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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayilanan
VII1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin ikinci fikrasi1 kapsaminda hazirlanmistir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Hareket Proje Tasimaciligi
ve Yiik Miihendisligi A.S (“Sirket”, “Hareket Proje”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve
18 Nisan 2024 tarihli Turk Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir.
Fiyat Tespit Raporu icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tiirkiye Kalkinma
ve Yatirnm Bankasit A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas1”, “Kurum™) higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnizca TSKB tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat Tespit
Raporu” hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Hareket Nakliyat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirket unvaniyla 11.04.1985 yilinda,
Istanbul’da kurulmustur. Sirket’in 12.05.2005 tarihli olagan genel kurul karar1 neticesinde
Sirket’in unvani giincel unvani olan “Hareket Proje Tasimacilig1 ve Yiik Miihendisligi Anonim
Sirketi” olarak giincellenmistir. Sirket’in adresi Sancaktepe/istanbul’dur.

Sirket blinyesinde 252 adet kendinden tahrikli moddiler treyler, 378 adet hidrolik moddler arag,
41 adet Low-Bed ekipmani, 30 ton-2200 ton kaldirma kapasitesine sahip 23 adet paletli ve 40
adet mobil ving, 10 adet hi-up, 33 adet ving, gantry ving, 203 adet 8 metre-48 metre ¢alisma
yiiksekliginde Manliftler, 2 adet 3 ton-10 ton kapasiteli forkliftler ile 11 adet 14 metre — 4 ton
kapasiteli telehandler bulunmaktadir. Sirket, Sancaktepe/Istanbul’da 2, Menemen/Izmir’de 2,
Adana’da 1, Dubai/Birlesik  Arap  Emirlikleri'nde 1, Kiev/Ukrayna’da 1,
Mangistau/Kazakistan’da 1 adet olmak iizere c¢esitli cografi bolgelerde ekipman park:
bulunmaktadir. Sirketin baslica faaliyet alan1 proje tasimaciligi, ekipman kiralama, montaj ve
depolama hizmeti faaliyetleri yurutmektedir. Sirketin bagli ortakliklar: ile birlikte 636 adet
personeli bulunmaktadir.

Sirket’in proje tasimacilig1 alaninda tamamladig baslica projeler asagidaki gibidir:

e 1915 Canakkale Kopriisii Tabliyelerinin Taginmasi Projesi

e Slow Speed Load Out Projesi (Tiirkiye’nin tek parca halinde en agir ve en biyuk yiki)
e Turakurgan Kombine Cevrim Elektrik Santrali Projesi

e Bazyan Basit Cevrim Elektrik Santrali Tasima Projesi

e Dubai Alacakaranlik Tasima Projesi

Sirket’in faaliyet alanlarina gore 2021, 2022 ve 2023 yillar satis gelirlerinin kirilimi asagidaki
tabloda sunuldugu gibidir.

Hasilat (Bin TL) | 2021 | 2022 2023

Proje Tasimaciligi 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
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Hasilat (Bin TL) | 2021 2022 2023
Diger 170.394 105.118 181.981
Toplam 1.754.975 1.670.059 1.593.643

Ek olarak Hareket Proje, Kazakistan, Ozbekistan ve cevre iilkelerde proje tagimacilig
faaliyetini tamamlayacak sekilde agir yiiklerin tahliye edilmesi hizmeti sunan Hazar
Denizi’nde bulunan Bautino TS Marine Base Limani’nin bir kisminin isletme hakkini 5+5
yilligina 01.04.2020 tarihinde devralmistir. Bu siiregte Sirket, kendisi tarafindan isletilen
iskelenin tiim ticari ve operasyonel haklarina tek basina sahiptir.

Sirket satig gelirlerinin cografi dagilimlarma 2021, 2022 ve 2023 yillarina gore asagidaki
tabloda yer verilmistir.

Hasilat (Bin TL)

Tirkiye 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
Eliminasyon -495.775 -378.253 -423.279
Toplam 1.754.973 1.670.058 1.593.643

Sirket, yukarida belirtilen faaliyet ve hizmetleri birlikte degerlendirildiginde; proje tasimaciligi
basta olmak {izere sunulan biitiin hizmetler bakimindan, miisterilerine ihtiya¢ duydugu lojistik,
depolama, ekipman ve personel tedarigi ile montaj ve miithendislik dahil tim hizmetleri entegre
olarak sunmaktadir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Pay Sermaye
Grubu

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Soyadi Sermaye

Oran (%
(nominal, TL) (%)

Oran (%)

(nominal, TL)

A 14.256.000 14,85 14.256.000 12,3750
Ahmet Altunkum
C 49.104.000 51,15 45.936.000 39,8750
A 3.024.000 3,15 3.024.000 2,6250
Abdullah Altunkum
C 10.416.000 10,85 9.744.000 8,4583
) B 5.760.000 6,00 5.760.000 5,0000
Samet Gursu
C 3.840.000 4,00 3.360.000 2,9167
L B 2.880.000 3,00 2.880.000 2,5000
Cemalettin Girsu
C 1.920.000 2,00 1.680.000 1,4583
o B 1.728.000 1,80 1.728.000 1,5000
Seddar Sacid Girsu
C 1.152.000 1,20 1.008.000 0,8750
B 1.152.000 1,20 1.152.000 1,0000
Sena Gursl
C 768.000 0,80 672.000 0,5833
Halka Acik - - - 24.000.000 20,8333
TOPLAM 96.000.000 100,00 115.200.000 100,00

Kaynak: Hareket Proje, [zahname



KALKINMA YATIRIM
BANKASI

4. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri

15-16-17 Mayis 2024

Talep Toplama Ydéntemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracihk Yontemi

En Iyi Gayret Aracilig

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Sermaye Artirimi: 19.200.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satisi: 4.800.000 nominal degerli paylar
Toplam Satig: 24.000.000 nominal degerli paylar

Halka Arz Fiyat1 (TL)

70

Tahmini Halka Arz Biiyiikligii

1.680.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Oram

%20,83

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tirk Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Fiyat istikrar

|
|
|
|
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi
|
|
|
|

Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamasindan
itibaren halka arz gelirinin %50’si ile 30 is guin sire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Satmama Taahhidui

Sirket ve ortaklari tarafindan 1 yil boyunca pay satisi
yapilmayacagi taahhiit edilmistir.

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim

Tahsisat Gruplari

Yurt I¢i Bireysel Yatirimei: 17.760.000 Lot (%74)
Sirket Caliganlari: 240.000 Lot (%1)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 6.000.000 Lot (%25)

Kaynak: Hareket Proje Izahname, Hareket Proje Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in paylarinin halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satilmasi ile Sirket’in sermaye
artinmindan elde edilecek kaynaklarin Sirket payma diisen halka arz ile ilgili masraflar
diisiildiikten sonra kalan 1.294.615.910 TL tutarin kullanim yeri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

Makine, Ekipman, Tesis ve Proje Yatirimlart 50-60
Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi 20-25
Sirket’in Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 20-25
Toplam 100

Kaynak: Hareket Proje, Fon Kullanum Yeri Raporu, Izahname
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6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi

6.1. Gelir Tablosu

Hareket Proje’nin 2021-2022-2023 yillar1 i¢in hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢mis mali
tablolarina gore gelir tablosu asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 1.754.974.559 1.670.058.565 1.593.642.525
Satislarin Maliyeti -1.125.706.883 -1.148.599.866 -1.017.069.733
Briit Kar 629.267.676 521.458.699 576.572.792
Genel Yonetim giderleri -30.013.591 -44.895.595 -53.587.790
Pazarlama Gideri -127.943.681 -146.517.741 -170.286.617
gse"}f”l; ";“‘llyeﬂerden Diger 308.882.323 161.283.518 197.919.694
Esas Faaliyetlerden Diger -197.337.604 -161.526.922 -219331455
Giderler

Esas Faaliyet Kar1 582.855.123 329.801.959 331.286.624
;{ealtlflgl faaliyetlerinden 65.526.730 82.381.343 95.437.496
Yatnm faaliyetlerinden -98.086.909 -278.451.443 -4.985.717
giderler

Finansman Geliri

(Gideri) Oncesi Faaliyet 550.294.944 133.731.859 421.738.403
Kari

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 251.840.011 674.642.806 1.330.596.187
Kazang/Kayiplari

Surdurtilen Faaliyetler 612.831.171 662.799.836 1.469.045.473
Vergi Oncesi Kar

Surddrulen Faaliyetler -227.913.190 -387.203.737 -403.064.273
Vergi Gelir/(Gideri) R B D
Donem Vergi Gelir -25.253.273 -202.814 -14.780.640
(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri -202.659.917 -387.000.923 -388.283.633
(Gideri)

Donem Kar 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200
Pay Basina Kazang 2.196,05 1.572,34 6.079,74

Kaynak: Hareket Proje, Izahname

Sirket’in hasilat1 2021, 2022 ve 2023 yilinda sirasiyla 1.754.974.559 TL, 1.670.058.565 TL ve
1.593.642.525 TL olup, 2022 yilinda 2021°e gore %4,84 oraninda azalmis, 2023 yilinda 2022°e
gore %4,58 oraninda azalmistir.

Sirket’in satiglarimin maliyeti 2021, 2022 ve 2023 yillan itibartyla 1.125.706.883 TL,
1.148.599.866 TL ve 1.017.069.733 TL olup 2022 yilinda 2021’e gore %2,03 artig, 2023
yilinda 2022 yilina gore %11,45 oraninda azalig gostermistir.

Sirket’in briit k&r marj1 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %35,86, %31,22 ve %36,18’dir.
Sirket’in satislari, satiglarin maliyeti ve briit kar marjinda dalgali olmayan stabil bir gorunim
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hakimdir. Sirket’in 2023 yilinda, her ne kadar bir nceki yila gore satis gelirlerinde bir azalma
yasansa da maliyet kalemlerindeki daha fazla azalisla briit kar marj1 yiikselmistir.

6.2. Bilanco
Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillar1 i¢in bagimsiz denetimden ge¢mis bilangolar1 asagida yer
almaktadir.
Bilango (TL) 2021 2022 2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 282.378.231 69.312.270 35.438.524
Finansal Yatirimlar 0 82.976.902 0
Ticari Alacaklar 434.358.538 401.617.347 550.208.899
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.275.516 9.253.154 0
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
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 21.083.071 14.750.462 20.604.279
[liskili Olmayan Taraflardan 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 Varliklari 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 0 - 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
532;?11}3 Ilusliir;rﬂermden Kaynaklanan Kisa Vadeli 19.220.817 13.401.786 13.551.203
Ticari Borglar 357.505.939 150.696.794 159.143.408
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 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
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 175.972.757 146.578.845 27.620.820
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 10.303.501 18.989.302 12.187.192
Ertelenmis Gelir 53.857.211 33.085.105 22.947.031
Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi 1.328.640 49.727 6.275.722
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.601.388 12.075.826 18.442.862
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.303.750.468 |  935.387.855|  934.770.474
Uzun Vadeli Borglanmalar 897.776.650 712.626.825 712.094.092
Iéglisjmgulﬁl:ltglerinden Kaynaklanan Uzun Vadeli 74.709.673 54.916.470 54.791.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
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Bilanco (TL) 2021 2022 2023

Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi 787.869.750 | 1.046.146.371| 1.048.680.541
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.786.632.645 | 1.842.218.285| 1.832.718.435
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 96.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 170.650.411 170.441.430 188.671.905
Iéglri:/e(:ée;dzeart;arda Yeniden Siiflandirilmayacak Diger 176.845.982 650 473.627 603.819.366
(Kélird\és)ya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Gelir -3.641.784 -14.116.847 98.976.990
Yabanci Para Cevrim Farklart -3.641.784 -14.116.847 98.976.990
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17.358.570 20.814.669 20.827.452
Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlari) 1.485.576.901 | 1.800.834.634| 1.964.701.172
Net Donem Kari / (Zarari) 318.713.830 191.056.129 | 1.037.328.343
Kontrol Glci Olmayan Paylar -88.598.987 96.035.101 -44.661.157
TOPLAM OZKAYNAKLAR 2.101.904.923 | 2.940.538.743| 3.965.664.071
TOPLAM KAYNAKLAR 5.192.288.036 | 5.718.144.883| 6.733.152.980

Kaynak: Hareket Proje Izahaname, Fiyat Tespit Raporu

Finansal tablo donemleri itibartyla Sirket aktiflerinin biiyiik bolimii, Stoklar, Ticari Alacaklar
ve Maddi Duran Varliklardan olusmaktadir. Ticari Alacaklar ve Maddi Duran varliklar,
31.12.2023 tarihi itibariyla toplam aktifin %92’sini olusturmaktadir.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TSKB tarafindan hazirlanan 18 Nisan 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na gore, Hareket Proje
paylarimin halka arz fiyat1 belirlenirken degerleme yaklasimlarindan gelir yaklasimi
kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizi ve pazar yaklasimi kapsaminda piyasa
carpanlart analizi kullanilmistir. Yapilan degerleme caligmasinda para birimi olarak Euro
kullanilmastir.

7.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlarma esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in 10 yillik is plani baz
alinarak 2024-2033 periyodu i¢in hazirlanmistir.

TL | 2021 2022 2023

Net Satiglar 1.754.974.559 1.670.058.565 1.593.642.525
Briit Kar 629.267.676 521.458.699 576.572.792
Briit Kar Marj1 35,86% 31,22% 36,18%
Esas Faaliyet Kari 582.855.123 329.801.959 331.286.624
Faaliyet Kar Marji 33,21% 19,75% 20,79%
FAVOK 607.677.394 502.556.703 638.876.748
FAVOK Marji 34,63% 30,09% 40,09%
Net Kar 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200
Net Kar Marji 21,93% 16,50% 66,89%

Kaynak: Hareket Proje, Izahname
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Sirket’in 31 Aralik 2023 itibartyla 1.431.389 Bin TL toplam finansal yikimliligi
bulunmaktadir. Ote yandan, ayni tarih itibaryla Sirket 35.439 Bin TL nakit ve nakit benzerine
sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gdsteren tablo asagida sunulmustur.

Bin TL 31.12.2023
Finansal Bor¢lanmalar 316.519
UV Borglanmalari KV Karsiliklart 347.985
UV Finansal Borglar 766.885
Toplam Finansal Borglar 1.431.389
Nakit ve Nakit Benzerleri 35.439
Net Finansal Borg 1.395.950

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2024 y1l1 ile 2033 y1l1 arasinda yaratacagi nakit akimlari
ve 2033 sonrasi i¢in nihai déonem degeri dikkate alinmistir. Ayrica, projeksiyon donemi
boyunca Sirket’in iiriin kategorilerindeki satiglari, karlilik beklentileri ve yatirim planlarina
bagli degisimleri i¢erecek sekilde trend analizi hazirlanmistir.

Sirket’in Satis Gelirleri Projeksiyonu

Sirketin 2021 yilinda 61,2 Milyon Euro tutarindaki satig geliri, Rusya-Ukrayna savasinin
etkisiyle imzalanmis s6zlesme edimlerinin ertelenmesine neden olmus ve 2022 ile 2023
yillarinda gelisim gosterememistir. Bununla beraber 2023 ve 2024 yillarinda ving yatirimlari
artirilarak Suudi Arabistan, Katar ve Ozbekistan basta olmak iizere faaliyet gosterilen iilkelerde
biiyiik altyapi projelerindeki artis beklentisi ile ciro gelisimine olumlu katki sunacagi
varsayilmaktadir.

Satis Gelirleri

L 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
(Bin Euro)

Net Satislar 66.245 54.112 | 60.786 | 81.860 | 105.652 | 125.438 | 145.546
Ving 25.552 24.069 | 24.465 | 40.149 55.779 69.544 83.042
Nakliye 17.939 10.190 9.764 10.113 11.295 12.424 13.667
Agir Nakliye 11.965 10.956 | 12.868 | 15.705 21.035 24.008 27.266

Montaj 5.610 2.037 3.788 4.037 4.643 5.200 5.824

Manlift&Forklift 1.224 2.222 2.238 2.611 2.872 3.159 3.475
Diger Hizmetler 3.955 4.638 7.663 9.065 10.027 11.102 12.272

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

Satis Gelirleri
(Bin Euro) 2028T 2029T
Net Satiglar 164.310 | 181.010 199.246 217.591 236.736 257.587
Ving 94.796 | 104.989 116.296 127.783 139.391 152.067
Nakliye 15.033 16.523 17.950 19.397 20.955 22.639
Agir Nakliye 30.729 33.949 37.510 40.744 44.239 48.039
Montaj 6.407 6.727 7.063 7.416 8.010 8.650
Manlift&Forklift 3.823 4.129 4.459 4.816 5.201 5.617
Diger Hizmetler 13.522 14.694 15.968 17.435 18.940 20.575

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirketin 2024 yilinda ilave ving yatirnmlart ve MENA bolgesinde basta Katar ve Suudi
Arabistan olmak {iizere petrol, gaz, petrokimya ve altyapi-insaat sektorii gibi karlilig1 yiiksek
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projelerin hayata gecirilmesi ile briit kar marjinin %40’1n lizerine ¢ikmasi ve ilave olarak agir
nakliye is biriminin ve yenilenebilir enerji sektoriindeki katkilarla briit kar marjinin %44
seviyelerine kadar ¢ikmasi hedeflenmektedir.

S b E e ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024T
(Bin Euro)
Net Satiglar 66.245 | 54.112 60.786 81.860 105.652 125.438 145.546
Satislarin Maliyeti -47.844 | -37.045 | -38.019 | -48.655 | -60.618 -70.254 -80.881
Briit Kar 18.401 | 17.066 22.767 33.025 45.033 55.184 64.665
Briit Kar Marji 27,8% | 31,5% 37,5% 40,4% 42,6% 44,0% 44,4%
Satlsla_rln Maliyeti ‘ 2028T 2029T
(Bin Euro)
Net Satiglar 164.310 181.010 199.246 217.591 236.736 | 257.587
Satiglarin Maliyeti -91.755 -101.518 -111.875 -122.927 | -134.293 | -146.875
Brit Kar 72.555 79.492 87.371 94.664 102.443 | 110.712
Briit Kar Marji 44,2% 43,9% 43,9% 43,5% 43,3% 43,0%

Sirket’in Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Isletme sermayesi modellenirken, ortalama tahsilat siiresi, ortalama stokta kalma stiresi ve
ortalama bor¢ 6deme siiresi dikkate alinmistir.

Ortalama tahsilat stireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 59, 82 ve 101 giin olarak
gerceklesmis olup, son 3 yillik ortalama tahsilat stiresi 81 giin olarak ger¢eklesmis ancak
projeksiyonda ihtiyatlilik geregi 85 giin olarak kullanilmigtir.

Ortalama stokta kalma streleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 14, 15 ve 11 gun olarak
gerceklesmis, projeksiyonda ihtiyatlilik geregi 15 giin olarak kullanilmistir.

Ortalama borg ddeme sureleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirastyla 67, 45 ve 46 giin olarak
gerceklesmis, projeksiyonlarda ihtiyatlilik geregi 45 giin olarak kullanilmistir.

Nakit doniigiim siiresi projeksiyon donemi boyunca 55 giin olarak sabit tutulmustur.

Isletme Sermayesi (Bin Euro) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Ticari Alacaklar 20.420 24.946 29.617 34.365 38.795
Stoklar 2.666 2.491 2.887 3.324 3.771
Ticari Borglar 6.758 7.577 8.782 10.110 11.469
Net Isletme Sermayesi 16.328 19.859 23.723 27.579 31.097
Net Isletme Sermayesi/Satislar % 20,00% 18,80% 18,90% 18,90% 18,90%
Net Isletme Sermayesi Degisimi 3.135 3.531 3.863 3.856 3.518
Alacak Tahsilat Siresi 90 85 85 85 85
Stok Tutma Siiresi 20 15 15 15 15
Borg¢ Odeme Siiresi 50 45 45 45 45

Kaynak: Hareket Proje Fiyat Tespit Raporu

isletme Sermayesi (Bin Euro) 2030T = 2031T = 2032T = 2033T
Ticari Alacaklar 42.739 47.044 51.376 55.896 60.819
Stoklar 4.172 4.598 5.052 5.519 6.036
Ticari Borglar 12.690 13.984 15.366 16.787 18.359
Net Isletme Sermayesi 34.221 37.657 41.062 44.628 48.496
Net Isletme Sermayesi/Satislar % 18,90% 18,90% 18,90% 18,90% 18,80%
Net Isletme Sermayesi Degisimi 3.124 3.437 3.404 3.567 3.867
Alacak Tahsilat Siresi 85 85 85 85 85
Stok Tutma Siresi 15 15 15 15 15
Bor¢ Odeme Siiresi 45 45 45 45 45

Kaynak: Hareket Proje Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in Yatirnm Harcamalar: ve Amortisman Projeksiyonu

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2024 y1l1 i¢in 42,1 Milyon Euro,
2025 yilinda 11,1 Milyon Euro yatirim planlandigi ve Sirket’in ekipman parkinin degerinin
2024 yilinda 200 Milyon Euro’yu agsmasinin beklendigi belirtilmektedir. Buna bagli olarak
yatirim harcamalari, amortisman tutarlar1 ve yatirnmlarin satisa orani1 degerleri 2024-2033

yillart arasinda asagidaki gibi projekte edilmistir.

Yatirim ve Amortisman Harcamalari 2027T
Yatirim Harcamalari 42.113 11.093 5.093 5.093 5.093
Yatirim Harcamalari / Net Satis 51,6% 10,5% 4,1% 3,5% 3,1%
Amortisman Giderleri -11.066 | -11.525 -11.429 11.615 -11.724

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

Yatirim ve Amortisman Harcamalari

Yatirim Harcamalari 4,753 4,753 4,753 4,753 4,753
Yatirim Harcamalari / Net Satig 2,6% 2,4% 2,2% 2,0% 1,8%
Amortisman Giderleri -11.618 | -11.701 -11.839 -11.905 -11.899

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’e nakit akiglarini indirgemek i¢in
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yontemi kullanilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanilan varsayimlar su sekildedir:

e Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi icerisinde sabit
olacagi varsayilmistir.

e 2023 yili risksiz getiri oran1 olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD
Dolar1 Eurobond’un (US9900123DD96) son alt1 aylik getiri ortalamasi olan %8,03
dikkate alinarak is plan1 donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Turkiye hisse senedi risk primi 2024-2033 ve ug deger hesaplamasi doneminde %6
olarak sabit tutulmustur.

e Borsa endeksini olusturan tiim paylarin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin
kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan borsa endeksinin betas1 da
“1” olarak hesaplanmaktadir.

e Sirketin 6z sermaye maliyetinin, CAPM modeli ile hesaplandiginda (CAPM=Risksiz
Faiz Orani+Beta*Piyasa Risk Primi) %14,03 olacag ve sabit kalacagi varsayilmigtir.

e Vergi 6ncesi bor¢g maliyetinin, Merkez Bankasi 29 Mart 2024 itibariyla Euro cinsi ticari
kredi faiz oran1 olan %7,53 olarak goriilmiis, projeksiyon donemi boyunca 3 puan ilave
edilerek %10,53 sabit olacak sekilde hesaplamalarda kullanilmistir.

e Sirket’in bor¢/6z sermaye orani, 31.12.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer
alan bilango kalemleri tizerinden hesaplanmis ve %36,09 olarak belirlenmistir.

e Sirket’in kurumlar vergisi oraninin %25 olarak uygulanacagi ongoriilmiistiir.

e Terminal biiylime oraninin 2033 yilindan itibaren %1 olacagi varsayilmistir.

e Bu kapsamda TSKB tarafindan hazirlanan AOSM varsayimlar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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2023
Risksiz Getiri Orani 8,03%
Hisse Senedi Risk Primi 6,00%
Borglanma Risk Primi 1,00%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 26,52%
Ozkaynaklar/(Borg+Ozkaynakilar) 73,48%
Vergi Orani 25%
Sermaye Maliyeti 14,03%
Bor¢ Maliyet (Vergi dncesi) 10,53%
Bor¢ Maliyeti (Vergi sonrast) 7,90%
AOSM 12,41%

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Bin Euro 2025 2026 2027 2028  2029| 2030 2031

Net Satiglar 81680 105652 125438 145546 164.310 181310 199.246 217.501 236736 257.587
% Bilylme 34,40% 29,30% 18,70% 16,00% 12,90% 1020% 10,10% 9,20% 8,80%  8,80%
FVOK 21.979 31297 30342 47.209 53.323 58911 65754 71.960 78.599 85.669
FVOK Marjt 26,90% 29,60% 31,40% 32,40% 32,50% 32,5% 33,00% 33,10% 33,20% 33,30%
FAVOK 33045 42522 50471 58524 64747 70406 77.333 83677 90.381 97.446
FAVOK Marji 4055% 40,2% 402% 402% 39,4% 38,9% 38,8% 385% 382% 37,8%
NetIsletme Sermayesi 5195 3556 3863 3856 3518 3100 3437 3404 3567  3.867
Yatirim Harcamalari 42,113 11.093 5.093 5.093 5.093 4,753 4,753 4,753 4,753 4,753
Vergi 5495 7749 9761 11727 13256 14.697 16.408 17.959 10.619 21.387
Serbest Nakit Akimlari - 17.697 20.149 31755 37.848 42.880 47.833 52736 57.561 62443 67.439
AOSM 12,41% 12,41% 1241% 12,41% 12,41% 1241% 12,41% 12,41% 1241% 1241%
(Acl)“sd,\‘/rl)gemeoram 89,0% 79,1% 704% 62,6% 557% 49,6% 441% 392% 34,9%  31,1%
Indirgenmis Nakit 15744 15947 22358 23.707 23.895 23.713 23258 22584 21796 20.942
Akimlari

INA Toplamu 182.456

Terminal biylime 1,00%

orani

Terminal Deger 597.164

Indirgenmis Terminal

Deger (TD) 185436

Firma Degeri 367.892

Net Borg (31.12.2023) | 42.855

Oz Sermaye Degeri | 325.037
Kaynak: Hareket Proje Fiyat Tespit Raporu

Termina
1Yl
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7.2. Carpan Analizi

TSKB, Hareket Proje’nin halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla FD/FAVOK piyasa ¢arpan:
analizi ile 6z kaynak degeri hesaplamustir.

7.2.1. FD/FAVOK Carpam Yéntemi

TSKB tarafinca hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ¢arpan analizi kapsaminda benzer sirket
seciminde yurt icinde halka agik benzer alanda faaliyet gosteren sirket bulunmadigindan sadece
yurt dis1 emsal sirketlere yer verilmistir.

Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 12 Nisan 2024 piyasa kapanig tarihi itibartyla piyasa
degerleri ile 31.12.2023 dénem sonu finansal tablolarindaki finansal veriler kullanilmistir.

Benzer ¢arpanlar arasinda FD/FAVOK icin ug deger ayristirilmasina gidilmis ve 5x’ten kiigiik
ve 25x’ten biiyiik olan sirketler carpanlart ile piyasa degeri 50 milyon Euro altinda olan
sirketler hesaplamaya dahil edilmemis, bu kapsamda kalan sirketlerin ¢arpan degerlerine ise
%15 oraninda iskonto uygulanarak degerleme ¢aligsmasi yiirtitilmiustir.

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan FD/FAVOK c¢arpan1 analizine iligkin sonucglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.

FD/FAVOK Yurtdisi Benzer Sirket Carpanina Gore Oz Kaynak Degeri

Carpan (x) 12,71
Garpan (x) (%15 iskontolu) 10,8
FAVOK (Bin Eur) 24.021
Sirket Degeri (Bin Eur) 259.513
Net Borg (Bin Eur) 42.855
iskonto Oncesi Piyasa Degeri (Bin Eur) 216.658
18.04.2024 MB Euro Ahs Kuru 34,6559
iskonto Oncesi Piyasa Degeri (Bin TL) 7.508.478
Odenmis Sermaye 96.000.000
Iskonto Oncesi Pay Degeri 78,21

Kaynak: Hareket Proje, Fiyat Tespit Raporu

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na gore yabanci benzer sirketlerin
FD/FAVOK g¢arpanlari kullanilarak hesaplanan 6z kaynak degeri 216.658 Bin Euro olarak
belirlenmis, 18.04.2024 tarihli Merkez Bankas1 gosterge kuru iizerinden hesaplanarak birim
pay degeri 78,21 olarak hesaplanmigtir.

8. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degerlemesinde Piyasa Carpani
Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi yonteminde yurtdist benzer
sitketler %50, nakit akimlar1 yontemi nihai sirket degeri hesaplanirken %50 oraninda
agirhiklandirilmistir.

Pay bas1 deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati ise agagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Yurt Dis1 Carpanlar
Yurtdis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (%15 Iskontolu) 10,8
31.12.2023 Son 12 Ay FAVOK (Bin Eur) 24.021
Isletme Degeri (Bin Eur) 259.513
Net Bor¢ (Bin Eur) 42.855
isletme Degeri-Carpan 216.658
isletme Degeri-INA 325.037
Agirhkh Ortalama Isletme Degeri- Carpan (%50) ve INA
(%50) 270.848
Pay Adedi 96.000.000
Pay Basina Fiyat (Eur) 2,82133
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 34,6559
Pay Basina Fiyat (TL) 97,78
Halka Arz Fiyati1 (TL/Pay) 70
iskonto Oram 28,41%

Kaynak: Hareket Proje Fiyat Tespit Raporu

TSKB tarafindan hesaplanan halka arz dncesi 6z sermaye degeri tizerinden %28,41 halka arz
oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 70 TL olarak hesaplanmustir.

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ve faaliyet gostermekte oldugu
sektore dair yeterli bilginin yatirimciya sunulmus oldugu kanaatindeyiz. Degerlemeyle ilgili ek
goriiglerimiz ise asagida 6zetlenmektedir:

e Sirket’in gelir yaklagimina gére degerlemesi Euro bazinda yapilmistir.

e Firmanin cirosunun 2023 yilinda %40’ ik kismi1 ving is biriminden elde edilmistir. INA
tizerinden 2033 yil1 itibartyla bu oranin %59’a ¢ikmasinin beklendigi goriilmektedir.

e 2023 yili itibartyla Sirket’in cirosunun %53’ yurtdis1 satislardan olugsmaktadir. Fiyat
Tespit Raporu’nda projeksiyon donemlerine iligkin cironun yurti¢i ve yurtdisi bazinda
detay1 yer almamakta olup ilk bes yillik donemde, satiglarda ongoriilen artisin biiyiik
oranda MENA bolgesi kaynakli oldugu ve 2023 yilinda MENA bdlgesi cirosunun
toplam satiglar icindeki paymin %26,4 olarak gergeklestigi, 2033 yilinda bu oranin
%43,1'e ulagsmasinin 6ngoriildiigii belirtilmektedir.

e 2021,2022 ve 2023 yillar1 igin verilen ortalama faaliyet siirelerinin projeksiyonlar Euro
cinsinden yapildigr i¢in ilgili kalemlerin Euro'ya c¢evrilmesi ile hesaplandigi
belirtilmekte olup, detay hesaplama Fiyat Tespit Raporun’da yer almamaktadir.
Firmanin ONIS/Ciro oram1 TL mali verileri iizerinden 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
agirlikl olarak stok alimlari i¢in tedarikgilere verilen avanslardan olusan verilen siparis
avanslart da dahil olmak iizere sirasiyla %12, %20 ve %29, verilen siparis avanslari
hari¢ olmak Gzere ise %10, %18, %27 olarak hesaplanmaktadir. Projeksiyonda 2024-
2033 yillar1 arasinda ONIS/Ciro oranin ortalama %19 olarak alindig1 gériilmektedir.

e Gelir yaklagimi yonteminde sonsuz biiyiime degeri %1 alinmistir.

e Sirketin finansal tablolar1 iizerinden 2021, 2022 ve 2023 yillarinda FAVOK marjinin
sirastyla %35, %30 ve %40 oldugu goriilmektedir. Projeksiyonda 2024-2033 yillari
arasinda FAVOK marjimin ortalama %39 seviyesinde oldugu goriilmektedir.
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e Sirket’in agirlikli ortalama 6z sermaye maliyeti Euro bazinda %12,41 olarak alinmistir.

e indirgenmis nakit analizi ve carpan analizinin birlikte kullanilmasi ve halka arz pay
birim fiyatina giderken esit agirliklandirilmasini makul bulmaktay1z.

e Kalkinma Yatirim Bankasi olarak Fiyat Tespit Raporu’ndaki projeksiyonlarda yer alan
sektorel beklentiler, ciro, karlilik ve yatirimlara iliskin detayli analiz yapilmamustir.

e Kalkinma Yatirim Bankasi olarak Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme
yapmamis bulunuyoruz.

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimlari analizi ve carpan analizi yOntemlerine gore
hesaplanan Sirket 6zsermaye degerine iskonto uygulanarak elde edilen 70,00 TL olan halka arz
birim fiyatin1 yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla makul karsilamaktayiz.
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Uyar1 Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve degerlendirmeler ise genel nitelikte olup; soz konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi
tasimamaktadir. Bu raporda yer alan degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirim kararlarinimn ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satig teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolay1
Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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