21 fesi . urum net sa mesinde de dikkate alinrmig ve iinda nat sa {m
gideﬂe;ﬁg;ti?::' i?:lfndm:dz: %5 olarak 6ng§6rﬁ£rek ug deger biylime qrazlna gegisi’e ekonomik l:ilgoggly siireg
arindiriimigtir, isletilmigtir. Bu nedenlerden dolay) projeksiyon siirest 2028_’de famamlanmig ve
normalize yil sonrasi ise %5 ug deger (devam eden deder) bilylmesi uygulaniken
INA'de elde edilen dederin %43,9'0 ug dederden kaynalkianmaktadir,
iNA {mTL) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 20287 MNormalize  Ug defler
Net Satiglar 377 450 1432 1.737 3,564 5518 7.644 6912 7.838 7.912
Dedigim 19% 152% 53% 105% 56% 39% -10% 9% 5,0%
EBITDA o 62 494 426 609 934 2.054 1.442 1.568 1.647
Degigim 99% 692% -14% 43% 53% 120% -30% 9% 5%
EBITDA Matjr 83% 13,9% 43.6% 24,5% 17,1% 16.9% 26,9% 20.9% 20,8% 20,8%
Esas Faaliyet Kan 25 55 466 382 549 860 1.972 1.353 1472 1.546
Dedigim T16% 753% -18% 42% 59% 129% -31% 9% 5,0%
Vergl 22,0% 250% 23.0% 25,0% 250% 25,0% 250% 25,0% 25,0% 250%
Operasyone| Vergiler . - . - {2,9) (16) - - - -
Amortieman {6) (8) (29) (44) {69) (74) 82) (89) {97) {101
Net Yatwim Giderleri {20} (310 {335) ALY {516) {514) (252) (7€) {83) &7
Yalrim/Saftg 5,3% 63.8% 20,6% 6.4% 14,5% 9.3% 3.3% 1,1% 1.1% 1.1%
Yatwim/Amaoitisman 33 45,0 11,7 25 7,5 69 31 09 0.9 09
Igletme Sermayes! Degis. {18) (5%} " 72 (38} (105) (219} 46 (25) 27}
Deprem Vergisi {81}
Yizer Havuz SMM 20 - - - 875 - - -
Kaldiragsiz Nakit Ak 270 193 82 299 2458 1.412 1.460 1.533 9.682
Dediisim -%28,5 %73 %4775 %7et 1 %43 %34 %85,0 %5.0
ADSH 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
indirgenmis Nakit Al 179 # 193 1.30 814 s22 451 2.582
Firma Degeri 5.883
Ug Deder Payr 43,9%
Ug Deger Bilyiime 5,0%
Ug Deder Gikus Carpant 69
Net Borg 332
Piyasa Defjeri {21.02.2023) 5.551
Piyasa Degeri (14.07.2023) 5.886
Hisse Sayisi 188
Hisse Flyati
] 1




- Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Duyarlih@i  INA duyarlilik analizi. iNA'dan hesaplanan hisse bagi fiyatin INA parametrelerine
olan duyartilidh farkh AOSM oranlan, ug defjer biyime oranlan ve projeksiyon
doneminde Ongbrilen EBITDA sapmasima gore anafiz edilmigti. AOSM baz
senaryoya gbre +,- %1 alindidinda ve dngbriien ERITDA'lar %10 ve %20 daha

EBITDA sapmasi, ug deger biiyiime  yiksek/disiik oldudunda hisse basi fiyat 20,2145,53 TL bandinda degismektedir,
oram ve AOSM’ye gdre senaryolar  Ongdrillen EBITDA'lar %10 ve %20 daha yiiksel/disik oldugunda ve Ug Deder
bilyiime orani %3-%7 bendinda dedigtiinde hisse bas fivat 21,75-4245 TL
bandinda dedismektedir, ACSM baz senaryoya gire +.- %1 alindiginds ve Ug Deder
biiyime orant %3-%7 bandinda defistijinde hisse bag fiyat 25,66-40,32 TL
bandinda dedlsmektedir.

iNA Hisse Bas| Fivat AQSM & EBITDA Duyarli [NA Hisse Basi Fiyat AQSM & EBITDA Cuyarlilidi

0% 6016 5551 143 478
::p’:r:; 0% 6865 6343 5886 65481 5121

10% 713 6628 6180 5781
20%) 7371 6879 6441

ol 36,51 3373 31,30 2915
Prast | 1o% 8795 3526 3287
20° 3920 3658

T Ug Deger
BaxFiyst 30%]  40%]  50%]  60%]  7,0%
4585 | -20% {
5383 A0%| . 2636 27135 2847 297
:;:2:: ! 6.121 g::: 0% 2920 3049 31,30 328 33,
0% 6191 6397 1 P 10% 3292 3402 35250 3aEd
20% 6891 7.8 20%) 36,65  37.85

T
31,30]  19.6%|  20,6%|
% 33,61 31,28
4% 3497 3243

s385(  19.6%  208% 8az Fiyat

3% 6.320 5.631
4% 8.575 6.088

Ug Defier I! : 656'5 5,343 Ug Doger 8%, i 38, 33,73
6 || 6-621 s' 35'21
6541 74 3691
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INA Varsayimlan

Firma bu segmentfe yil sonu 61 mn
dofari yakalayabilecegini ifade

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tamir balam projeleri, 2020-2023/03 dénemine bakddifinda yulk olarak 27-69
bandinda gemive tamir bakim hizmeti verildigi gdzianmekdadir, En dilgiik yil 27 adet
ile pandeminin de etidsinin sird(§ 2021 yilidir. Pandemiye ek olarak A21 parsel ve
NB18 yiizer havuz yatinm da 202%de tamir bakim iglerni agad g¢ekmigtir,
Pandeminin ortadan katkmasi, ylizer havuz yabnminn 2022 Mayis'ta
tamamlanmasi ve A21 parseldeki kapasite yatinmumn belidi bir kisminn

etmektedir.  tamamlanmasi fle tamir bakim gemi saylasinin hizla arthd 2022°de 69'a ulaghf

dikkat gcekmeldadir, 2023/03 itibariyle 21; 2023/06 itibariyle 44 gemiye balum hizmeti

veriimis olmakla bidikte 2023 sonunda bu sayinim 70’e ¢ikacads beklenmektedir.

Komplekste ayn anda 10-12 bandinda gemiye tamir hizmeti verilebilmektedir. 2023

h igln geml bagi ortalama tamir bakim gelifnin  783.900 dojar olmas:

Gemi bakim Islerl mevzuata tabl  Joyiofmoktedi, B minvalde 2023 yit Icin 54.8 mn dolar tamir bakim gelin
olup gemiler belirli perlyotiaria ara  yodellenirken onlalama dolar kuru beklentimize gdre 1.254 mn TL bakim gelii
ve agir balimlarint  modellenmistir. 30 Haziran 2023 itibariyle Sirket Yonetimi Haziran aymin hemen

yaptirmadhikiannda yiik tagiyyamaz
ve limana yanagamaziar. Mevzuat
geregi yeni standartiar da
gefiriiebilir. Bu duram Sirket igin
balkim hizmetlerini strdiiriilebliir
kilan bir yapidir. Bununia birlikte
Hgili dénemsel bakimiar bakim
gelirierinde dalgalanmaya sebep
olabilir.

Tamir bakim segmentinde genel

arkasinda kesilen yiikli tutan da dikkate aldiklannda 600 mn TL gelire ulagsidigim
ifade etmigtir. Temmuz ayinda artan dolar kury da dikkate alindidinda yil sonu 1,254
mn TL gelirin yakalanabilecedi varsayimina ulagimgtir. Sonraki yillar igin 2021 ve
2022'de bilyilk oranda tamamlanan A21 parse| ve 2022 Mayis'ta tamamlanan yiizer
havuz yatinnm bu segment icin dnem arz etmektedlr. A21 parsel yatinm Sirket'in
bakim kapasitesind artinrken y0zer havuz karlihgt yiiksek bilyik gemilera tamir
bakim hizmeterl sunulabilecedi ve karlildin projeksiyonda artmas gerekdiine |saret
etmaktedir. Aynica 2022'nin son geyredinde alinan portal ving daha katma degerli ve
nig hizmetierin de vapilabiimesini saglamak anlaminda gelecek yillarda gelir ve
karllid destekleyecektir, 2024 yilinda bakima konu gemi sayisinin 80 olacagr, 2025
yilinda bu sayintn 65'e vikselecei ve sonraki yWarda 83 olarak kalacade
beklenmektedir. 2024 yihnda gemi bags gelirin 2023 ile benzer olmas! beklenirken
sonraki yillarda dolar enflasyonu kadar artis modellenmigtir. 2020-2022 arasinda
%44,2 olan ve 2023/03te %31 olan bakim brit kar marnjinin 20230 %31.6 ile
kapatacadl beklenmektedir. Yilin ikinci yansinda artan kur ve yatinm etkis! briit kar
marjindaki arbgin temet sebebidir, Bununia birllkte bu segmentte tarihi ortalama

gorgeveyi Gzetioyen tokdif %44,2 olmasina ve A21 iteni
- , portal ving ve yiizer havuz yatinmi ile karihk ve kapasitenin
meku?lan Pulunmakta olup projé  ;acak oimasina rajmen muhafazakar tarafta kalmak adina projeksiyondaki dijer
3""3’?" krsa oldugu igin uzun  yyjlar icin briit kar marji %28,3 olarak alinmistir.
vadeli kontratlar yapiimaz. Bu
durum gelirin de hakkedig lle  Gemi doniigiim faallyetierl, Bu segmentte proje siireleri 1-1,5 vill bulabilmekte olup

ahinmasinin temel sebebidir. Gelir
tahminlerinde bu minvalde yillar
arast kaymalar da olabliir.

Gemi doniigiim faaliyetieri yapist
geregi bakim hizmetleri gibidir.

Enflasyon

aylik hakkedis usulil gahgilimaktadir. Her bir proje icin sdzlesme yapilirken Sirket
bzellikle Karadenlz Helding icin enerji doniisim projelen tamamiamigken baliks
gemileri de ddniigtiriimistlr, Dongiisel bir alan olmasi sebeblyle baz yillarda
yiiksek hacimler olabilirken baz) yillarda gelifler daigalanablimektedir. Ydnetim 2023
yilinin bu segmentte Smn dolar ile kapahlacagin: beklerken énemli bir migteri lle
gifahen anlagilan ve 2 yila yayilacak toplamda 107 mn dolariik proje modele dahil
edlimigtir. Bu minvalde 2024 ve 2025'te ilgili segmentie §0'ser mn dolar gelir
beklenmektedir. 2026-2028 arasi ise 2023-2025 ortalamas) olan yillik 35 mn dolar
gelir beklenmektedir. Donlisim segmentinde 2020-2022 ortalama briit kar marji
%44.,9 olmasina ragmen 2023 wvili igin %29,8 brit marj modelienmigtir. Projenin tipi
ve bliylikligiine gtre marj degdismektedir. 2 Gnemli projede ise brit kar marmin
haclm artigt nedeniyle diigecedi ve %14 olacadi modallenmigtir. Sonrald yiliarda
stzlegme hacimleri hafif gerlledigl igin mar} %16 olarak modellenirken projeksiyon
dénemindekl marjlar tarihi ortalamanin oldukga altiinda alinmigtir.

02220237 2024120257 20261 _ 2027

20287

% 12,3% 72,3% 43,6% 30,9% 17 4% 13,5% 10,9% 9,8%
Ort. USDITL T 7.06 9.1 16,75 229 3.8 378 42,0 45,7 49,2
GSYH Blydmesi % 1,8% 11,0% 5,6% 4.0% 5.0% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0%
Toplam Gelir mn TL 116,2 85,1 599,6 1.254,3 1.494,3 1.962,1 2.159,1 2.395.3 2.629,4
Gemi Tamis Bakmn Adedi Adet 44 27 B9 70 60 65 63 a3 63
Adet Bagi Gelir mn$ 0.4 0.4 0,5 0,8 0.8 0.8 0.8 0,8 0.8
Toplam Gelir mn § 16,5 8,5 36,0 54,9 47,0 52,0 51.4 52.4 53,5
Briit Kar mn TL 51,9 41,2 236,3 396.4 4230 555,4 811,2 6781 7443
Briit Marj % 44, 7% 48,5% 39,4% 31,6% 28,3% 28,3% 28,3% 28,3% 28,3%

Gemi Dondiglim

Toplam Gelir

Devam Eden Proje Adedi

Adet Bag| Gelir mn$ 4.9 47 0,1 50 50,0 50,0 35,0 350 350
Topiam Gatir mn$ 97 9,4 0,2 5.0 50,0 50,0 35,0 350 350
Brist Kar mn TL 253 47,7 1,7 34,0 2222 264,0 235 2558 2752
Briit Marj % 36,9% 56,9% 40,.9% 29.8% 14,0% 14,0% 18,0%| | :{,’0% 16.0%




E

Aty 8 of

iNA Varsayimlan

Gemi inga eden yiizer havuz
tiretimi ve askeri yetenekier Sirket
i¢in 6nemii bir katma deder olarak

goriiimektedir. TSK'nin bir talebi
olmasi halinde sektirde bu
yetenege sahip nadir girketler
arasmda Hatsan da yer almaktadir.

Yeni ytizer havuz, A-21 parsel
yatmimi ve satin alinan portal
vincin daha seglci ve karli iglerin
aftnmasina katlu saglayacagi
beklenmektedir.

$irket'in 2024-2026 déneminde yeni
bir yiizer havuzu yapacadi ve 2026
yilnda satacadn varsayimistr, ligili
yiizer havuz Igin (NB21) Sirket
2022'de 17,7 mn TL yafwrun yapmis
ve planlama agamasina gecmistir.
NB21 igin 2024, 2025 ve 2026'da
875,3 mn TL yatinm yapilacads ilgili
yilzer havuzun dolar bazh %52 briit
kar marj Hle 2026'da satilacad
varsayilmigtir

Modelin dngorillebilir donem
stiresinin 2028de bitecek olmasi
sebeblyle 2026 yitinda elde edilen
yiizer havuz gelirinin 3’te 1'inin
2027 ve 2028’de de gergeklesecedi
ve kar marjinmn %52 olacady
varsaydarak 3 yilda bir
gerceklesecek bu yaklasim modele
normalize ediferek konuimugtur.

Info Yatirnn Kurumsal Finansman

Gemi inga projeleri. $irket 6ze! amagl gemiler, Asfat'a yapilan askeri yiizer havuz
ve Sirket'in kendi kullarimi ve migteriler adina toplamda 6 yizer ingasi yapmigtir.
Gemi inga eden ylzer havuz dretimi ve askerl yetenekler Sirket Igin Snemll bir katma
dedjer olarak gériitmektedir. TSIKCrun bir talebi olmasi halinde sektérde bu yetenege
sahip nadir girketler arasinda Hatsan da yer almaktadir, 2023 yil) igerisinde Estonyali
bir milgteriye ylizer havuz (NB22) yapiimaita olup bilangoda gdriilen yiiksek hacimil
alinan avans ligitl proje kaynakhidi. 2018 ve 2019'da sirasiyla 2 ve 3 gemi Ingas!
vapiirken 2020-2022 arasinda inga sayist her bir yil igin 1 adet ofarak
gergeklesmistir. Sirketin her yil en az 1 tane gemi inga sdzlegmesine sahip clmasi
dikkat cekmekledir. 2020-2022 arasinda yillik inga sayisinin gegmisin alina disgmes!
pandemi, A-21 parsel ve Sirkefin kendi kullanim: igin gerekli yizer havuz {(NB18)
yatinm kaynakh alan kisitinin bir sonucu olarek gosterilmektedir, 2022 Mayis ayinda
tamamlanan yenl yiizer havuz ile $irket daha biyik ve kadihdi ylksek gemiler inga
edebilir hale gelmigtir. A-21 parsel yatirimi da bu minvalde yanagma ve derinlife
inme kapasitesint artwrmigtr,. Bu  durumun projeksivonda etkisinin  olacads
beklenmektedir, Sozlegmeletin dolar bazli elmasi kur artise ile de TL gelirere
yansimaktadir. Gemi ingada 2023 wib igln 16 mn dolar s8zlegmeye dayab bir Is
olmakla birlikte 2024 yilinda 4 mn dolarhk gelir s6zlagmeye dayal olup 2024 yilinda
da 2023 yilina yakina bir galir Gretilecadi beldenmekdtedir. 2019-2022 arasinda gerni
bagi inga gelirinin 20,9 mn dolar oldugu Siglilmis olup 2025 ve sonrasi igin ilg#l
kalemin enflasyonta dizelilmig halinin gegerli olacad) ve 2025 ve sonrasinda yilda 2
geminin (yilizer havuz siparigleri dabhil) inga edilecegi varsaytlmigtir. Gemi ingada
Sirket, 2020-2022 arasinda negatif brit kar marjt ile galgmgbr. ligii negatif marj
Sirket igln pazar kapma, pazarda penetre olma ve farkh miister] kanaBanina (askeri
projeler vb) girmek igin bir firsat olarak gdriitmilgtir, Uretilen Bzel amagh gemiler ve
yiizer havuz sayis1 tnemll bir knowhow kazanilmasi lle gelecek yilarda matjin
pozitife déneced! dngdriiimektedir, 2023/03'te ilgill segmentte %7,5 pozitif marj elde
edilmesi sebabiyle 2023 sonunda bu segmentte %7,3 brit kar marj modelienmigtir.
2024 yilinda ise briit kar marjinin %7.,5 olarak gerceklesecedi ve sonraki yillarda
%14.5'lik merjin ulagilabilecedi kanaatine vanimighir, Bu denli nig bir alanda %14-
15'in alttindaki bir marj aslinda segmentten gikmak anlamina gelecegdi igin bu marj
sevivesi makul gdriilmiigtlir. Yeni ylizer havuz, A-21 parsel yatirimi ve satm alinan
portal vincin daha secici ve karl islerin ainmasina katki sadiayacadi beklenmektedir.

Yiizer havuz satig1. Slrket bugiine kadar devam eden Estonya projesi dahil miigteri
icin 3 yiizer havuz {rafirken ilgili projeler gemi ingada takip edilmektedir. Sirket
kendisi icin de 3 ylzer havuz inga etmig ve bunlardan 2 tanesini belidi bir stre
kullandikian sonra satmighir, 2013-2014 yilinda 9,5 mn dolara Gretilen ilk yizer havuz
2016 yihinda 14.5 mn dolara satilmigtir. 2018-2017'de 9,5 mn dolara tretilen ikinct
ylzer havuz 19,7 mn dolara 2022'de satilmigtir. 2 viizer havuzdan da sirastyla dolar
bazh %51.8 ve %34.,5 briit karhlik elde edilicken maliyetlerdan amortisman diigidmesi
ve mallyetlerin ddnemin kuru ile TL'ye gevrlimesinden dolays briit kar marji TL bazh
¢ok daha viiksek olmaktadir, Ornedin 2022'de satilan yiizer havuzda briit kar marj)
TL bazl %87,3 olarak kaydedilmigtir. Bu minvaide Sirket'in 2024-2028 déneminde
yeni bir yiizer havuzu yapacag ve 2026 yilinda satacad varsayilmisty, lgili yizer
havuz igin (NB21) Sirket 2022'de 17,7 mn TL yatirom yapmis ve planiama agamasina
gecmistir,. NB21 igin 2024, 2025 ve 2028'da 875,3 mn TL yatinm yapilacad ilgili
yizer havuzun dolar bazh %52 briit kar marj ile 2026'da satilacag varsayilmigtir,
Sirket, sektdrde ylizer havuz (retimi ve satisinda belirli bir yetenede ulashid, yizer
havuz fiyatlarimn maliyet ve fiyat hareketlerini degru tahminleme kapasitesine sahip
oldugu igin yilzer havuzlann Orefilip satlmasinn gegmigte oldugu gibi gelecek
yillarda da 3 yilda bir gerceklesecedi Yonetim tarafindan beyan edilmigtir. 2026
sonrasinda da yiizer havuz satiginin gergeklesecadi ve modelin éngoniilebifr dénem
siresinin 2028'de bitecek olmas: sebebiyle 2026 yilinda elde edilsn yiizer havuz
gelirinin 3'te 1'inin 2027 ve 2028'de de gerceklesecedi ve kar marjinin %52 olacad
varsayilarak 3 wida bir gerceklegecek bu vaklagim modele normalize edilerek
konuimugtur,

Diger gelirler. Sirket dijer gelierde hurda satigi, calisan SGK tesvikleri ve yurtdig
fuarlarda deviet desteklerini takip etmektedir. Gegmis willar incelendiginde
projeksiyon igin elde edilen geliin %0,11 kadar diger gelir elde edilecegi
varsaytmighr.

YATIRIM NEN?
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=
Gami Insa Birim 2020 2021 2022 20237  2024T  2025T 2026T 20277  2028T
Toplam Gellr mnTL 1909 280,9 1974 3657 476,6 1.661,8 1.886,7 2.093,3 2.297,6
Proje Adedi Adat 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Toplam Gelir mn § 271 34 11,9 16,0 15,0 44.0 44.9 455 46,7
Bniit Kar mnTL - 352 - 154 - 14,8 26,8 359 241,6 274,2 304.2 3339
Bt Marj % ad a.d. a.d. 7,3% 7.5% 14.5% 14,5% 14.5% 14.5%
Yiizer Havuz Birim 2020 2021 2022 20237 20247 20257 20267 20277 20287
Toplam Gelir mn TL 0,0 0,0 328,2 . - . 2.117,% 814,9 876,9
Proje Adedi Adet - - 1 - - - 1,00 0,33 0,33
Toplam Gelir mn$ - - 19,7 - - - 504 17.8 17,8
Briit Kar mn TL - - 286,5 - - - 1.242,8 4241 4564
Brint Marj % a.d. ad. 87,3% ad, a.d. a.d. 58, 7% 52,0% 52,0%
Diger Gelir Birim 2020 2021 2022  2023T 20247 20257 20267 20277 2028T
Toplam Gelir mn TL 1,7 0,4 3,0 2,2 4.5 7.0 9,7 8,7 9,5
Net Satis Pay % 0,4% 0.1% 8.3% 0.1% 0,1% 0,1% 0.1% 0.1% 0.1%

Grafik:8 Haziran 2023 itibariyle 2023 gelir beklentisi 5nemh oranda
gercgeklegebilir géziikmektedir. 2024 ve 2025'te dbniigiim projeleri etkili
olurken 2026'da yiizer havuz satigi planianmaktadir.

9.000 Net Safis & Briit Marj 5 50%
8.000 /. - % a5%
7.000 / 47% 40%
6.000 / 19% [ 359
30%
5.000 /
/ . 19% -- 25%
4,000 16% / 26% "l 20%
3.006 12% : 3.564 15%
2.000 : 1.432 10%
1.000 377 450 1.737 5%

2020 2021 2022  2023T 2024T 2025T 2026T 20277  2028T

me— Net Satig (mTL} Briit Marj
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INA Varsayimlar

2023/03'te 6,4 mn TL olan
pazarlama giderlerinin 2023
sonunda 45,3 mn TL olacadi ve
yiizer havuz satigmn oldudu 2022
sonuna gére normalize olacag
varsayrmaktadr.,

Into Yatinm Kurumsal Flnansman

Pazarlama giderleri, Sirket mQOgteri temini igin aracilara komisyon &demektedlr,
Yizer havuz satiginin cimadifh yiltarda pazardama gideri satis payinin %2,6 oldugu
tespit edilmis olup 2023'te ilgili oranin gegerli olacadi kanaatine vanimgtir. 2024-
2025'te pazatiama satig payimin muhafazakar tarafta kalmak adina tarihi ortalamanin
Gzerine ¢ikacad: ve %2.8 olacafi varsaviirken 2026'a yeni yiizer havuz satis
modele girdidl igin 2022 yvilinda gecerli olan %4,5 pazarama gideri sabg payimn
2026'da da kaydedilecedi kanaatine wagiimigtir; Sonraki wilar icin ise 2025-2026
ortalamast olan %3,6 yeni oran olarak modele entegre ediimigtir. Buna gire
2023/03'te 6,4 mn TL olan pazartama gidederinin 2023 sonunda 45,3 mn TL olacaf
ve yizer havuz satisimin elduju 2022 sonuna gbre normalize olacad
varsayllmakiadsr, 2023/03 ik ceyrek verisine giire oldukga yiiksek 2023 pazarlama

biitgesi yazilmasinda siregelen enflasyon ve asgarl Dcret zammi da etkindir. 2024
vilinda ise bilylimeyi desteklemek adina 2023 ydina gére pazardama glderlerinin
%121,3 oraninda artarak 100,3 mn TL olacadi varsaydmigtir,

Genel yonetim glderlerl. Gegmigte yer almadidy haide halka arz ile veniden
diizenlenen ydnetim kurulu sayist ve huzur hakki 2023 yilindan itibaren gideriere
entegre edilmistir, YK ilye sayisinin projeksiyon boyunca 5 olacagy baklenmeldtedir.
Gene! ybnetim gidererinde amortisman giderleri yapidan yatinm ve amortlsman
sliresine gtre tahmin edilitken darigmanhk giderlerinin 2023 ywiinda halka arz
nedeniyle meveut trendin {izerine ¢ikacad sonraki yillarda ise halk arz etkisinin
normalize olarak enflasyona gire artacadi modellenmigtir. Yukarda bahsl gegen 3
faktdr disindaki diger tm giderler ise 2023 ve 2024 lgin beklenan enflasyonun %10
iizerine artaca§i geklinde tahminlenmis; sonraki yillar icin ise enflasyon temel
parametre olmugtur. 2023 yilinin ik cayredinde 58 mh TL olan genel yonetim
gidererinin 2023 senunda dncekd seneye gore %77,9 artarak 32,2 mn TL olacad
varsaylimigtr, Hem 2023’te beklenen enflasyon hem de ilk geyrek verisine gére 2023
sonu genel yonetim bltgesinin oldukga yiksek olmas: asgari beret zammunin dikkate
almmast ile ilgilidir. Genel yonetim giderlerinde yer alan dijer giderlerin en biyiik
kalemi igtirak edilen Yalova Albnova girigimi kin Slrket tarafindan ddenen igletim
bedelleridir. Yalova Altinova deviet hastanesi ve Gniversite gibl sosyal projeler
firetmektedir.

2023 yihnmn itk geyredinde 5,8 mn
TL olan genel yinetim giderierinin
2023 sonunda énceki seneye gbre

%77,9 artarak 32,2 mn TL olacagt

varsaydmigtir.

Pazarjama Giderleri

Toplam Pazarlama Glderlerd mnTL 1.4 1,3 50,6 45,3 100,3 274.4
Komisyon Giderleri mn TL 9.6 a7 6.4 57 12,8 19,5 43,0 31,7 M5
Yurtds) Aracilik w Komigyon Giderderi mn TL 1.8 1,6 442 39,5 87,7 135,8 298.7 2281 230,89

Satig Pay % 3.02% 2,50% 4.47% 2,61% 2,82% 2,82% 4,47% 3.64% 3,64%
Komisyon Giderfer % 2,5% 2,2% 0,6% 08,3% 0,4% 84% 0,6% 0,5% 0.5%
Yuridiss Aracilk ve Komisyon Giderter % 0,5% 0,3% 3,9% 2.3% 2,5% 2.5% 3,9% 3,2% 3.2%

Genel Yonetim Giderleri ] 2020 _ 20 20 : 2026T 20277  2028T]

Teplam Genel Yénetim Giderleri mn TL 71 8,0 18,1 32,2 44,7 52.4 59,7 66,4 73,1
Huzur Hakki mn TL 0,0 0.0 0,0 31 4.4 51 5,8 6,5 71

YK Saysi mn TL o i} (1] 5 1 5 5 5 &

YK Bags Mallyot mn TL - - - 0.6 09 1,0 1,2 1,3 7,4
Vergi, Resim Harg Gidederi mn TL 0,6 1,0 0.6 1.0 1,3 1.6 1,8 2,0 2,2
Damgmantik Giderlsn mn TL 1,1 1,6 28 5,1 6,3 74 84 9,3 10,2
Amortisman ve ltfa Giderleri mn TL 1,5 1.6 07 1,5 24 2,6 2,9 31 3.4
Personel Gidereri mn TL 0,0 0,0 4,0 8,2 87 10,4 12,0 13,6 15,2
Kira Giderleri mn TL 0,6 0.8 1,2 1,8 2,5 2,9 33 37 4,1
Ofis ve Diger kiari Giderier mn TL 07 0.3 1.8 27 3.9 4.5 5.2 8,7 6,3
Oda Aidallan v Noter Gidederi mn TL 02 0,2 0,2 0,3 0.4 0,5 0,5 0,6 0.7
Bakim ve Onanm Giderleri mn TL 0,2 0,1 G,1 0,2 0,3 0,4 04 0,5 0,5
Diger mn TL 2,3 2,4 6,7 10,3 14,5 17,0 19,3 21,6 236

Degilsim % 13,6% 1249%  77,9%  39,0%  17,3%  13,8%  11,2%  10,1%
Huzur Hakks % 40,9% 17, 4% 10,8% %8%
Vergi, Resim Harg Gidereri % 70,0% -37,1% 53,6% 40,9% 17, 4% 10,9% 9,8%
Dargmanhk Giderlen % 50,4% 67,8% 53,0% 24,2% 17,4% 10,9% 6,8%
Amortisman ve Itfa Giderlerf % 3%  -565%  126,6% 56,4% 82% 8,4% 6.5%
Personel Glderleri % 53,6% 40,9% 19,4% 12.9% 11.8%
Kira Gidsrier % 31.5% 53,4% 53,6% 40,9% 17,4% 10.9% 9,8%
Ofis ve Differ Idari Giderler % 51,7% 421,4% 53,6% 40,9% 17.4% 10,9% %.8%
Oda Aidatiart ve Nofer Giderer % 27,7% -17.2% 53,8% 40,9% 17,4% 10,8% 8.8%
Bakwn ve Onanm Gidarlen % -21,9% 13,5% 53,6% 43,9% 17.4% 10,9% 2,8%
Diger % 8, 1% 180,6% 53,6% 40,9% 17.4% 10.9% 3,8%
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Kurumlar vergisinin projeksiyon
boyunca %25 olarak revize edildigi
bir iitkede $irket’In vergi Sdemeyen
is modell benzer EBITDA iirefen

info Yatnm Kurumsal Finansman

Yatinim ve vergi gelisimi, Modelde amortisman giderleri varhiklann dmirii ve kalan
siireye gdre hesaplanirken veni yatinmlarda tlim yatiamlarin ortalama dmri olan 11
yil dikkate alinmagtir. NB21 igin modellansan yatinm, yatinm bitiminde Griin satilacad
varsayimiyla amortismana tabi dutmanmighr. Sirket sadece diénisiim projelerinden
vergi Sdedif¥ igin vergi odemesi hesaplanirken projeksiyonda ulagian faallyet
karindan gemi déniligim digindaki segmentierin brit kan diigidmis ve kalan kardan
kuilaniabllecek gecmis yil zaran indirlmistir. Geriye bir vergi matraha gikmig ise %25
kurumlar vergisi uygulanmigtir, 2024 ve 2025'te devreye alinacak ylksek montanh
ddniglm projelerinin etkisiyle meveut metodeloji ile Sirket 86z konusu 2 yilda kismi

yapilara gore daha yitksek  vergi &dese de sonraki yillarda vergi ortaya gkmanigtir. Sirketin gegmis villan
garpandan flyatlanmast anlamina incelenmis ve projeksiyon dinemi boyunca satiglann %1,1' kedar kapasiteyi koruma
gelmektedir. amagh bakim yatrwm yazilemistir. Henliz tamamlanmayan ve kapasite artigi

2020-2022 arasinda EBITDA’da
yillik bilegik bilyiime %2974
olmasina karsm 2022-2028
arasinda EBITDA yilhk bilyiimesi
%21,2 ile gegmisin altinda tahmin
ediimigtir. 2020-2022 arasinda net
satiglarda yillik bilegik bilyime
%73,2 olmasina kargin 2022-2028
arasinda yillik bilegik bilyiime
%37,1 ile gegmigin alfinda tahmin
ediimigtir.

saflayacak A-21 yatinmlarina 2023 ve 2024'te 91,4 mn TL ve 222,4 mn TL olarak
devam ediecedl varsayiimighr, 2026 yilinda satiimas: planlanan, 2022'de 17,7 mn
TL yattnm harcamasi yapilan NB21 yiizer havuz igin ise 2024, 2025 ve 2026'da
sirasiyla 254 mn TL, 453 mn TL ve 168 mn TL yatinim vapitacad) varsaydmugtr.

EBITDA geligimi. Sonug olarak EBITDA'nin 2023'te dnceki yilda yer alan yiizer
havuz sabsmn olmamasina ragmen sadece %13,9'luk gerilame lle yili 425,8 mn
TL'den kapatacafn beklenmektedir. 2023 Haziran verileri bu durumu dogrular
niteliktedir, Bakim segmentinde artan proje sayis) ve daha biiyitk gemilere bakim
yapilmasi kaynaidi gelir biiylimesi, gemi déniigiimde gergeklesen gelir artigi ve gemi
ingada mevcut kontrat ile saglanan gelir bliylimest ve kariik artigina ek olarak 2023
yiinda oralama kurun 2022'nin ofdukga Ozerinde olacak olmasi EBITDA
dengelemesinin temel sebeplerdir. 2024 ve 2025'te EBITDA'da yaganan bilylime
kur artigina ek oclarak 2 dnemli donlsiim projesinin devreye girecek olmasi
kaynakhdir. 2026 yilinda NB21 yizer havuzu satigy kaynakh EBITDA yiikselirken
sonraki yillarda EBITDA nomalize olmugtur. 2020-2022 arasinds ortalamada %21,9
olan ve 2023'te yiizer havuz satisi ile %43,8'va kadar gikan EBITDA marji 2023te
%245 olarak tahmin edilmigtir. 2023/031te ise EBITDA marjs %24,7 olarak
gerceklesmigtir, 2024 ve 2025'e devreve giren karllif) gbrece digik donigdm
projelerinin etkisivle mar] %17.1 ve %16,9'a gerilarken 2026'da yiizer havuz satisi ile
%26,9'2 gikmakta; sonraki wilar ise tarihl oralamanin altnda 9%20,8'de

dengelenmektedir. $irketin bagh ortakliklan 2022'nin son geyredinde bilnyeden

skt igin Sirket icin modelde gegmis veriler solo olarak diizentenmistir. Ayrica 2026
EBITDA hesabinda satilan malin maliyetinde yer alan yiizer havuz satig maliyeti
daha dnce vatinmiarda ¢kt olarak yazildidu igin 2026 yilinda ¢ift etki olmamasi adina
nakit alam hesalwnda dip toplamda ilgili mafiyet tekrardan nakit akimina eklenmigtir,

Dedigim % 18,3% i , -8,6% 2,0%
SMM mn TL 3 376 598 1.277 2.878 4.451 6.271 5.241 5716
Briit ¥ar mnTL 43,7 739 5344 459.5 685.6 1.067,9 23728 1.670,9 1.819,3
Britt Marj % 11.6% 16,4% 47,2% 26,5% 19,2% 19, 4% 31,0% 24,2% 24, 1%
Faallyst Glderler mn TL 18,5 19,3 68,7 w5 145,0 207.8 4013 3181 347.5
Faaliyet Gid./Satig % 4,9% 4,3% 6,1% 4.5% 4,1% 3.8% 52% 4.6% 4,6%
Amorlisman mn TL 6,1 7.9 286 438 68,5 741 82,1 89,0 96,5
EBITDA mn TL 31,3 624 494,3 425.8 6091 934,3 2.053,6 1.441,7 1.568,3
EBITDA Margin % 8,3% 13,9% 43,6% 24,5% 17,1% 16,9% 26,9% 20,9% 20,8%
Dedisim % 99.5%  691,8% -13,9% 43,0% 53,4% 119.8% -29.8% 8.8%

Gelir Tablosu B0 _2022.2028 YBBO

Net Satig 73,2% 37,0%

EBITDA 297,4% 21,8%

atnm _ Birm 2020 2021 2022 20237 20241 2025T

Toplam Yatinm mn TL 19,9 373 3354 110,5 5157 53,6 2521 75,9 82,8
Toplam Yatrmm mn $ 28 42,4 20,2 4.8 16,2 13,6 6,0 1,7 1,7
Kapasite & Yeni Hawz Yatinm mn TL - 368,8 326,9 - 2542 453,0 168,1 - -
Bakirn & Onanm Yatirmi mn TL 4,1 8.5 8,5 19,1 30,1 60,6 84,0 75.8 82,8
A21 Parsel Yatinmi mn TL 15,8 - - 91,4 2224 - - - -
Yatwim/Satis % 5,3% 53,8% 29,6% 6,4% 14, 5% 9.3% 3,35 1.1% 1,1%
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Grafik:1 2023 yilinvda yiizer havuz satisi ofmamas) nedeniyle

EBITDA'da normalizasyon belkdenirken éneml déniigiim projeterinin
devreye girmesi lle 2024 ve 2025'te bilyiime beklenmektadir. 2026'da
e yiizer havuz satrgn modele entegre ediimigtir,
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Piyasa Garpanlan  Uluslararasi Carpanlar

12 uluslararas) firma Srnekiemde kallaniimigtir, Sirket lie aym sektbrde faafiyet
gosteren yurtdiss benzer sirketler tespit edilmis ve deder tespitinde uluslararasi
girketlerin carpanlarina yer verilmistir. Carpanlann hesaplanmasinda kullanitan

Yurt digi benzer girket carpanlan  piyasa degerieri 14 Temmuz 2023 tarihlidir. Agagidaki tablolarda yurtdiss irketiere
5.881 mn TL piyasa degerine isaret  yonelik finansal veriler, arpan degerleri ve faaliyet alantarina yonelik 5zet bilgiler

etmekte  yer almaktadir, Ug degerfemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kaimak
admna yurtdiss girketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlannda 30x'in Gstd ve 5x'in alh,
EViSatig ve PD/DD carpanlannda 5xin Ostd dmekleme dahil edilmemigtir,
Dederdeme yapilirken F/K 2023/03 ile EV/EBITDA 2023/03 garpanina ise %50'ser
adiflik verilmigtir,

Yurlthg Piyasa Carpanian Aralizinds Kullandan Omekiem Sirketinr

Glrkat Oixe Agdama
e s Koes Gand Inga s Ofishora Enginesring Go. Lid, Ticer ve axken amagh gemiler inga ader. Firkel, pail fankeded, ik v yolcu g & sy gemilars drstmaictad
s $ iding & Offs Ker Korea Shipbuilding & Offehere Enpgineening ayrea paket elokinik santrali ve motor slekiik sanirali insa ediyor.
China Cesc Holdinge Lid-A Oi_'n Cin CESC Holdlings Lid, gemi yapen, pemi béageniad, gamé onswani ve dizel moler dratimt sunmelkdadr. Sirkat, trilnlarhi yurt i ve yurt o1 pazadara daounamadr
Hyunass Mips Dockyard Giiney Kere Hyurtal Mipo Dockyerd Co., Lid., anta béytediikieki komvarshyonel gemiler v Szal gamber ssktdnerinds ger drsticisidir, Sirket, orta menzil Orin lagwicdan, kimyass) |
e tankerer, konteynes gemilki, LPG lagyxdan, gadece araba kamyan tagyican ve digeren inga sder vo tealim ader.
Chung Shpbuidng husvA Cin China Shipbuliding Industry Company Limiled, bir gamd Oreticisd olarak faakyet ghistormekiedir. Smt.askeﬂmibﬂsa\aegmd!zmmow ge!nle!dem\dm
Lo wilgh rampalan, navigasyon ekiy lan, letsim akip dan o difier asker sanaz gemiler ek
Cesc Ofishors And Marme E-A Gin CSSC Ofishore ared Bl Enginguing Grovup Campany Limited. gemiler. kontwyraader, Imuk gelik yapiar, fibergles teinaler, yiirgpek hzh geeniler w anazi kufanm
makineder Gratir v pazarar,
Cabe Corp Tewan Taywan Cﬁ Componstion, Tay_\m feml Insa etmeide v ononmaktadir -
Cocimn gw_l.td Hhtiitan Cochin '!'ws_su&? Limited, bir gami Inge girkali otarax faaliyat piatermekiadir. Slrket, gami sk deniz, tes! v deniz minendiski hizmedied ol ‘
Colombo Dockyands Pk SN Lanka Colombo Dockyard PLC, uluslararssi va yora! pazsr kin gaml onanma, gem! yaoim) va mishendislik hizmatier sajizyan bir tensana iglatmek
As| Marma Holdmgs Lid Sngapur Siket. bajl onnlcllkia_n araciifyio gom yapamy, gamd ONARMI Vo ol : i o_erJE arac) ki deniz milh an skl v diger (gl hizmether fa wirag !
MNamwra Stepbuitdmg Co Lid Ly Ka Shiptailding Co.. Lid. kamgo gemdier, tanterier ve kapriler va bent kapakdan gibi celik yapiar Greficisidir. |
Naka Zoeon Comp Japowrya Nalkal Zosen Corporation, aZiekih olarak i; pazar ikin gumi inga sder w onemr, |
Endur ASA gerni inga hiznatier vermedodic, Siket, gomi ings w onanm hizmetien, gomi w tephi baruh, bakmi, modemizasyonu v modifikasyony ile test w ‘
Sodrieg Noreg yBnatim hizmstien sunmekiadi
Ulufaramne Banges irkater Plyass Garpanian u-r-—:_.i Bon 12 Ay Mot Salg Ay EBITDA Ay i) Son t1 Ay Carl
011207003 2001-202083 ot Borg/
L) Birkt Blocmbery Ticker O P (Wiyon$)| EVIEBTTDR. EViSsuglar FM  PDAD YBBG % YBBCH%) Bon 12 Ay| Nt Borg/ EBITDA. O
[ Hd Ko Snpbuang & Oh  COBSS0 K6 Equity inoy Kota T Taa wa o4 Ma 1] a4.5% 51 5% 0E) o
Chwm Casc Holdings LidA BOGT5D CH Eqully oin 20,005 WD 15 WD 1 485% MD MDD "] 0.5
g Hyuindw Mo Dossorand B2 HS Equlty ey Kore 2907 M.D or MO 17 8,5% MD 0% no 1)
|Shens Stmbuddog dusteA 601689 OF Ecalty oin 14,525 M.D 11 TE ] 12 54% WD Mo no 104
§ Gopo Oflnons And Kome E-A BO0BES i Equity oin a7 M.D o7 50,9 26 A2.2% WD Mo no 10,3
Ey Cabe Carp Tarwen 2205 TT Exuity Tayuan Eatl M. 19 D 2T 19, Wb ABE% Mo 2.5
§ Cochin Shipya Lid COCKRE H Eqeaty Hindyian 1000 B4 9 ) 20 AtA% -108%  105% (181} 109
3 Colomba Dogkysrds Pl D5CH 5L Equity Sl Lanks 12 5] 0.5 18,4 13 308 WD 13,8% 22 12
5 Aal Mgnne Haldegs: Lid ASL SP Equity Singapur -] 45 1] Ko 0.6 20% 1953%  206% €1 41
: Crtalama 5608 127 10 238 .7 10,2% 1.7% a7 28 06
g- Madysn 2027 wy [ na " 5 1% B [*] 1]
MRl 1 23 04 16,4 2% 12,2% A0ER  ABE% e} (0.8
ekyimmm 20,005 1"a 18 8.9 31 48,5% 143%  206% 41 a1
AT J0N-IZNET Het Bargl
BEige Sirket Bloomberg Ticker  Dike PO (lityon$) EV/ERITDA EV/Satelar FAL  PDAD YBEO (%) YBEO (%) Hon 12 Ay| Net Borgf ERITOA Oakaynak
= Roerasto Shipbulding Go Lt 7014 JP Equilly Japonya 284 25 [X] 3 08 7,2% TMD 106% R
i g ez Zoaen, Com Tl S Eqily JBponya = 7 o1 40 o4 2,8% 4,8% 4,2% a1 1]
23 e & Wb o1 NB  Gf 5% A T o8 oD
} B Modtyun 155 no [A] no [ 2 0% 18% TA% o) Y]
3 Wi = 85 o1 85 o4 2,0% AR 4,24 {3y 04
Makcimum 288 17 8,7 4 o8 7.2% 8% 1oen 61 op
WNNEHIS 2102 i ot Bargs
BEige Birkat Eoomberg Thaker  Dike PD (Milyon$) EV/EBITDA EViSadegfar [ PIVDD YBEO (%) YREO %) Son 12 Ay Nat Borgl EBITONA Sakayiak
i?n&?m ENDUR NG Equity Mo IEF ¥ (1 O w3 AN A WD BT 6 06 |
) =ry o e 08 WbT 13 2% TR [ s¢ 10
-1 | Mzt ] 3.2 o nop” 13 A 5% aT% o &6
Windrmuise 125 L} [:E] 11118 13 1% 5% 8T MG 0
| Masier: 120 22 09 we” 13 161.8% E 50 28
I Sonlgyd  Son Dl | Net Borg|
BéElge Firkut Etoonmbarg Ticher e PD (Mityon§) EV/EBTOA EViSaudar [ PIVDO YBBO (%) YBBO (% Bon 12 Ay Nt Barg! ERITDA hmn.x
|Drtatema ) 4243 s [1] 2.8 15 20,7% 18.0% 5,0% £42
|setyen 206 22 o8 Py 18 LETS 6% a7yl 1 -ms
g Manizwen ) 5 &1 38 &4 A2,2% ALE%  80% 6.1 -
Wakalmeem 20,005 173 19 £4.9 21 161 8% WAL % TE AW
|Hatsan L 9.2 168 34 25 0.5% T2, ALA 13, i
Kagyrak: Bloomburg
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Piyasa Carpanlan

BIST SINAI sirketleri garpaniar le
3.141 mn TL piyasa degerine
ulagtimistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

BIST Sinai Endeksi

BIST Smnai ¢arpanlan baz alindi. Hatsan’in ana is kolu gemi inga, gemi bakim &
onarim, yizer havuz ingas: ve gemi ddniigim faaliyetlerini igermektedir. Sirket'In
tersane alanlan, yeni gemi insa faaliyetleri kapsaminda, kuru yik, tanker, duba,
ylzer havuz, bahigi gemileri vb. genig bir dretim gesitlilijine sahipken diger yandan
25.000 ton kaldima kapasiteli yiizer havuz ile biyiik tagima kapasiteli gemilerin
bakim onarimim yapabilmektedir. Yurtiginde Sirkat ile birebir ya da benzer slanda
faaliyet gésteren hevhangi bir sirket oimadifindan, Sirket'in ana faaliyet alam
aslinda bir sinal girketi hiviyeti nitefiginde olmas) ve yurtigi fiyatlama algistni da
modele yansitmak adina yurlicinde benzer girketler olarak BIST Sinai endeksinin
tamami baz alinmis ve EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlan kullanilmigtir, Hem ug
dederleri elemek hem de muhafazakar tarafta kaimak adina EV/EBITDA ve FIK
garpanlarinda 30xCin Ostil ve 5x'in alti, PD/DD ve EV/Satis garpaniarinda 5x'in (sti
omekleme dahil editmemigtir. DeJerleme yapilicken EV/EBITDA 2023/03 ile F/K
2023/03 carpamina ise %50 ser agirhk verilmigtir,

BIET Kodu

ACSEL
ADEL
BNTAS
BANVT
BARMA
BTCM
BSOKE
BAYRK
BRKSN
BLCYT

AVOD

Sirket Adh

AV.0.D Gea Ve Tanm
Acpayam Selioz
Adei Kalemcilik
Bantasg Ambalaj
Bamdt

Barem Ambalaj

Bal Cimento
Batwdke Cimento
Bayrak Taban Sanayi
Berkosan Yaliten
Bilici Yatinm
Dardanef

Desa Der

Dofanlar Mobilya
Europap Tezol Kagnt
Europen Endistyi
Formet Metal Ve Cam
Frigo Pak Gula
Hidropar Hareket

Isk Plastik
Iskenderun Demir Colik
Kaplamin

Kartonsan

Sun Telstil

Tat Guda

Vestal

Vestel Beyaz Egya
Yikselen Celik
Yinsa

PO (MilyonTL)

2023/03 2023103 202303

EV/ EBITDA EV/ Sawglar FK  PDIOD zn:;::a. ng:::; EBITDA NetBorg/ NetBorg/
zozios zojm_ns 2023103 mz:uis Yo Yeeory Marji  EBITDA Uzkaynak
11,9 15 7.9 20 157.0%  2443%  12.9% 114.9% 0,22
214 3,0 12,1 85  3745%  2680%  4.1%  1150% 0,31
.6 6.1 7.0 B8 1264%  2T8%  222%  98,6% 1,36
97 1,2 9,4 1,5 163.9%  1729%  12,3%  211,8% 02N
28,9 0.8 (16.5) 42  1854%  144.7% 29%  506.4% 0,88
16,2 3,0 22,5 48  1856%  179,7%  1B.8%  BO7% 6,25
13,5 17 (24.0} §4  3254%  502.8%  127%  356,3% 1,82
20,0 1,6 23 80611  277,2%  724,0% BO0% 12036% 0.164,43
16,6 24 29,3 54  2422%  1480%  144%  123.5% 0,43
15,7 2,0 246 82  190,0%  2205%  128%  100,8% 0,36
74 2.2 52 1,6 2752%  2216%  202% -173.0% 031
21,7 1,2 128,0 1,6 1752% 66,6% 57%  549,7% 0,54
10.3 2,3 13,0 65  3657%  23283%  222%  B87.8% {0.51)
86 0,9 13,7 50  2266%  184,8%  140%  1954% 2,14
1,7 2.5 8.8 48  2117.7% 1889%  21,5% 0.4% 0,00
27,2 4,0 24,5 53  2136%  M61%  146%  354% 0.07)
42,1 47 {452.5) 34 104.8% BBE%  11,2%  124,4% 0,10
6,7 17 1,3 27 2% 2180% 263%  156% 0,06
714 6.9 1610 9,2 95,0% 22,6% 97%  184,0% 0,24
1.0 1.7 12,5 2,0 81,5% 109%  155%  102,1% 0,21
22,8 1.9 322 20  162.6% 24.5% 86%  1324% 0,12
31,3 2.2 50,9 54 20T.2%  1142% 70%  113,8% 0,20
10,3 18 15,0 40  1516%  121.5%  172%  -854% {0.31)
14,0 1,8 12,1 45  1459%  1220%  12,9%  -184% {0,06)
12,3 1,8 13,0 32 2153%  167.9%  14.8%  453,0% 1,58
71 07 62,9 17 1376% 47,3% 92%  366.6% 1,76
10,1 0.8 17,2 32 191,0% 42,0% 7.9%  2391% 0,99
9,1 1,4 13 35 M63%  4626%  154%  2214% 1,12
10,3 30 11,3 35 2552%  6362%  294%  -34.8% {0,11)
12,9 1,9 137 28  2028%  2636%  153% 36 48,1
w7 17 123 2,8 198,9%  180,1%  14,9% 1,0 0,2
{1.027.5) ©04) (3.314,9) 0,2 -1000%  -100,0%  -94,0% 287 3,7
17.720.8 417 16743 60611 4550%  47150%  89,1% 486 91644
nz 82 123 24 S0.8%  24T2% 41.6% L 0.8

YATIRIM i ro
Baray Mn, £ Bld,chS,ExR ‘2’
Plaza 2.8 AR DG Oy
Tsérogﬁl?l ‘;975 I::a;: 02114
i PP B
50 Mersis No: G4 ._'BtX:ﬁil?'ﬂ?{}(,l.ull. ‘4;?&&3& of retwgy
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Carpan Degerlemesi

Carpaniaria deger hesaplanirken
{i¢ yiida bir gergeklegen ylizer
havuz satigimn etkisi gideriimis
normalize EBITDA ve Net Kar
rakamiart kullanilrigtir,

Carpan dederiemesine nihai
degerde %50 agirhik verfimigtir

EVIEBITDA ve FIK garpan; kullamimugtir. $irket genel clarak G¢ yilda bir yizer
havuz satig gergeklegtirmektedir, 2022 yilinm itk yansinda bir ylizer havuz satigi
yapillmsgtir. Bu nedenle ortalamada (g yikla bir olmasina ragmen 2023/03-4C
EBITDA ve net kar rakamlarnda ylzer havuz satiginin énemli bir etkisi
bulunmaktacr, Bununla birdikte sdz konusu iglem i¢ yilda bir gergeklestiginden bu
etkinin normalize edilmesi dederleme agssindan daha dogry olacaktrr. Bu nedenle
yilzer havuz satigindan kaynaklanan brit kar rakaminin tamanm EBITDA'dan
gtkanlmig ve 1/3°G EBITDA'ya eklanmigtir. Biylece (¢ wilda bir gergeklegmesl
beklenen gelirin 1 yia dilgen payi EBITDA'ya yansihimaya ¢aligilmigtir. Carl
2023/03-4C EBITDA rakami bagimsiz denetim raporunda 5356 mn TL iken
normalize EBITDA rakami 330,4 mn TL olarak hesaplanmistir, Ayni etkl EBITDA
yaklasimina ek olarak vergi etkisi de hesaba katiarak net kar modetlemesinde de
gz oniinde bulunduruimugtur. Cari 2023/034C net kar rakamu bajimsiz
denetimde 375,7 mn TL olmasina rajmen nommalize net kar rakems 223,2 mn TL
olarak hesaplanmustir. Yurtdest garpaniardan deder hesaplanirken bloomberg'in
dolar bazh garpanlar émeklemde vemmesi nedeniyle Sirketl'in dolar bazh verileri
ile defer bulunmus ve giincel kurdan TL piyasa degeri tespit edilmistir. Bu
minvalde yurtdisi carpanlar ve INA kurdaki artisi degere adil olan bir sekilde
yansitirken BIST Sinal kurdaki hareketi tam olarak defiere yansitamamaktadrr.
Zira BIST-Sinai'deki 5Smeklem Hatsan gibi geliinin %100'e yakini déviz olan
girketlerden clugsmarmnaktadir.

MnTL Deger

Hatsan Normalize EBITDA 2023/03 4C - R — 330
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 1,7
BIST Sinal $irketler] EVEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Dederi 3.860
Hatsan Net Borg 2023/03 332
BIST Smai Sirketleri EVEBITDA {x} Carpanina Giére Hesaplanan Piyasa Dederi 3.529
EV/EBITDA {x) Carpanmndan Gelen Degere Verilen Ak (%) §0%
Mn TL Deger
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C - -5
BIST Smai Sirketleri Medyan FAK () 12,3
BIST Sinal Sirketleri F/K (x) Carpamina Gore Hesaplanan Plyasa Dederi 2.753
F/K (x} Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirti (%) 50%

Hatsan Normalize EBTTDA 2023/03 4C (TL) 330
31.03.2022-31.03.2023 Ortalama USD/TL 17,94
Hatsan Noymalize EBITDA 2023/03 4¢ (USD) B B B o 18
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBTTDA (x) 9,2
Yurtdigs Benzer $irketler EVVEBITDA (x) Garpanina Gdre Hesaplanan Firma Dageri (USD) 170
Hatsan Net Borg 2023/03 332
31.03.2023 USDHYTL Kapars Kuru 17,07
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpamina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 153
14.,07,2023 USD/TL Kapans Kurut 26,25
Yurtdigi Benzer $irketler EVVEBITDA (x} Garpanma Gdre Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 4.004
EVIEBITDA {x} Carpanndan Gelen Defere Verilen Ak (%) 50%
MnTL :  Def

Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4G (TL) =
31,03,2022-31.03.2023 Orialama USD/TL 17,94
Hatsan Normalize Net Kar 2023/03 4C {USD) 12
Yurtdig) Benzer Sirketler Medyan F/IK (x) 238
Yurtdigi Benzer Sirketler F/K {x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 296|

14.07.2023 USD/TL Kapanig Kuru

Yurtdigi Benzer Sirketler EWERITDA (%) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL)
FK (x} Carpanindan Gelen Degere Verilan AJirltk (%)
Yurtdisi Benzer Sirkstlor Gelen Nihal Piyasa Degeri
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Nihai Deger 85x EV/EBITDA. Nihai degerde girket dinamiklerini daha iyi yansitigine
diigtindGgtmiiz INA'ya %50 adifik verilirken pivasa davrarig modelini dederde
dikkate almak adina piyasa carpanlanna %50 agilik veriimistir. Yurtiginde Sirket
ile tam benzer bir girket oimamasi nedeniyle garpan dederlemesinde yurtdig
benzerlerden gelen dedere daha fazla agirftik verilirken yurtici fiyatlama davramigini

4.250 mn TL iskonto sonrast  da modele entegre edebilmek adina Sirket'in de iginde bulunacag BIST-Sinaj
halka arz piyasa dederi  endeksinden gelen garpan degerine belirli bir araltk verilmigtir. Yurtdigs carpantar
ve INA, kurdaki artisi degere adil olan bir sekilde yansitirken BIST Sinai kurdaki
hareketi tam olarak defere yansitamamaktadir. Zira BIST-Sinai'deki 6meklem
Hatsan gibi gelirinin %100'e yakint doviz olan sirketlerden olusmamaktadir.
Yurtdisi benzerere %30 agirdk verilirken BIST Smnai endeksine %20 agirik
verilmigtir, Geleneksel dederleme mestodolojilerine gére pay dederini bellderken
Ha!k: arz ply aEs;‘g;ﬂeﬂ 2023;? 3 elde edllen dedere %20,3 halka arz [skontosu uygulanmistrr. Sirket igin halka arz
son 4 geyrek ve nelkar  isxontosu sonrass 4.250 mn TL plyasa degerl ve pay bagr 22,60 TL deger
verisine gire 8,5x EV/IEBITDA ve tespit ediimigtir. Bulunan deger cari 8,5x EV/EBITDA ve 11,3x F/K carpaniarina
11,3x F/K garpanina isaret  igaret ederken yeniden degjerlenmis 3,5 milyar TL 8zkaynak rakamina gbre 1,2x
etmektedir  PD/DD garpan: hesaplanmistr. Sirket gelirlerinin tamaimina yakinmin déviz
cinsinden olmas: ve Temmuz 2023 kur hareketinin tam etkisinin 2024’
yansiyacak olmasi, A-21, ylizer havuz ve portal ving yatinmimn 2022 yiiinda
kismen devreye girmis olmasi, sahip olunan vergl tegvikleri nedeniyle efektif
vergi oraninin digdk olmass, portfye yeni dahil edilecok 107 mn dolariik
anlagmanin 2024 ve 2025 bilylimelerini destekleyecek olmass, Sirket'in nig ve
katma degderli bir alanda fasliyet gésteriyor olmasi e sermaye gerekliligi
anlaminda sektbre giris barlyerinin yiiksek olmasr 2023 sonu igin tespit
edllen 10,7x EV/EBITDA ¢arpanini makul kimaktadr,

Degerleme Ozeti
Metodolojiler

Deder {mTL) Ajgwhk PayBagi Deger (TL)

iNA 5.886 50,0% 31,30
Yurtdis1 Benzerler 5.881 30,0% 31,28
BIST Smal 3141 20,0% 16,70
Halka Az Piyasa 6e§en‘ i

Halka Arz Iskontosu -20,3%

Nihai Deger 4.250 e 22,60
Deder Carpanlan 2023/03 2023T
EVIEBTDA 8,5 10,7
FIK 11,3 m.d.
EV/Net Satig 35 286
PD/DD 1.2 m.d,

Grafik:& Ulagilan halka arz defjeri mevcut karlihk seviyesinds referans degerferin altndadir...

Referans EVEBITDA
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Sektér Dimya ticareti ve denizyolu tagimacilign. IMEAK (Istanbu! ve Marmara, Ege,

Akdeniz, Karadeniz Bdlgeleri) Deniz Ticaret Odas) 2023 Denizcilik Sekt3r

Raporu'ndan derlenen bilgilere gére diinya topiam ticaret hacminin ortalama

%85'ini olusturan denizyolu ticarati, Covid-19 salgminda sikga giindeme gelmistir.

. Kiiresel! ticaret hacminin 2022 yiinda, 2021 yihna kiyasla %0,7 arhig gostersrek

Dilnya genslinde denizyolu yaklagik 14,1 milyar ton olarak gercexlestigi tahmin edilmektedir. Kiirase! deniz
tasimaciliginda 2022 yiinda  ficaret hacmi ise 2022 yiinda 2021 yilina gére %0,4 geriteyerek 11,9 milyar ton

tagwinan yaklasik 11,9 milyar
tonun %17,2°si minér dékmeyiik,

%16,5'i ham petrol, %15,2'si 2023 yiinda 2022'ye kiyasla yillik ton bazinda %1,6 ofaninda sin i

konteynerden olusmaktadyr  ©acagi tahmin ediliyor, Kiiresel deniz ticareti egilimleri son zamaniarda gerilemeye
devam etmis; kiiresel ticaret gbstergesi 2020'nin 4. ceyredinden bu yana en zayif
performansi ile Skim Aralik 2022'de villik %1,7 dusls gbstermis olup Snemil
makroekonomik daigalanmalar, Cin'deki zayif frendler ve kilit bilgelerdeki
tiketiciler Gizerindeki baski 2022°nin sonlarinda deniz ticareti iizerinde bask; olarak
yorumlanmegtir. Deniz ticaretinin 2022'de ton olarak %0,7 ve ton mil olarak %08
azaldid) tahmin edilmektedir,

Diinya Deniz Ticaret Filosunun  Diinya ticaret filosunun gemi fipi ki Dinya genelinde denizyolts
(300 GT ve iizeri) milli bayraklara tagimaciifinda 2022 yilinda taginan yaklagik 11,9 milyar tonun %17,2'si mintr
sialamasinda, kurk lilke bazinda  96kmeyiik, %18,5i ham petrol, %15,2'si konteynerden olusmaktadir. Yunanistan,

DI!I;T olarak %17,1’inj &0 ve Japonya, kapasite bazinda diinyanin en biiyilk ticaret filosuna sahip dlke
bii inde bulund, Lft;e olmaya devam etmekte olup séz kenusu Qlkeler diinya tonajinin yaklagik
unyesinde bu unauran Liberya o 1o %inn kontrol etmektedir. Dinyantn kolay bayrakiary (*) en fazla filoya sahip

1. sirada, %16,5'ini binyesinde tlkenin dagilim incelendiginde 01.01.2023 tarifi Jiibariyia (1.000 G (**) ve

bulunduran Panama 2. sirada, Uzer) ulusal ve yabanci bayrakiaki gemilerde Yunanistan'in 1., Cin‘in 2,

%13 ,5'Ini binyesinde Japonya'nin 3. oldugu siralamada Tarkiye 14. sirada yer almustir, 2023 yilinda
bulunduran Marshall Adalar 3, Tanker, Dokmeyiik, Konteyner, Kuruyik, Yolcu gemi tiplerinin topiam; 2.166.510
sirada, Tihrkiye 32. sirada yer  DWT olarak Siclimistlr. Bu gemi tipler igerisinde DWT bazinda en fazla paya

almaktadsr

("} Herhangi bir dike srmatdrinin gemisind kendi
avaniaflr ofan bagks bir ilkenin
") Gross Ton: Bir geminin

Yok konabilecak

Diinya Ticareti ve Diinya Denizyolu Tasimacilig
Diinys Ticarat Diinya Denizyolu

_A_ﬂe;r Ton Haemi Ticaret) Denizyolunun Payi
2014 12,5 10.6 85%
2015 12,8 10.8 84%
2018 13,0 1,1 86%
2017 13,6 11,6 85%
2018 14,0 11,9 85%
2M9 14,1 12,0 85%
2020 13,3 1,5 87%
2021 14,0 12,0 B5%
2022y 14,1 1.9 84%
20237 14.3 12,1 84%
20247 14,8 12.4 84%
Kaynak: Clarksons Research February23 Seabom, IMEAK Deriz Ticaret Odasy 2023
Denizcilik Sokisr Rapory

¥: Yaklagik, T Tahmin

DQinya Denizyoluy Tagimacthf
Milyon Ton 018 2019 2020 _ 2021 XY 23T 20247

Demir Cevherd

1476 1455 1801 1517 1481 1483 14e4
Kamir 1264 13284 147 128 1226 1280 g2
Talvi 475 478 517 525 505 531 551
Minr Dikmeysk 2012 2036 2057 21277 2081 2084 24 18
Ham Petrol 20 2008 1863 1861 195 199 2077
Poirod Uninteri 1,087 1.092 253 1.0t0 1.030 1072 1116
Gaz 33 a7 481 508 £31 550 673
Kimyasal 362 3 570 78 37 ars ase
Kontayner 188 1679 1764 1865 1804 1785 a8
Dier Kunuyik #14 977 903 849 841 954 972
Toplam T8 1840 1578 11964 timez 1025 12.389
Yk Dogighm 270% _ O50%  3,30%  330%  -0,70% 150%  280%
Kaynak: Clarksons Research February Seab wmmas:ﬂentmakﬁ =
Raporu, 2023

¥: Yakfagsk, T Tabmin

iikesinin bayrad sitinds galistmek yerine kendince dabe
bayrag: altinda gahgima uytRdamasicr,

mirailebainn yagayscads, sevi ve iare fgin kullanaced: v, hacinisri harig
bogluklanmn topiam hacmidir,

bifyltme, ticaret pofitikalars, gemi ﬂlosu_l
binasyonudur,

Wilresol deniz ticareti, skonomik
Luyiikli§h ve diger faktrferin kom

Diinya Ticareti ve Dinya Dwilzyolu Tagumacihi
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l_ e Divrya Ticorat Hocmi Diinya Dantzyois Ticarmg e Dahlryolumun Pays

300 GT ve iizerl gomi tipters igerisinde DWT bazinda en fazia paya sahip dan_l
gemi tipi Ddkmayiik gemi tipidir.

Dinya Denix Ticaret Fiosumm Goml Tiptarl ttibariyle DWT Gokigimd (30¢ GT vo
Gxerf)
B D
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L B DEkraeyilk = Tonker Konteyrer Kuruyik  Yoley

Kaynak: I5L, MEAK Dentz Ticarst Odas Hosspiamgar E
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Sektor

1999 ythnda Tiirk armatorierinin
kontroliindeki filo 9,6 milyon
DWT olup, bunun %90,5'1 Tiirk
Bayrakili, %9,5' ise yabanci
bayraktaki gemiferden
olusmakita lken, 2023 yils bagt
itibariyle, Tiirk armat&rierinin
1000 GT ve iizerindek! gemileri
dikkate ahndiginda 38,1 mifyon
DWT'nin %14,3°0 Tark
Bayraginda, %85,7'sl Ise yabanci
bayrakta yer almigtir

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Tilrk deniz ticaret filosu, IMEAK Deniz Ticaret Odasi 2023 Denizcilik Sektdr
Raporu'nda yer alan bilgilere géire Tirk Denlz Ticaret Filosundz bulunan 1.000
DWT'nin iizerinde topiam 450 adet geminin 238 aded| ithal, 212 aded! ise yurt
iginde inga yoluyla edinilmistir. 1.000 DWT Gzefindeki gemilerin toplam GT'si 4.912
303 ve DWT'si ise 6.664.435°dir, Bu tonajin DWT bazindaki goduniugunu sirasiyla;
%26,9 unu Dékme YUk gemileri, %20,1ini Petro! Tankerer, %16,4'link Konteyner
gemileri, %13,7'ini Kimyevi Madde Tankerleri, 8,2'sini Kuru Y{ik gemiler] ve %3,8'ini
Ro-Ro gemileri olugturmaktadir. IMEAK Deniz Ticaret Odas| 2023 Denizcilk Sektdr
Raporu'nda yer alan bilgilere gére Tirk Deniz Ticaret Filosunda bulunan 1.000
DWT nin {izerinde foplam 450 adet geminin 238 adedl ithal, 212 adedi ise yurt
iginde inga yoluyla ediniimigtir. 1.000 DWT (zerindeki gemilerin toplam GT'si 4.912
303 ve DWT'si ise 6.664.435'dir. Bu tonajin DWT bazmdaki gogunlugunu sirasryla;
%26,9 unu D&kme Yk gemileti, %20,1'ini Petrof Tankerer, %16,4'(nii Konteyner
gemileri, %13,1'ini Kimyevi Madde Tankerler, ,2'sini Kuru Y{ik gemileri ve %3,8
"ini Ro-Ro gemileri olugturmaktadir.

Tiirkiye'nin deniz yolu ticareti. 2022 yiinda Tiirklye'nin denlzyoluyla yapitan
ithalati 243,917,119 fon, ihracatl ise 150.172.902 fon olarak gergekiegmistir.
Tikrkive'nin 2012 yilina nazaran 2022 yilinda ihracat tagimaiarn 81 milyon tondan
150 milyon tona, ithalat tagimalan ise 192 milyon tondan 243 milyon tona
yiikselmigtir, Denizyolu dis ticaret tagimacihginda Tiirk Bayrakh gemilerimizin bu
tasimalardan aldidy pay 2022 yilinda da %7 dir.

Cofirafi konumu itibanyla Tiirklye'de deniz tagimacihili Snemll bir yur_l

tutmakiadw,

Tiwk Bayrakh Gomborin Dig Ticaret Tagimalarndaki Paylan (mn Ton)
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geomi ile 2.168.510,000 DWT ve 1.452.834.000 GT'dir,
Tilrk Bayrakl Dendz Tiearet Fillasurun E:l:r ltibariyie Diinya Swalamas: {3.0
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Bayraklara gére dlinya fllosu (300 T ve izer}, 160 dlke bazinda 60004 adet 1
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Kaynak: UAE Donfzcik Gerel MDaGriigs

xeymkr ISL, IMEAK Deniz Ticaret Odust Hasaplsmalan

onaj Cag 0 SIETHE I

Gemi Tipi Adat Deadweight Ton Gros Ton

lthal Ings Toplam| Pay, % lthal Inga| Toplam| Pay, % lthal Inga| Toplam| Pay, %
Kuns Yilk Gemis| 24 o 128) 28,5 215258 408,555 603.967| 10.3| 138.188] 280.678] 306888 79
Dikme Yiik Gemisi K0 3 30| 88| 1.673.850 119.368| 1.537.008) 262 06668  73.5M| ss0.se| 174
Konteyner 37 13 50| 11.1| 870300 206.278| 1.035444] 17.7| 668578 160.576] 820156 164
Kuru ¥ 0k Konteyner 4 2 6| 13 21447 26763 30132 o7 8086 17837 25008 03
Kimyed Madde Tankeri 39 29 88| 152 58193 199.925| @65.759 17.4| 208.485| 133568 432051 &5
LPG Tankeri 5 0 s| 11 27804 ol 27804 05 25574 of 25574 o5
LNG Tankerl 2 0 2| o4 187228 of 93513 16 108918 o 108919 22
Asfalt Tankeri 1 3 4 09 6.600| 54.850| 61453 i 5832 43630 49462 1
Su Gemisi 0 1 i o2 0 o| 122276 21| 274881 o 27aes| 54
Ro Ro Getnisi 19 1 20| 44| 233950 2283 30778 05 48363 27265 75628 15
Ro Ro Ferry Yolou & 1 7l 16| 6962 23014 23014 04 1.815| 35438 37283 o7
Feribot 0 10 n =22 0 2,960 20600 o071 0 0.835 9.625) 02
Tren Ferisi 0 2 2| o4 0 2.221 6299 01 33411  15.082| 48503 1
Yolc wYolcu Yitk Gemisi 2| 1 3 er] 382 0 as7e| a1 3,591 0 3591 o7
Balkg1 Gemiler 1 0 1 02 3,307 0 4480 071 20031 4788 257200 05
Bilimse Aragtrma/Inceleme 1 o o2 2.690 0 9| 0 1.043 0 1.043 e
Hizmet Gemilerl 16 13 20| 64| 684a2 1.264 1.284 o 0 4.874 4874 01
Petrol Tanker = 19 29 48| 107 1.123.607 0 0 0| 1565 0 1.565 ¢
Tren Feny/Ro Ro 3 o 1 02| 6206 45221| 167691 29| 316044 85.349 401393 &
Kuru Yiik/Ro Ro 0 1 1 o2 0| 190.478| 1.267.009| 21.6| 580.844| 101.448| 682200 135
Deniz Araglan ) 6 9 z| 42002 0 6266 07| 15198 o 15195 03
|Ack Deniz Faaliyet Gemileri 1 3 M| 31| 95602 17183 142084) 24| 336188 60465 396853 78
|&zel Amaghk Gemiler 1 0 1 0.2 5.552 7331 15331 62| 2zv.o74| fozsdo| asnetd] 65
[ensl Toplam 238 242 as0] 100 5200132 1.307.694] 5.857.588| 00| 3.919.956 f.t7.311] 5057067 100

s

Kaynek: IMEAK DTO Istatistiiorn
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Sektor
T.C. Ulagtirma Bakanhgi
verilerine gbre Tirkiye'de 2019

yilinda yaldagik 67 bin kigi olan
gemi insa sanayi Istihdam, 2021
yrhnda 80 bin, 2022 yilinda
yaklagik 88 bin kiglye
yiikseimigtir

Uzun yilar tanker siparigi alan
dlkeler siralamasinda
yukarilarda yer alan ve 3, siraya
kadar yiikselmig olan Tiirkiye,
azalan siparigler nedeniyle 2021
yilinda tonaj (Milyon CGT (%))
bazinda 12., adet bazinda 6.
siradadir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Gemi inga sanayi. Gemi inga sanayl, desteklendigi ve gellstirildigi biitin lilkelerde
baglis) yan sanayi sektorierinde hizli bir geligim olusturan, déviz girdisi sagjlayan,
bdlgesinde nitelikli is gicinil arttiran, bélgesel ticaretin geligmesine, biiyiimesine
ve giiglenmesine yardime: olan, bilgede yasayan insanlann refah ve kidtirs)
dizeyini yilkselten, yan sanayi ile bidikte 6nemk bir istihdam potansiyeli yaratan,
stratejik bir adir sanayi koludur. IMEAK Deniz Ticaret Odasi raporlarina gére 2003
vilinda 37 adet olan faal tersane sayisi, 2008'de 58%, 2023 Haziran'da 84'e
ulagmig, tersane kapasitesl ise 2023 Haziran'da 4,8 milyon DTW'ye ulagmistr,
Tersane saytlannin yillk bilegik biiyiime oram (2003-2023 Haziran) %4,2 olarak
gerceklegmigtir. Haziran 2023 itlbariyle 84 adet tersane faal durumda olup bu
tersaneler Marmara ve Bati Karadeniz béigelerinde yogunlasmistir. Ayrica 10 adet
tersane yatnm agamasinda ve 15 alan da tersane alami olarak belidenmis
durumdadir. 2008 yih son geyregiinde baglayan ve 2009 yili son geyregine kadar
kuvvetll gekilde hissedilen kirese| ekonomik krizin ardindan 2019'da artaya ¢ikan
Covid-19 pandemisi pek ¢ok sektdrii oldugu gibi gemi Inga sekidninii de olumsuz
etkilomis, sipariglerdeki digiig hem istihdam hem de yeni yatinm ve modemizasyon
galigmalarin iptal ya da Gtelenmesine sebep olmustur. 2008 kiresel ekonomik
krizine kadar olan siireg igerisinde bagta kimyasal tanker siparigleri olmak (izere
diinya dérdiinciligine kadar yilkselen tersanelerimizin, krizden sonra yaganan
siparig diigiisil e 2019 yilinda teslim ettikleri gemiler toplam tonaj olarak 133.669
DWT, adet olarak 23’e gerilemigtir. 2020 yilinda teslim edilen gemller 20 adet ve
toplam 101,114 DWT iken 2021 yilinda 25 adet ve 100.793 DWT 2022 yilinda ise
17 adet ve 55,798 DWT olmustur.

Sektir, yeni gemi sipariglerl tarafinda zorluk gekmektedir. Buna [stinaden bakim- I
enanm kanadina adwrltk veriémig ve bu taraffa igler yolunda gitmiséir.

2008-2022 Yillan Arasinda Baken-Onanm Defierfer] (DWT)

L2091 2092 2013 2044 2015 2016 2097 2018 .N‘IO 200 21 2022

2008 kiirase! skonomlk krizine kadar olan siireg igerisinde tar letimiz, bagta |
kimyssal tanker siparigleri olmok Gzere dinya dérdinciligine ksdae
yiikselmiglir,

2808-2021 Yilan Arasinda Teskim Edilen Gemi Sayikan (Adet)

L2000 2005 2010 2011 201z 213 a0 2005 2016 24T 2ME M9 2630 2031 2622

Caynak: T.C. LAagt v Altyaps Bakarh

Kaymale Clatison Research Serv. 0172022

Tirkiye tarsaneleri 2002-2008 yillan arasinda iireftigi gemilerin gogunie Ihracat—l
amacltinga etinlg ve bu gemilerin tamamina yakim AB iilkelerine fhrag edilmistir,

Geml ve &u Araglan lhracat vo lthatat (Milyer USD)

27

Artan ticarst hacmiyle birlikte 2003 ydinds Tiirkiye'de 0,6 mn DWT olan 1
tersanelerin kurulu kapasiteleri, 2023 Haziran'da 4,77 mn DWT’ye yiiksstmigtls,

Tersane Kapasiteler] (Wiyon DWT)

465 474 4,77
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ve Alyaps Bakari)

Kaynad: T.C. WNeghirra ve Alfyapt Bakani

Son 21 yilda Tirkiye'de tersane sayilarmn yilkk bilesik bilylime orani %4.2_|
seviyesindedir,

20032023 Faal T, Sayw & Kaj
— Teraste Saym (Adel) 50 84 84 84 M4
ki)
N 5 X 7
Tsane Wapesiasi, mn
DTW {504 Exson) = m . . N s
o Y R 4.7 4
42

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2015 2018 2010 2020 2021 2022 2023
1 Haz.

Tiirklye'deki tersaneler, Szeliikle kiigiik ve orta tonajh kimyasal tsnker ingasHKI
kiiresel pazarda s8z sahibi (lkelerden biridir,
Gem| Sipariglorinin Dikelore Gére Saymal Cagihm
207
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195 184
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Kaynak: T.C. Haglima ve Allyspt Bakanb

("} Compensated Gross Tonnage; belirli bir gemiyi insa etmek igin gerekli olan Is mildarinin bir gastergesidir ve bir geminin tonafinm,

hoyutuna gére befirlenen bir katsayt fle carpimastyla hesapiantr,

Kaynak: IMEAK Deniz Ticarel Odast 2623 Denizcifk Saktr Rapory
bir geminin tipine ve
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GUCLU YONLER

¥ Gemi inga sanayi, Tirkiye'nin
jhtacarmda  Onemlt bir yere
sahiptir ve ekonomiye katks)
wilkseletir,

¥ Tirkiye, gemi inga sanayinde
deneyimbi &  gicine ve
teknokjik altyaprya sahigir,

¥ Tiwkiye, cofrafi konumu
nedenivie deniz tagumacuifma
uygun bir konumda yer alr ve
bu da gemi insa samayi igin
avamtaj saglar.

v Tirkiye, Awrupa  Birligi,
Kuzey Afrika we Ortadofu
pazarbarma yakin bir konnmda
yer alr ve bu da ihracat

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye'deki Faal Tersane Sayisy, 2023 Mart

+ Tirkive, deniz tagimaciligi
sekidriinde hizh biiyiiyen bir
pazar potansiyeline sahiptir
ve bu, gemi inga senayine
yeni frsatlay sunabir,

¥ Tirkiye'nin gemi insa sanayi,
diinya genelindeki ¢ konomik
bilyiimenin etkisivle artan

kiiresel gemi takebini
karsilayabilir.

¥ Tirkive'nin gemi inga sanayi,
venilenebitir enerji
sektoriinde de

kulemibbilecek gemi tipleri
gbi yeni firlinker geligtirerek
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ZAYIF YONLER

v Gemi mga sanayi dimyvs
genelindeki rakiplerme giire
pazar payt agemdan zayif
kormmmdadr.

v Tinkiye'nin =~ gemi  inga
sanayinde  fwemtifii  gemi
tipleri smrhdr ve smrh
cesitlilikee dretim yapilmasi,
rekabet agsmdan dezavantaj
yaratabilir,

¥ Tirkiye'nin =~ gemi  insa
sanayinde kullindifa enerji
maliyetleri vilksektir ve bo da
mabyetleri artwabilir,

Qsmdan fusatler supar. /

farkhlagabilir.
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TEHDITLER

¥ Diinva genelindeki gemi inga
sanavi, maliyet rekabeti
acsmdan oldukea rekabetgi
bir onama sahiptk ve bu,
Tiirkiye'nin gemi inga sanavi
igin tehdit olxsmrabilir.

v Kiiresel ekonomik
durgunivklar, dilnya
genelinde gemi  takbinin

azalmasma neden olbbilir ve
Tiirkiye'nin gemi inge sanayi
i tchdit ohustarabilir,

¥ Gemi insa sanayinin ¢evresel
etkileri, ¢evresel
diizenlkemelerin - artmasiyl
birlikte Tiirkiye'nin gemi insa
sanayi i in tehdit

“olusturabiir, -




