Hareket Proje Tasimacihigi ve Yiik Miihendisligi A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
tarafindan hazirlanan Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlannus olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi

Hareket Proje Tasimaciligi ve Yik Mihendisligi A.S, istanbul Ticaret Sicili Midirligii nezdinde
“Hareket Nakliyat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi” unvani ile 11.04.1985 tarihinde 10.000.000 TL
kurulus sermayesi ile kurulmustur. Sirket daha sonrasinda istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde
12.05.2023 tarihinde tescil edilen, 17.05.2023 tarih ve 10833 sayili TTSG'de ilan edilen 27.04.2023
tarihli genel kurul karari ile Haretech sirketinin 79.177,33 TL tutarindaki 6zvarhgini Turk Ticaret
Kanunu'nun devralma yoluyla birlesmesi hilkimleri nedeniyle devredilmesi yolu ile birlesmistir.

e Sirket, proje tasimaciligi, ekipman kiralama, montaj ile depolama hizmeti faaliyetleri
ylrtutmektedir. Bu cercevede Sirket, temel olarak enerji, petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi
insaat ve gemi insa sektoriinde hizmetlerini misterilerine sunmaktadir. Ayni zamanda, Sirket
kullandigi ekipmanlarin kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin
verilmesi, ariza, bakim ve onarimlarinin gergeklestirilmesi hizmetleri de vermektedir.

e Sirket, Sancaktepe/istanbul'da iki, Menemen/izmir'de iki, Adana'da bir, Dubai/Birlesik Arap
Emirlikleri'nde bir, Kiev / Ukrayna'da bir ve Kazakistan Mangistau ilinde bir adet olmak Gzere
dinya genelinde ekipman parklari ile maliyet azaltici bolge bazli hizmet tedariki
gerceklestirmektedir. Ar-Ge faaliyetleri ise istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Kampiisii Ari-
3 Teknokent Binasi’ndaki ofiste yiritilmektedir. Ayrica, Cek Cumhuriyeti ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nde iki Bagl Ortaklikla birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerini
sirdlirmektedir.

e Hareket'in sundugu hizmetler ve faaliyetleri; proje tasimaciligi, ving ve ekipman kiralama,
montaj ve depolama hizmetleri olmak Ulzere 4 kategori altinda siniflandirilmaktadir.

1) Proje Tasimaciligi

Sirket’in sundugu ilk faaliyeti; enerji, maden, insaat, madencilik, havacilik, rafineri ve petrokimya
Uretim tesislerine tasinmasi gereken biyiik makinelerin veya Unitelerin, Uretim tesisinden alinip
teslim adresine tasinmasi siirecinde, detayli teknik analiz yapilarak, tasinacak malzemelerin minimum
risk ile en hizli sekilde tasima metoduna karar verildikten sonra, her tlrli tasima modelini kullanarak
ve tasima gilizergahi Ulzerinde miihendislik calismalari yapilarak, agir ve gabari disi pargalarin
tasinmas!” olarak agiklanmaktadir.

Sirket'in proje tagimacilig§inda tamamladigi baslica projeler:
e 1915 Canakkale Kopriisi Tabliyelerinin Tasinmasi Projesi
e Slow Speed Load-Out Projesi (Turkiye'nin tek parca halinde en agir ve en bliytk ytki)
e Turakurgan Kombine Cevrim Elektrik Santrali Projesi
e Bazyan Basit Cevrim Elektrik Santrali Tasima Projesi
e Dubai Alacakaranlk Tasimasi Projesi
2) Ving ve Ekipman Kiralama

Sirket; enerji (nlikleer, riizgar, termik santraller), petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi insaat ve gemi
insa sektorlerine konu yiklerin kaldirilmasi, monte edilmesi ve insasi kapsaminda uzun ve kisa streli
ving ve ekipman kiralamasi yapmaktadir.

3) Montaj Hizmeti

Sirket, Ozellikle rizgar santrallerinin ve liman/konteyner ellecleme vinglerinin montaj ve kurulum
islerini kendi ekip ve ekipmanlari ile gerceklestirmektedir. Bu baglamda mihendislik hizmetleri, proje
yonetimi, fabrikadan sahaya tasima, kurulum hizmetleri, sebeke hattina baglama, kurulum ve montaj
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sonrasl bakim hizmetleri sunmaktadir. 2023 yili itibariyla ise Sirket, toplam 1.606 adet 5.068 MW
rlizgar turbini kapsaminda tasima, montaji ve ekipman kiralama hizmeti sunmustur.

4) Depolama hizmetleri

Sirket, sahibi oldugu/islettigi depolama sahalarinda riizgar santrallerine ait pargalari depolama,
yiikleme ve bosaltma hizmetleri sunmaktadir. Sirket, Sancaktepe/istanbul'da iki, Menemen/izmir'de
iki, Adana'da bir, Dubai/Birlesik Arap Emirlikleri'nde bir, Kiev/ Ukrayna'da bir ve Kazakistan Mangistau
ilinde bir adet olmak Gzere Diinya genelindeki acik alan sahalarinda depolama hizmeti vermektedir.
Bu hizmet hem destek amagli hem de ayrica faturalanmaya tabi olarak sunulmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, mevcut ortaklarinin paylarinin halka arzi kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde
etmeyecek olup, sermaye artisi yoluyla ihrag¢ edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek
gelirin,

e  %50-60"In1 makine, ekipman, tesis ve proje yatirimlarina,

o %20-25’ini finansal borglulugun azaltilmasinda, %20-25’inin sirketin isletme sermayesinin
glglendirilmesinde

kullanilmasi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Hareket Proje Tasimaciligi Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Grubu| Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
A 14.256.000 14,85%| 14.256.000 12,38%

Ahmet Altinkum

C 49.104.000 51,15%| 45.936.000 39,88%
A 3.024.000 3,15% 3.024.000 2,63%
Abdullah Altinkum
C 10.416.000 10,85% 9.744.000 8,46%
Samet Giirsu B 5.760.000 6,00% 5.760.000 5,00%
C 3.840.000 4,00% 3.360.000 2,92%
. B 2.880.000 3,00% 2.880.000 2,50%
Cemalettin Glrsu
C 1.920.000 2,00% 1.680.000 1,46%
B 1.728.000 1,80% 1.728.000 1,50%
Seddar Sacid Girsu > >
C 1.152.000 1,20% 1.008.000 0,88%
Sena Giirsu B 1.152.000 1,20% 1.152.000 1,00%
C 768.000 0,80% 672.000 0,58%
Halka Agik Kisim 24.000.000 20,83%
Toplam 96.000.000 100,0%| 115.200.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar

Hareket Proje Tasimacihigi ve Yiik Miihendisligi A.S. Bilanco, TL

VARLIKLAR 2021 2022 2023
Donen Varliklar 994.708.761 763.554.485 793.020.950
Nakit ve Nakit Benzerleri 282.378.231 69.312.270 35.438.524
Finansal Yatirimlar 82.976.902
Ticari Alacaklar 434.358.538 401.617.347  550.208.899
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.275.516 9.253.154
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 425.083.022 392.364.193  550.208.899
Diger Alacaklar 41.624.690 22.997.401 30.743.523
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 21.083.071 14.750.462 20.604.279
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.541.619 8.246.939 10.139.244
Stoklar 95.413.502 56.380.732 38.696.140
Pesin Odenmis Giderler 94.429.299 72.182.970 88.206.699
Diger Donen Varlklar 46.504.501 58.086.863 49.727.165
Duran Varliklar 3.933.434.551 4.799.844.150 5.629.849.760
Maddi Duran Varliklar 3.933.434.551 4.799.844.150 5.629.849.760
Kullanim Hakki Varliklari 102.846.714 90.672.435 98.799.542
Maddi Olmayan Duran Varlklar 11.925.395 8.715.796 9.538.075
Pesin Odenmis Giderler 155.760.607
Ertelenmis Vergi Varlig 149.372.615 55.358.017 45.680.860
Diger Duran varliklar 503.186

TOPLAM VARLIKLAR

5.192.288.036

5.718.144.883

6.733.152.980

KAYNAKLAR 2021 2022 2023
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 1.303.750.468 935.387.855 934.770.474
Kisa Vadeli Borglanmalar 348.124.541  243.438.642  302.967.500
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 312.476.979 299.568.156  347.985.233
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 19.220.817 13.401.786 13.551.203
Ticari Borglar 357.505.939 150.696.794  159.143.408
iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.913.203 1.620.617 3.840.241
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 355.592.736  149.076.177  155.303.167
Calisanlara Sag.Faydalar Kisminda Borglar 13.358.695 17.503.672 23.649.503
Diger Borglar 186.276.258  165.568.147 39.808.012
iliskili Taraflara Diger Borglar 175.972.757  146.578.845 27.620.820
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 10.303.501 18.989.302 12.187.192
Ertelenmis Gelirler 53.857.211 33.085.105 22.947.031
Donem Kari Vergi Yukimlalugi 1.328.640 49.727 6.275.722
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.601.388 12.075.826 18.442.862
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kar. 7.805.614 9.377.859 16.485.644
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.795.774 2.697.967 1.957.218

Uzun Vadeli Yaktumluliikler

1.786.632.645 1.842.218.285 1.832.718.435
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Uzun Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik.
Uzun Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Sag.Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kar.
Ertelenmis Vergi Yukimluligu

897.776.650
74.709.673
26.276.572
26.276.572

787.869.750

712.626.825
54.916.470
28.528.619
28.528.619

1.046.146.371

712.094.092
54.791.038
17.152.764
17.152.764

1.048.680.541

OZKAYNAKLAR

2.101.904.923

2.940.538.743

3.965.664.071

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltme Farklari

Kar veya Zar.Yen. Sinif. Diger Kap. Gel. veya Gid.
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari
Tan.ayda planlari yeniden él¢iim kazanglari ve kay.

Kar veya Zar. Yen. Siniflandirilma. Diger Kap. Gel. veya Gid.

Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari
Net Dénem Kari
Kontrol Glicli Olmayan Paylar

25.000.000
170.650.411
176.845.982
178.493.881

-1.647.899
-3.641.784
-3.641.784
17.358.570

1.485.576.901

318.713.830
-88.598.987

25.000.000
170.441.430
650.473.627
656.486.651

-6.013.024
-14.116.847
-14.116.847

20.814.669

1.800.834.634

191.056.129
96.035.101

96.000.000
188.671.905
603.819.366
618.035.279
-14.215.913

98.976.990

98.976.990

20.827.452

1.964.701.172
1.037.328.343

-44.661.157

TOPLAM KAYNAKLAR

5.192.288.036 5.718.144.883 6.733.152.980

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Gelir Tablosu

TL 2021 2022 2023
Hasilat 1.754.974.559 1.670.058.565 1.593.642.525
Yillik Degisim -4,8% -4,6%
Satislarin Maliyeti (-) -1.125.706.883 -1.148.599.866 -1.017.069.733
Yillik Degisim 2,0% -11,5%
Briit Kar/Zarar 629.267.676 521.458.699 576.572.792
Yillik Degisim -17,1% 10,6%
Briit Kar Mariji 35,9% 31,2% 36,2%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -30.013.591 -44.895.595 -53.587.790
Genel Yonetim Giderleri (-) -127.943.681 -146.517.741 -170.286.617
Faaliyet Kari 471.310.404 330.045.363 352.698.385
Yillik Degisim -30,0% 6,9%
Faaliyet Kar Marji 26,9% 19,8% 22,1%
Amortisman 136.366.990 172.511.340 286.178.363
FAVOK1 607.677.394 502.556.703 638.876.748
Yillik Degisim -17,3% 27,1%
FAVOK1 Mariji 34,6% 30,1% 40,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 308.882.323 161.283.518 197.919.694
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -197.337.604  -161.526.922  -219.331.455
Esas Faaliyet Kari 582.855.123 329.801.959 331.286.624
Yillik Degisim -43,4% 0,5%
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FAVOK2 719.222.113 502.313.299 617.464.987
Yillik Degisim -30,2% 22,9%
FAVOK2 Mariji 41,0% 30,1% 38,7%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 65.526.730 82.381.343 95.437.496

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -98.086.909  -278.451.443 -4,985.717

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 550.294.944 133.731.859 421.738.403

Finansman Gelirleri 54.538.118 94.542.362 40.103.754

Finansman Giderleri (-) -243.841.902  -240.117.191  -323.392.871

Net Parasal Pozisyon Kazanclari / (Kayiplari) 251.840.011 674.642.806 1.330.596.187

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari /(Zaran) 612.831.171 662.799.836 1.469.045.473

Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -227.913.190 -387.203.737  -403.064.273
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -25.253.273 -202.814 -14.780.640
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -202.659.917  -387.000.923  -388.283.633

Surdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari/ (Zarari) 384.917.981 384.917.981 1.065.981.200

Donem Kari / (Zaran) 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200

Dénem Kari / (Zararinin) Dagilimi 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 66.204.151 84.539.970 28.652.857
Ana Ortaklik Paylari 318.713.830 191.056.129 1.037.328.343

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e TSKB, Hareket Proje Tasimacihig’'nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve
Carpan metodunu kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullaniimaktadir. Hareket Proje Tasimaciligl 6zelinde yonetimin
beklentilerini yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmis olup, Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketlerin heniiz biylk bir bolimi enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini
acitklamadigi icin yurt ici benzer sirket ¢arpan analizi yapiimamustir.

e TSKB tarafindan Hareket Proje Tasimaciligi’'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disinda
islem géren benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani kullaniimistir.
Yurt disi FD/FAVOK carpaninin medyanina %15 iskonto uygulanarak kullaniimasini makul
karsilamaktayiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda 25’ten biiyiik degerler u¢ deger
olarak kabul edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Yurt disi benzer sirket analizinde, Hareket Proje Tasimaciligi ile benzer alanlarda faaliyet gosterdigi
belirlenen 11 sirket incelenmis olup FD/FAVOK carpani 25’ten biiyiik olanlar u¢ deger kabul
edilerek hesaplamaya dahil edilmemis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK
Sanghvi Movers Ltd 17,68
Tiong Woon Corp Holding Ltd 2,39
H&E Eguipment Services Inc 5,58
Landstar System Inc 14,96
lintegrated Holding Co KCSC 10,58
PetroVietnam Technical Services Corp 2719
Egyptian Transport and Commercial Services 17,59
Monadelphous Group Limited 11,25
Sea & Land Integration Corporation 13,98
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XPO inc 17,15
J B Hunt Transport Services Inc 11,44
Medyan 12,71
Medyan %15 iskontolu 10,80
Ortalama 13,36

e Yurt disi benzer sirket carpan analizinden sirket i¢in 216,7 milyon euro piyasa degeri
hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degeri

Bin €

FD/FAVOK (x) 10,80
FAVOK 24.021
Firma Degeri 259.513
Net Borg 42.855
Ozsermaye Degeri 216.658

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket yénetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2024-2033 yillari icin projekte edilmistir.

e Satislar: Sirketin gelir projeksiyonlari olusturulurken enerji, petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi
insaat ve gemi insa sektorlerinde, agir yiik tasimaciligl dahil olmak tizere proje tasimaciligi, ving ve
ekipman kiralama, montaj ve depolama hizmetleri ile kullandigi ekipmanlarin kurulumlari, devreye
alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarimlarinin gerceklestirilmesi
faaliyetleri ele alinmistir.

e Sirket, 2021 yilinda 66,2 milyon Euro olan satislar, Ukrayna — Rusya savasinin etkisi bolgede
sozlesmesi imzalanmis olan projelerin ertelenmesine sebep olup 2022 ve 2023 vyillarinda
azahs gostermistir. 2023 ve 2024 yillarinda agirlikli olarak ving parkina yapilan yatirimlarla,
MENA bolgesinde Katar ve Suudi Arabistan, CIS bdlgesinde Ozbekistan basta olmak Uzere
faaliyet gosterilen pazarlarda cironun 2033 vyilinda 257,6 milyon Euro'va ulasmasi
varsaylmistir.

e Sirketin ving isbiriminin karliligi ortalamanin iizerinde olup, FAVOK marji %45'in (izerinde olup
2024 yihindaki agirhkli ving yatirimlarinin etkisiyle ving isbiriminin toplam satislar igindeki
payinin artmasi beklenmektedir. 2021 yilinda 25,5 milyon Euro'luk ving hizmet satisi 2033
yihinda 152 milyon Furo'ya ¢ikacagl ve ving hizmet satislarinin toplam satislar icindeki payinin
2023 yilinda %39'dan 2033 yilinda %59'a ¢ikacagi varsayilimistir.

e Sirket'in 2023 yilinda Katar'da imzalamis oldugu uzun vadeli sézlesmeleri bulunmakta olup
2023 yilinda Katar'dan 934 bin Euro gelir elde etmistir. Diger bolgelerden Katar'a ilave
ekipman sevkiyatlari ve 2024-2025 yillarinda planlanan yatirimlardan gelecek ving
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ekipmanlarinin Katar'a yonlendirilmesi sayesinde 2024 yilinda elde edilmesi planlanan 11
milyon Euro'luk cironun 2033 yilinda 63 milyon Euro'ya gikarilmasi varsayllmistir.

e Sirket’in, 2023 yilinda 60,8 milyon Euro olan net cirosunun 2033 yilinda 257,6 milyon Euro'ya
ulasmas! beklenirken 193,9 milyon Euro'luk artisin %48,4'liik kismi MENA bdlgesinden ve
%46,1'lik kisminin ise Tirkiye lzerinden gergeklesmesi tahmin edilmektedir. 2023 yilinda
toplam satis gelirinin %26,4'i MENA'dan elde edilirken, 2033 yilinda MENA boélgesindeki
petrol, dogalgaz, petrokimya ve altyapi-insaat projelerinin katkisiyla gelirin %43,1'inin MENA
bolgesinden elde edilmesi varsayllmistir.

e Satislarin Maliyeti: Sirket'in maliyet kalemleri; proje giderleri, personel giderleri, amortisman,
yedek parca-tamir bakim-sarf ve akaryakit giderlerinden olusmaktadir. Proje giderleri kalemi;
bliylk 6lctide proje ile ilgili disardan tedarik edilen ekipman kiralama giderleri, Karayollari Genel
Midurligi'nden alinan yol belgesi giderleri, liman ve gecis licretlerinden kaynaklanmaktadir.

e 2023 yilinda gergeklestirdigi 25,8 milyon Euro'luk ve 2024 yilinda gergeklestirecegi 42,1
milyon Euro'luk yatirimlarin etkisiyle amortismanlarin toplam maliyet icindeki payinin 2024
yihinda %21,3'e ¢ikacagi ve yatirimlarin etkisiyle dénem amortisman gideri %13 artarak 2023
yilinda 9,2 milyon Euro'dan 2024 yilinda 10,4 milyon Euro'yva ylikselmesi tarafimizca
makuldr.

e Sirket'in 2023-2033 yillari arasindaki 10 yillik personel gideri yillik bliylime orani Euro bazinda
%17,4 hesaplanmis olup ¢ikmasi tarafimizca makulddir.

e Sirket'in 2024 yilinda 81,7 milyon Euro'luk net satis elde etmesi tahmin edilmektedir. Net
satislarin 2033 yilina kadar artarak 257,6 milyon Euro seviyesine ulasmasi tarafimizca
makuldr.

Giderler: Sirket'in faaliyet giderleri baslica personel giderleri, kurumsal giderler ve fuar reklam
giderlerinden kaynakli olusmaktadir.
e Sirket'in faaliyet giderlerinin net satislara orani is plani ¢ergevesinde 2024 yilinda %13,5'ten
2033 yilina %9,8'e gerilemesi tarafimizca makuldir.
e Sirket'in faaliyet giderleri arasinda bulunan genel yonetim giderlerinin net satislara orani
2024 yilinda %10,2'den 2033 yilinda %7,4'e diismesi ve pazarlama giderlerinin net satiglara
oraninin 2024 yilinda %3,3'ten 2033 yilinda %2,4'e gerileyecegi tarafimizca makuldr.

e isletme Sermayesi: Tahsilat siiresi son 3 yillik ortalamasi olan 81 giin yerine 85 giin alinip stokta
kalma siresi de son 3 yilin ortalamasi olan 15 giin alinarak projeksiyon donemi boyunca sabit
tutulmustur. Bor¢ 6deme siresi temkinli kalinarak 2022 yilinin verisi olan 45 gin alinarak
projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmasi tarafimizca makuldur.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borgclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan
Tirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un (US900123DD396) son alti ayhk getiri
ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak is plani dénemi boyunca risksiz getiri oraninin
sabit kalacagi varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.
o Piyasa risk primi: %6,0 kullanilmis olup tarafimizca makuldiir.
Beta: Beta 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldr.
o Ozsermaye Maliyeti: %14,03 olarak hesaplanmustir.

o
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o Borglanma Maliyeti: Vergi 6ncesi borclanma maliyeti, Merkez Bankasi 29 Mart 2024
itibariyla Euro cinsi Ticari Kredi Faiz Orani olan %7,53 varsayilmis olup, vergi sonrasi
borglanma maliyeti %10,53 olarak hesaplanmistir.

o Borg Orani: %26,52 kullaniimistir.

AOSM, %12,40 olarak hesaplanmis olup tarafimizca makuldr.

Ug Deger Biiyiime Orani: %1 olarak varsayilmis olup tarafimizca makul ve ihtiyathdir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

Agirhik Deger
INA Degeri, (Bin €,) 50,00% 325.037
Carpan Degeri (Bin €) 50,00% 216.658
Agirlikhi Sirket Degeri (Bin $) 270.848
18.04.2024 tarihli TCMB Euro Alis Kuru 34,6559
Piyasa Degeri (Bin TL) 9.386.464
Odenmis Sermaye, TL 96.000.000
Pay Bagsi Deger, TL 97,78
Halka Arz iskontosu 28,41%
Halka Arz Fiyati, TL 70,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iNA ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup %28,41
halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 70,00 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan
%28,41’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

Sonug¢

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

Hareket’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi
de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit (retme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yéntem kullaniimaktadir. Hareket 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmis olup, Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketlerin heniz biyik bir bolimi enflasyon muhasebesine gore dizenlenmis finansal verilerini
actklamadigi icin yurt ici benzer sirket carpan analizi yapilmamustir.

TSKB tarafindan Hareket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disinda islem goren benzer
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani kullanilmistir. Yurt disi FD/FAVOK
garpaninin meydanina %15 iskonto uygulanarak kullaniimasini makul karsilamakla birlikte
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Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da degerlemeye dahil edilmese de raporda yer verilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK c¢arpani hesaplamasinda 25’ten biyiik degerler u¢ deger
olarak kabul edilmis olup degerlendirme disi birakilmistir.

e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gegcmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2024-
2033 yillar icin projekte edilmis olmasi makul olmakla birlikte sirketin gelirleri TMS29 etkisiyle
beraber 2022 ve 2023 vyillarinda TL bazh gerilemistir. Ayni sekilde euro bazinda da gelirler
gerilemistir. 2024 yilinda yapilmis olan yatirimlarin devreye alinacagi ve gelirlerin euro bazinda
2024-2025 yilinda %34 ve %30 artacag varsayllmistir. Sonraki yillarda da euro bazinda artislar
euro enflasyon beklentisi olan %2'nin oldukg¢a lizerinde kabul edilmistir. Sirketin 2023 ve 2024
yilinda yapmis oldugu vyatirrmlar bu artis icin bir temel olustursa da misteri bulmada
yasanabilecek sikintilarin gelirlerde beklenen bliyliime Uzerinde risk olusturabilecegi kanaatindeyiz.

e Risksiz getiri orani itfa tarihi 20.09.2033 olan Tirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un
(US900123DD396) son alti aylik getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak is plani donemi
boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagl varsayilmistir. USD bazli Eurobond’un Euro bazli
Eurobond'a gore daha sik kullanilmasi sebebiyle USD bazli Eurobond getiri orani kullaniimasi
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmustur.

e Uygulanan %28,41’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek blyiklikte oldugunu disiinmekteyiz.

e Halka arz degeri ve 31.12.2023 tarihli TMS29 etkilerini iceren net borg ve FAVOK rakamlarina gore
halka arz FD/FAVOK carpani 12,70 hesaplanmaktadir.

e Sonug olarak Hareket icin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde TSKB’nin kullanmis oldugu
varsayimlar dahilinde %28,41 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 70,00 TL pay basi talep
toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Farkl varsayimlarla farkli degere ulasilabilecegi g6z
ondnde bulundurulmahdir.
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