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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigu tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Hareket Proje Tasimaciligi ve Yik
Mihendisligi A.S. (“Hareket” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S.”nin hazirladigl 18 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Es Liderleri
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis
Satmama Taahhldu

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

En lyi Gayret Araciligi
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim

96.000.000 TL

20,83 %

%80,0 Sermaye Artirmi
%20,0 Ortak Satis!
24.000.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar icin 1 Yil
Yurt ici Bireysel: %74
Sirket Calisanlari: %1

Yurt i¢i Kurumsal: %25

30 Giin, Halka arz gelirinin %50’si
1.680 milyon TL

15-16-17 Mayis 2024

70,00 TL

Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay
m Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 14.256.000 14,85 14.256.000 12,38
Ahmet Altunkum
C 49.104.000 51,15 45.936.000 39,88
A 3.024.000 3,15 3.024.000 2,63
Abdullah Altunkum
C 10.416.000 10,85 9.744.000 8,46
- B 5.760.000 6,00 5.760.000 5
Samet Gursu
C 3.840.000 4,00 3.360.000 2,92
S B 2.880.000 3,00 2.880.000 2,5
Cemalettin Girsu
C 1.920.000 2,00 1.680.000 1,46
L B 1.728.000 1,80 1.728.000 1,5
Seddar Sacid Girsu
C 1.152.000 1,20 1.008.000 0,88
B 1.152.000 1,20 1.152.000 1
Sena Gursu
C 768.000 0,80 672.000 0,58
Halka Acik C - - 24.000.000 20,83

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutari (%)
Makine, ekipman, tesis ve proje yatirimlari %50-60
Finansal borglarin 6denmesi %20-25
Sirket’in isletme sermayesinin gliglendirilmesi %20-25
TOPLAM %100

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Bilgi

2.1 Genel Bakis

Sirket; proje tasimacihigl, ekipman kiralama, montaj ile depolama hizmeti faaliyetleri ylritmektedir. Bu
dogrultuda fiili durumda ihracci temel olarak enerji, petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi insaat ve gemi insa
sektériinde asagida detaylandirilan hizmetleri ifa etmektedir. Ayrica, Sirket kullandigi ekipmanlarin
kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarimlarinin
gergeklestirilmesi hizmetleri de vermektedir. Sirket istanbul, Tiirkiye'de yer alan genel merkezi ile, Avrasya,
Orta Dogu ve Afrika'da uluslararasi faaliyet gostermektedir. Yukaridaki hizmetler birbirini takiben
siralandiginda goriilecektir ki, ihracci nihai isletme/is sahibine gerek duydugu lojistik, depolama, ekipman ve
personel tedariki ile montaj ve mihendislik dahil tim hizmetleri bir bitin olarak tek tedarik¢i olarak
sunmaktadir.

ihragcl, 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 lzere diinya genelinde ekipman
parklari ile maliyet azaltici bolge bazli hizmet tedariki gergeklestirmektedir. Anilan ekipman parklari ile Sirket,
Dinyanin cesitli yerlerine gonderecegi ekipmanlari Turkiye'den gondermek yerine bu stratejik noktalardaki
parklardaki ekipmanlari ise dahil etmektedir.

ihragci; 1SO 9001 Kalite Yonetim Sistemi belgesi ile, musterileri ve yirirlikteki mevzuatta belirtilen
gereklilikleri karsilanmakta ve misterileri tarafindan saglanan geri bildirimler sayesinde yeni hizmetler
eklenmektedir. ISO 14001 Cevre Yonetimi Sistemi belgesi ile ulusal ve uluslararasi yasal diizenlemelere
uymaktadir. ISO 45001 is Sagligi ve Giivenligi Yonetim Sistemi ile diizenlenen kurallar, Sirket calisanlarinin ve
Sirket'in kilavuzu olma o6zelligi tasimaktadir. Sirket, tehlikeli ve olagan operasyon alanlarinda is glvenligini
saglamak icin gerekli disiplin ve egitimi saglamak amaciyla ihraggi biinyesinde i¢ ydnetmelik ve diizenlemeler
gerceklestirilmistir.

Sirket'in bagh ortakliklari ile birlikte 636 personeli bulunmaktadir.

Hareket'in sundugu hizmetler ve faaliyetleri; proje tasimaciligl, ving ve ekipman kiralama, montaj ve
depolama hizmetleri olmak lizere 4 (dort) kategori altinda siniflandiriimaktadir

2.2 Sirket’in Faaliyet Alanlari
2.2.1 Proje Tasimaciligi

Proje tasimaciligl, "enerji, maden, insaat, madencilik, havacilik, rafineri ve petrokimya lretim tesislerine
tasinmasi gereken buylk makinelerin veya Unitelerin, Uretim tesisinden alinip teslim adresine tasinmasi
siirecinde, detayl teknik analiz yapilarak, tasinacak malzemelerin minimum risk ile en hizli sekilde tasima
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metoduna karar verildikten sonra, her tirli tasima modelini kullanarak ve tasima glizergahi Uzerinde
mihendislik calismalari yapilarak, agir ve gabari disi pargalarin tasinmasi" olarak agiklanabilir. Proje
tasimaciligl, lojistik endustrisindeki en karmasik tasima sekillerinden biridir. Proje tasimaciligi pek ¢ok farkli
alanda hizmet verebilir. Sirket'in hizmet verdigi alanlardan bazilari; buhar ve gaz tirbinleri, fabrika, eneriji
santralleri, boru hatlari, transformator, kondansator ve isi kazanlari, tanklar ve basing araclari, rayli sistem
projeleri, kurutucu ve baca firinlari (Demir/Celik) ve benzeridir.

Sirket; (i) ylkin niteligini dikkate alarak kaldirma, yikleme, tasima ve yerine yerlestirme planlarini/gizimlerini
yapmakta, (ii) s6z konusu planlama ve cizimlere uygun kaldirma, tasima, baglama ve sabitleme araclarinin
secimini gerceklestirmekte, (iii) ylkiin bir noktadan bir noktaya tasinmasi esnasinda tim glizergah
kontrollerini yapmakta (Ornegin; tasinacak yukin agirhigina goére koprilerin tasima kapasiteleri
hesaplanmakta), (iv) glizergah kontrolleri neticesinde hizmete uygun ifa edilmesi icin gerekli gorilen kopri
giclendirme, Ust gecit kaldirma, bypass yollar insa etme gibi her tirlu isleri yapmakta/yaptirmakta ve (v)
yukaridaki tim hizmetlerin sunulmasi sirasinda gerekli olan tim izin ve ruhsatlari almaktadir.

Sirket'in proje tasimaciligl alaninda tamamladigi baslica projeler asagidaki gibidir:

o 1915 Canakkale Koprisii Tabliyelerinin Tagsinmasi Projesi

o Slow Speed Load-Out Projesi (Tirkiye'nin tek parca halinde en agir ve en biyuk yuki)
o Turakurgan Kombine Cevrin, Elektrik Santrali Projesi

° Bazyan Basit Cevrim Elektrik Santrali Tasima Projesi

° Dubai Alacakaranlik Tasimasi Projesi

Sirket, ICTSO (ilgili sektor 6zelinde dnde gelen 50 tasimacilik sirketi) siralamasinda yer almakta ve ESTA gibi
agir yuk tasimacihigi kuruluslarindan 6dil almaktadir.

Sirket'in; 252 adet SMPT (kendinden tahrikli modiiler treyler), 378 adet hidrolik modiiler ara¢ ve 41 adet Low-
Bed ekipmani ve bazen yikiln niteligi ile sinirh 6zel yardimci ekipmanlari (rizgar tiirbin pargasi olan kule
adaptori, kanat adaptor, aski ve havuz (ylki iki ekipman arasinda tasima amach) vb.) bulunmaktadir.

2023 yili itibariyla Sirket'in tasima ekipman parki kapasitesi Diinya'da 15., Avrupa'da 4. ve Tirkiye'de 1.
konumundadir.

Ek olarak Hareket; Kazakistan, Ozbekistan ve cevre iilkelerde proje tasimacilig faaliyetini tamamlayacak
sekilde agir yuklerin tahliye edilmesi hizmeti sunan Hazar Denizi'nde bulunan Bautino TS Marine Base
Limanr’'nin bir kisminin isletme hakkini 5+5 yilligina devir almistir. 01.04.2020 tarihinden itibaren gecerli
olacak bu siirecte Sirket, kendisi tarafindan isletilen iskelenin tiim ticari ve operasyonel haklarina tek basina
sahiptir.

Sirket, Kazakistan ve hinterlandi olan Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan icin dzellikle agir ve gabari disi proje
yikleri acisindan stratejik bir 6neme sahip limaninin bir kismini isbu izahname tarihi itibariyla isletmeye
devam etmektedir.

Bautino TS Marine Base Limani; Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan icin stratejik &neme sahip,
uluslararasi standartlarda bir heavy lift limani olarak hizmet sunmaktadir.

2.2.2. Ving ve Ekipman Kiralama

Ekipman kiralama; her tirli ve her biyulklikte olan makine, esya ve aletlerin sinirli bir siire i¢in kiralanmasi
hizmetidir. Kiralama, ekipmani satin almak istemeyen misteriler icin bir hizmet sektori olup son dénemlerde

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 6
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paylasim ekonomisi ve dénglsel ekonominin bir pargasi haline gelmistir. Sirket'in sundugu kiralama hizmeti
birkac glinden birkac yila kadar stirebilmektedir.

Bu kapsamda da Sirket; enerji (ntkleer, riizgar, termik santraller), petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi insaat
ve gemi insa sektorlerine konu yuklerin kaldirilmasi, monte edilmesi ve insasi kapsaminda uzun ve kisa sireli
ving ve ekipman kiralamasi yapmaktadir.

Sirket biinyesinde; 30 ton - 2200 ton kaldirma kapasitesine sahip 23 adet paletli ve 40 adet mobil vingler, 10
adet hi-up, arazi tipi 33 adet ving, gantry ving, 203 adet 8 metre - 48 metre calisma ylksekliginde Manliftler,
2 adet 3 ton -10 ton kapasiteli forkliftler ile 11 adet 14 metre -4 ton kapasiteli telehandler bulunmaktadir.

2.2.3. Montaj Hizmeti

Avrupa Birligi ilkelerinin en ¢ok kullandiklari yenilenebilir enerji kaynagi ise Rizgar Enerji Santralleri (RES)'dir.
Turkiye toplamda 48000 MW'lik rlzgar enerjisi potansiyeliyle, elektrik ihtiyacinin yarisini bu kaynaktan
karsilayabilecek potansiyele sahiptir. Ayrica, 2027 yilina kadar 16000 MW'lik rlizgar enerjisi kapasitesinin
devreye alinmasi hedeflenmektedir.

Hareket, 6zellikle ruizgar santrallerinin ve liman/konteyner ellecleme vinglerinin montaj ve kurulum islerini
kendi ekip ve ekipmanlari ile gergeklestirmektedir. Bu kapsamda Sirket; mihendislik hizmetleri, proje
yonetimi, fabrikadan sahaya tasima, kurulum hizmetleri, sebeke hattina baglama, kurulum ve montaj sonrasi
bakim hizmetleri sunmaktadir. 2023 yil itibariyla ise Sirket, toplam 1.606 adet 5.068 MW riizgar tirbini
kapsaminda tasima, montaji ve ekipman kiralama hizmeti sunmustur.

2.2.4. Depolama Hizmetleri

Tedarik zinciri yonetiminin temel amaci, misteri memnuniyetinin tiim tedarik zinciri igin miimkiin olan en
disik maliyetle karsilanmasidir. Hammadde asamasindan imalat ortamina, oradan da tiketim noktalarina
tasinmasi gereken egya ve Urinlerin belirli merkezlerde depolanmasi, dagitim aginin sirekli ve givenli bir
sekilde islemesine yardim etmekte, depolama sireclerinin etkinlik ve etkililigi isletmelerin performansini
dogrudan etkilemektedir.

Sirket; sahibi oldugu/islettigi depolama sahalarinda riizgar santrallerine ait parcalari depolama, ytikleme ve
bosaltma hizmetleri sunmaktadir.

ihragcl; 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 tizere Diinya genelindeki agik alan
sahalarinda depolama hizmeti sunmaktadir. Bu hizmet hem Sirket'in yukarida agiklanan hizmetleri
cercevesinde destek amacli hem de ayrica faturalanmaya tabi olarak sunulmaktadir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 7
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3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 282.378.231 69.312.270 35.438.524
Finansal Yatinmlar - 82.976.902 -
Ticari Alacaklar 434.358.538 401.617.347 550.208.899
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.275.516 9.253.154 -
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 425.083.022 392.364.193 550.208.899
Diger Alacaklar 41.624.690 22.997.401 30.743.523
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 21.083.071 14.750.462 20.604.279
- lliskili 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 Varliklar 46.504.501 58.086.863 49.727.165
Toplam Donen Varliklar 994.708.761 763.554.485 793.020.950
Maddi Duran Varliklar 3.933.434.551 4.799.844.150 5.629.849.760
Kullanim Hakki Varliklar 102.846.714 90.672.435 98.799.542
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.925.395 8.715.796 9.538.075
Pesin Odenmis Giderler - - 155.760.607
Ertelenmis Vergi Varligi 149.372.615 55.358.017 45.680.860
Diger Duran Varliklar - - 503.186
Toplam Duran Varliklar 4.197.579.275 4.954.590.398 5.940.132.030
TOPLAM VARLIKLAR 5.192.288.036 5.718.144.883 6.733.152.980
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 Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 19.220.817 13.401.786 13.551.203
Ticari Borglar 357.505.939 150.696.794 159.143.408
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 1.913.203 1.620.617 3.840.241
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 355.592.736 149.076.177 155.303.167
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 13.358.695 17.503.672 23.649.503
Diger Borglar 186.276.258 165.568.147 39.808.012
- lliskili Taraflara Diger Borglar 175.972.757 146.578.845 27.620.820
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 10.303.501 18.989.302 12.187.192
Ertelenmis Gelirler 53.857.211 33.085.105 22.947.031
Donem Kari Vergi Yukimlulukleri 1.328.640 49.727 6.275.722
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.601.388 12.075.826 18.442.862
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 7.805.614 9.377.859 16.485.644
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.795.774 2.697.967 1.957.218
Toplam Kisa Vadeli Yiikimluliikler 1.303.750.468 935.387.855 934.770.474
Uzun Vadeli Borglanmalar 897.776.650 712.626.825 712.094.092
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Uzun Vadeli Yukiimliilikler 74.709.673 54.916.470 54.791.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
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Ertelenmis Vergi YikumlUlGgu 787.869.750

Toplam Uzun Vadeli Yiikimlultkler 1.786.632.645

Odenmis Sermaye 25.000.000
Sermaye Duizeltme Farklari 170.650.411
éaer“\rlleey;avi?/;a;?ge\:ﬁ:riden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 176.845.982
- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 178.493.881
- Tamimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kayiplari(-) (1.647.899)
Szggz\gzjjgirda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (3.641.784)
- Yabanci Para Cevrim Farklari (3.641.784)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17.358.570

Gegmis Yillar Karlari 1.485.576.901

Dénem Net Kari 318.713.830
Kontrol Giicti Olmayan Paylar (88.598.987)
Toplam Ozkaynaklar 2.101.904.923
TOPLAM KAYNAKLAR 5.192.288.036

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5: Gelir Tablosu
GELIiR TABLOSU

1.046.146.371 1.048.680.541

1.842.218.285 1.832.718.435

25.000.000 96.000.000
170.441.430 188.671.905
650.473.627 603.819.366
656.486.651 618.035.279

(6.013.024) (14.215.913)
(14.116.847) 98.976.990
(14.116.847) 98.976.990

20.814.669 20.827.452

1.800.834.634 1.964.701.172

191.056.129 1.037.328.343
96.035.101 (44.661.157)
2.940.538.743 3.965.664.071

5.718.144.883 6.733.152.980

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Hasilat 1.754.974.559

Satislarin Maliyeti (-) (1.125.706.883)

BRUT KAR 629.267.676

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (30.013.591)

Genel Yonetim Giderleri (-) (127.943.681)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 308.882.323

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (197.337.604)

ESAS FAALIYET KARI

582.855.123
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 65.526.730
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (98.086.909)
FINANSMAN GiDERLERi ONCESi FAALIYET KARI 550.294.944
Finansman Gelirleri 54.538.118

Finansman Giderleri (-) (243.841.902)

Net Parasal Pozisyon Kazanglari/ {Kayiplari) 251.840.011

SURDURULEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI 612.831.171

Surdirtlen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (227.913.190)

- Dénem Vergi Gideri/Geliri (25.253.273)

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (202.659.917)

DONEM KARI

384.917.981
Donem Kar/ Zararinin Dagilimi
-Kontrol Guicli Olmayan Paylar 66.204.151
- Ana Ortaklik Paylari 318.713.830
Pay Basina Kazang 2.196

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

(1.148.599.866)

1.670.058.565 1.593.642.525
(1.017.069.733)
521.458.699 576.572.792
(44.895.595) (53.587.790)
(146.517.741) (170.286.617)
161.283.518 197.919.694

(161.526.922) (219.331.455)

329.801.959 331.286.624
82.381.343 95.437.496
(278.451.443) (4.985.717)
133.731.859 421.738.403
94.542.362 40.103.754

(240.117.191) (323.392.871)

674.642.806 1.330.596.187
662.799.836 1.469.045.473

(387.203.737) (403.064.273)

(202.814) (14.780.640)
(387.000.923) (388.283.633)
275.596.099 1.065.981.200
84.539.970 28.652.857
191.056.129 1.037.328.343
1.572 6.080
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GELIiR TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

- Stirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 2.196 1.572 6.080
Sulandiriimis Pay Basina Kazang 2.196 1.572 6.080
- Surdurdlen Faaliyetlerden Sulandiriimis Pay Basina Kazang 2.196 1.572 6.080

DIGER KAPSAMLI GELIR/ (GIDER)

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanglari 237.991.841 785.240.689 (199.185.492)
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari, Vergi Etkisi (59.497.960) (196.310.172) 49.796.373
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kayiplari (-) (2.197.199) (5.820.167) (10.937.185)
Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari (-), Vergi etkisi 549.300 1.455.042 2.734.296

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacaklar

Yabanci Para Cevrim Farklari (3.832.013) (10.475.063) 113.093.837
DIGER KAPSAMLI GELIR 173.013.969 574.090.329 (44.498.171)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 557.931.950 849.686.428 1.021.483.029
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

- Kontrol Giicti Olmayan Paylar (140.696.258) (140.696.258) (29.758.511)
- Ana Ortaklik Paylari 698.628.208 990.382.686 1.051.241.540

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Sirket Satiglarinin Cografi Kirthimi

Tarkiye 1.900.511 1.677.324 1.475.044
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 163.432 260.883 403.899
Orta Asya ve Kafkaslar 24.305 19.773 70.006
Avrupa 162.500 90.331 67.973
Eliminasyonlar -495.775 -378.253 -423.279
Toplam Satislar 1.754.975 1.670.059 1.593.643

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7: Sirket Satislarinin Faaliyet Alanina Gore Kirilimi

Proje Tagimacilig 770.313 641.756 542.443
Ving ve Ekipman Kiralama 667.856 806.513 689.436
Montaj ve Depolama 146.412 116.672 179.783
Diger 170.394 105.118 181.981
Toplam Satislar 1.754.975 1.670.059 1.593.643

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 18 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tirkiye’de benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirket bulunmadigi icin yalnizca yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani
kullanilmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin  bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin proje tasimaciligl, ving ve ekipman kiralama, montaj ve depolama
sektorlerinde yer almasina dikkat edilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilen yurt disi benzer sirket carpanlarina %15,00 oraninda iskonto
uygulanarak hesaplamalarda kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve {izerinde olan
carpan degerleri "ug deger" olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Piyasa
degeri 50 milyon Euro altinda olan firmalarin ¢carpan degerleri hesaplamalara dahil edilmemistir.

4.1.1 Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket finansal verileri asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

Tablo 8: Sirket Finansallari

Sirket Finansallari (Bin EUR) 31.12.2023
FAVOK 24.021
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.2 Net Bor¢ Hesaplamasi

Sirket'in net bor¢ hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden gecmis finansal tablolar kullaniimistir. Net
borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Nakit, Firma Degeri'ne eklenmektedir. Net Borg
hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan ylkimlalikler s6z konusu hesaba dabhil
edilmistir.

Tablo 9: Net Borg Ozeti

Net Borg Ozeti Bin TRY*

Nakit ve Nakit Benzerleri 35.439
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 664.504
Kisa Vadeli Borglanmalar 302.968
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 347.985
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 13.551
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 766.885
Uzun Vadeli Borglanmalar 712.094
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlilikler 54.792
Toplam Finansal Borg 1.431.389
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Net Borg Ozeti Bin TRY*

*29.12.2023 tarihli EUR/TRY alig kuru kullanilmustir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.3 Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt disinda, ilgili Gilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin hesaplanan FD/FAVOK 2023 ¢arpani ve bu
carpana gore hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tablolarda gosterilmistir:

Tablo 10: Benzer Sirketler

. Piyasa Degeri =

Sanghvi Movers Ltd Hindistan 620,7 17,68x
Tiong Woon Corp Holding Ltd Singapur 78,4 2:39%
H&E Equipment Services Inc ABD 2.127,7 5,58x
Landstar System Inc ABD 6.011,6 14,96x
Integrated Holding Co KCSC Kuveyt 385,7 10,58x
PetroVietnam Technical Services Corp Vietnam 771,5 2719x%
Egyptian Transport and Commercial Services Misir 120 17,59x
Monadelphous Group Limited Avusturalya 820,8 11,25x
Sea & Land Integration Corporation Tayvan 70,7 13,98x
XPO Inc ABD 13.748,1 17,15x
J B Hunt Transport Services Inc 17.999,3 11,44x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11: Carpan Analizi Ozeti

e Fo/PAVOYK

Firma Degeri 259.513
Net Borg 42.855
Ozsermaye Degeri 216.658

*18.04.2024 TCMB EUR/TRY alis kuru lzerinden hesaplanmistir. (1 EUR=34,6559)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilmistir. Degerleme calismasina esas teskil etmek tizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmistir.
iNA yontemi, Sirket'in dngorileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagl olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir. Sirket'in gecmis
doénem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin 2024-2033 yillar
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arasi 10 yillik is plani cercevesinde degerleme calismasi yapilmistir. Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu
olustururken Urlin kategorilerindeki satislari, karlilik beklentileri ve yatirim planlarina bagl degisimleri
icerecek sekilde trend analizi hazirlamistir.

4.2.1 Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket'in nakit akimlarinin bugiline indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullanilmistir. Tahmin periyodu igerisinde AOSM sabit olarak tahmin edilmistir.

Tablo 12: Agirhiklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti

0z Sermaye / (Borg+0z Sermaye) 73,48%  Sirket 31.12.2023 Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.

Bor¢ / (Borg+Oz Sermaye) D/V 26,52%  Sirket 31.12.2023 Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.

Vergi Orani T 25%  Efektif vergi orani

Beta be 1,00

Risksiz Getiri Orani re 8,03% 20/09/2033 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond'un son alti ay getiri ortalamasi
Piyasa Risk Primi Rin-rs 6,00%  TSKB ongoriisi

Ozsermaye Maliyeti ke 14,03%  re+(Rm-re)*be

Borglanma Maliyeti Kd 10,53%  Uzun Vadeli USD Borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti Kd 7,90%

AOSM 12,41%  E/V*ke + D/V(1-T)*kq

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2.2 indirgenmis Nakit Akimlari

INA yéntemi, Sirket'in dngdriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagli olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlarin farkhilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Tablo 13: Serbest Nakit Akimlari

o I N T T

Net satislar 81.680  105.652 125.438 145546 164.310 181.310 199.246  217.591 236.736  257.587
Yillik biiyime (%) 34,4% 29,3% 18,7% 16,0% 12,9% 10,2% 10,1% 9,2% 8% 8,8%
FVOK 21979  31.297 39342  47.209 53323 58911 65754  71.960 78599  85.669
FVOK Marji (%) 269%  29,6% 31,4%  324% @ 32,5% 32,5%  330% @ 331%  33,2% 33,3%
FAVOK 33.045 42522 50471 58524  64.747  70.406  77.333  83.677  90.381  97.446
FAVOK Marji (%) 40,5% 40,2% 402%  40,2% 39,4% 38,9% 38,8% 38,5% 38,2% 37,8%
gztgii;'ﬁme SR 3.135 3.556 3.863 3.856 3,518 3.109 3.437 3.404 3.567 3.867
Yatirim Harcamalari 42113 11.093 5.093 5.093 5.093 4753 4.753 4753 4.753 4.753
Vergi 5.495 7.749 9.761 11727 13256  14.697 16408  17.959  19.619  21.387

Serbest Nakit Akimlar: (17.697) 20149 31755  37.848  42.880  47.833 52736  57.561 = 62.443  67.439  68.113

(SNA)
AOSM 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41%
indirgeme Orani 89,0% 79,1% 70,4% 62,6% 55,7% 49,6% 44,1% 39,2% 34,9% 31,1%

indirgenmis Nakit Akimlari

(iNA) (15.744) 15.947 22.358 23.707 23.895 23.713 23.258 22.584 21.796 20.942
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iNA Toplami 182.456
Terminal Biylme Orani 1%
Terminal Deger (TD) 597.164
TD'nin Buglinkii Degeri 185.436
Firma Degeri 367.892
Net Borg (31.12.2023) 42.855
Ozsermaye Degeri 325.037

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.3 Degerleme Sonucu

Degerleme c¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
¢arpanlari analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandiriimis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Tablo 14: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (Bin EUR) Oz Sermaye Degeri* m Agirhklandinlmis Oz Sermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlar 325.037 50% 162.519
Piyasa Carpanlari Analizi* 216.658 50% 108.329
Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri 270.848

*FD/FAVOK 31.12.2023 carpani kullanilarak ulagilan degerdir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
96.000.000 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 97,78 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen
bu degere %28,41 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 70,00 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 15: Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu I

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin EUR) 270.848
18.04.2024 Tarihli TCMB Euro Ahls Kuru 34,6559
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 9.386.468
Odenmis Sermaye 96.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 97,78
Halka Arz iskontosu 28,41%
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri (TL) 70,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

is Yatinnm goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

e Carpan analizine %50 agirhk verilmesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Benzer sirketlerin yurt disi sirketlerden olusmasi sebebiyle medyan carpanlara %15 iskonto
uygulanmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK icin 5,00x-25,00x arahgindaki carpanlarin kullaniimasini makul
buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e iNA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin EUR para birimi cinsinden olusturulmasini makul
bulmaktayiz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borglanma maliyetini makul
bulmaktayiz.

o AOSM hesaplamasinda kullanilan vergisi oranlarini makul bulmaktayiz.

e Haslilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislari makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

TSKB tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli
ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi goriilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Sirket’in Piyasa Degeri
hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yontemin de kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda,
belirlenen 70,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 15



