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*< HAREKET

HAREKET PROJE TASIMACILIGI VE YUK MUHENDISLIGI A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILIiSKIN ANALIST RAPORU
14.05.2024

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tera Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“Tera Yatinm”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Hareket Proje Tagimaciligl ve Yiik
Miihendisligi A.S. (“Hareket Proje” / “Sirket”) halka arzinin, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarmin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Tera Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihracc

Hareket Proje Tasimacilig1 ve Yiik Miihendisligi A.S.

Borsa Kodu

HRKET

Pay Basina Hisse Fiyati

70,00 TL

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S., Yatirim
Finansmani Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli

Borsa Dig1 — Bireysel Yatirimeiya Egit Dagitim

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

15-16-17 Mayis 2024

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 96.000.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 24.000.000
Sermaye Artirimi 19.200.000
Ortak Sanist 4.800.000
%74 Yurt ici Bireysel Yatirimeilar, %25 Yurt ici
Tahsisat Gruplari Kurumsal Yatirimeilar, %1 Grup Calisanlarindan Olusan

Yatirimcel

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara Tahsis Edilen

Pay 17.760.000 (%74)

g;t;‘t I¢i Kurumsal Yatirimcilara Tahsis Edilen 6.000.000 (%25)

Grup Calisanlarindan Olugan Yatirimcilara o

Tahsis Edilen Pay 240.000 (%1)

Halka Arz Biiyiikliigii 1.680.000.000 TL

Halka A¢iklik Oram 220,83

Halka Arz Iskontosu %28,41
Fiyat istikrarin1 saglayici iglemlerin 30 giin siire ile
gerceklestirilmesi  planlanmaktadir. S6z  konusu

Fiyat istikran

islemlerde tutar halka arz gelirinin halka arz eden pay
sahiplerine ait paylarin satisindan elde edilecek briit
halka arz gelirinden halka arz eden pay sahiplerinin
payina diisecek halka arz maliyetlerinin diisiilmesinden
sonra kalan tutarin %50'si kullanilacaktir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler

Sirket; 1 y1l boyunca Sirket paylarinin dolagimdaki pay
miktarin1 artmasina yol acacak sekilde (bedelli ve
bedelsiz sermaye artirimlart da dahil olmak lizere) satisa
veya halka arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar alinmayacagma ve/veya Borsa Istanbul’a veya
SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya
kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagina ve
bu silire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagina iligkin
taahhiitte bulunmustur.

Kaynak: Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
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1.1. Ortakhik Yapisi
[zahname tarihi itibariyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapis1 asagidaki gibidir.

Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Pay Sahipligi Yapisi

Ortagin Ticaret Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Unvam / Adi Soyad1| Grubu TL % TL %
et Altikam A 14.256.000 14,85 14.256.000 12.38
C 49.104.000 51,15 45.936.000 39,88
A 3.024.000 3.15 3.024.000 2.63
Abdullah Altinkuiill s 10.416.000 10,85 9.744.000 8.46
P B 5.760.000 6,00 5.760.000 5,00
C 3.840.000 4.00 3.360.000 2.92
o B 2.880.000 3.00 2.880.000 2.50
C 1.920.000 2.00 1.680.000 146
| B 1.728.000 1,80 1.728.000 1,50
Seddar Sacid Guirst |——¢ 1.152.000 1.20 1.008.000 0.88
sora I B 1.152.000 1.20 1.152.000 1.00
C 768.000 0.80 672.000 0.58
Halka Acik Kisim C - i 24.000.000 20,83
GENEL TOPLAM 96.000,000 100,00 115.200.000 100,00

Kaynak: Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. [zahnamesi

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler
Sirket, proje tasimaciligi, ekipman kiralama, montaj ile depolama hizmeti faaliyetleri yiiriitmektedir. Ayrica
Sirket, kullandig1 ekipmanlarin kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi,
ariza, bakim ve onarimlarinin gergeklestirilmesi hizmetlerini de vermektedir. Sirket’in merkezi Istanbul’da yer
almaktadir. Avrasya, Orta Dogu ve Afrika’da uluslararasi faaliyetgostermektedir.

Sirket’in  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 iizere diinya
genelinde ekipman parklari ile maliyet azaltic1 bolge bazli hizmet tedariki ger¢eklestirmektedir. Sirket’in bagh
ortakliklari ile birlikte 636 personeli bulunmaktadir.

2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alani
Hareket Proje Tagimaciligi ve Yiik Mithendisligi A.S., sermaye artirim1 dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin

halka arz1 neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra
kalan fonun, asagida gdsterilen oranlarda ve amaglarla kullanilmasi1 planlamaktadir:

1. Makine, Ekipman, Tesis ve Proje Yatirnmlari: Halka arz gelirinin %50 - %60°1ik boliimiiniin,
Sirket’in proje tasimaciligi ve montaj faaliyetlerindeki verimliligin artirilmas1 adina gerekli ekipman
ve yedek parca ihtiyaciin karsilanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Finansal Bor¢larin Azaltilmasi: Halka arz gelirinin %20 - %25°1ik bdliimiiniin, Sirket’in satin alma
giicliniin korunmasi ve bu amagla kisa vadeli finansal bor¢lanmalarinin azaltilmasi ile finansal
kuruluslar nezdindeki kredibilitesinin artirilmasi amaglanmaktadir.

3. Sirket’in Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi: Halka arz gelirinin %620 - %25°lik boliimiiniin,
Sirket’in yiiriitmekte oldugu ve Sirket paylarinin ilk halka arzini takiben de yiiriitebilecegi ¢esitli
faaliyetlerine iliskin isletme sermayesinin giiclendirilmesi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.
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3. Ozet Finansallar

Bilan¢o Tablosu:

Bin TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Do6nen Varliklar 994.708.761 763.554.485 793.020.950
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 Yiikiimliiliikler 1.303.750.468 935.387.855 934.770.474
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 1.786.632.645 1.842.218.285 1.832.718.435
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 Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S.. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:
Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

Kar veya Zarar Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
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
Esas faaliyet kari 582.855.123 329.801.959 331.286.624
Finansman gelir/gideri dncesi faaliyet kari 550.294.944 133.731.859 421.738.403
Siirdiilen Faaliyetler Vergi 6ncesi donem kart 612.831.171 662.799.836 1.469.045.473
Net donem kar1 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200

Kaynak: Hareket Proje Tasumaciligi ve Yiik Mithendisligi A.S. Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler
e Sirket'in Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 18.04.2024 tarihli Fiyat
Tespit Raporu’'nda Hareket Proje Tasimaciligt ve Yiik Miihendisligi A.S. paylarmin
degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) analizi %50 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
%50 agirliklandirilmis olup, 270.848 Bin EUR konsolide 6zsermaye degerine ulasilmigtir.

o Piyasa ¢arpanlari analizinde Tiirkiye’de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin heniiz
biiytik bir boliimi enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini agiklamadigi i¢in
yalnizca yurt digt benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilmigtir. Ayrica garpan
analizinde degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak firmalarin
belirlenmesinde ilgili firmalarin proje tagimaciligi, ving ve ekipman kiralama, montaj ve
depolama sektorlerinde yer almasina dikkat edilmistir.

e INA ve carpan analizleri esit agirliklandirilarak halka arz iskontosu ncesi 1,00 TL nominal pay
degeri 97,78 TL olarak hesaplanirken %28,41 halka arz iskontosunun uygulanmasinin ardindan
iskonto sonrasi 1,00 TL nominal pay degeri 70,00 TL olarak belirlenmistir.

4.1. INA Degerlemesi

INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in gegmis donem verilerini de igerecek sekilde paylasmis oldugu
gelir tablosu ve bilangosuna iliskin 2024-2033 yillar1 arast 10 yillik is plani ¢ergevesinde degerleme
calismasi yapilmistir. Risksiz getiri oran1 hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD
Dolar1 Eurobond’un son 6 aylik getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak is plan1 dénemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmigtir. USD bazli Eurobond genel teamiiller ¢ergevesinde
Euro bazli Eurobond’a nazaran daha sik kullanildig1 i¢in USD bazli Eurobond getiri oran1 hesaplamalarda
kullanilmagtir.
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iNA (bin Euro) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Net Satiglar 81.680 | 105.652 | 125.438 | 145.546 | 164.310 | 181.310 | 199.246 | 217.591 | 236.736 | 257.587
FVOK 21.979 | 31.297 | 39.342 | 47.209 | 53.323 | 58.911 | 65.754 | 71.960 | 78.599 | 85.669
FAVOK 33.045 | 42.522 | 50.471 | 58.524 | 64.747 | 70.406 | 77.333 | 83.677 | 90.381 | 97.446
Net Isletme Sermayesi Degisimi | 3.135 | 3.556 3.863 3.856 3.518 3.109 3.437 3.404 3.567 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 5.495 | 7.749 9.761 | 11.727 | 13.256 | 14.697 | 16.408 | 17.959 | 19.619 | 21.387
Serbest Nakit Akimlar -17.697 | 20.149 | 31.755 | 37.848 | 42.880 | 47.833 | 52.736 | 57.561 | 62.443 | 67.439
AOSM 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41% | 12,41%
Indirgeme Oram1 89,00% | 79,10% | 70,40% | 62,60% | 55,70% | 49,60% | 44,10% | 39,20% | 34,90% | 31,10%
Indirgenmis Nakit Akimlar -15.744 | 15.947 | 22.358 | 23.707 | 23.895 | 23.713 | 23.258 | 22.584 | 21.796 | 20.942

Kaynak: Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Fiyat Tespit Raporu

’f‘OSM INA Toplam 182.456
Ozsermaye 73,48% Terminal Biiylime Orant 1%
Borg 26,52% Terminal Deger (TD) 597.164
Vergi Orant 25% TD'nin Bugiinkii Degeri 185.436
Beta 1,00 Firma Degeri 367.892
Risksiz Getiri Oran1 8,03% Net Borg (31.12.2023) 42.855
Piyasa Risk Primi 6,00% iNA Ozsermaye Degeri 325.037
Ozsermaye Maliyeti 14,03%

Borglanma Maliyeti 10,53%

Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti 7,90%

IAOSM 12,41%

Kaynak: Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Fiyat Tespit Raporu
4.2. Pazar Yaklasimm

Halka acik benzer sirket ¢arpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tiirkiye’de benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketlerin heniiz biiyiik bir boliimii enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis fnansal
verilerini agiklamadig1 i¢in yalnizca yurt dis1 benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ¢arpani kullanilmustir.
Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili
sirketlerin proje tasimaciligi, ving ve ekipman kiralama, montaj ve depolama sektorlerinde yer almasina
dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biiyiikliikleri bakimindan
secilmis olup s6z konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmigtir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarii yurt diginda yiiriiten benzer veya ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden
olusmaktadir.

Piyasa carpanlar1 analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz Oniinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir.

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurtdisinda faaliyet gdsteren benzer sirketler incelenerek
yapilan FD/FAVOK c¢arpani analizine iligskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

FD/FAVOK Yurtdisi Benzer Sirket Carpanina Gore Oz Kaynak Degeri
Carpan (x) 12,71
Carpan (X) (%15 Iskontolu) 10,8
FAVOK (Bin Eur) 24.021
Firma Degeri (Bin Eur) 259.513
Net Borg (Bin Eur) 42.855
iskonto Oncesi Piyasa Degeri (Bin Euro) 216.658
18.04.2024 MB Euro Ahs Kuru 34,6559
Iskonto Oncesi Pay Degeri 78,21

Kaynak: Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5. Degerleme Sonucu

www.terayatirim.com

INA analizinin %50 ve piyasa ¢arpanlar analizinin %50 agirliklandirilmas: sonucunda halka arz
iskontosu oncesi 270.848 Bin Euro 6zsermaye degerine ve boylelikle 97,78 TL pay basi degere
ulasilmistir. Halka arz pay fiyati, %28,41 halka arz iskontosu sonrasi, 70,00 TL olarak

belirlenmistir.
Degerleme Sonucu (Bin Euro) Agirhk Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri
1.Indirgenmis Nakit Akislar1 %50 162.519
2.Pazar Yaklasimi %50 108.329
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 270.848

Yapilan agirliklandirma ile Sirket'in halka arz iskontosu oncesi konsolide 6zsermaye degeri
270.848 Bin Euro olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyati ve iskonto orani asagida

sunulmustur.

(TL)
Cikarilmig Sermaye 96.000.000
Nominal Sermaye Arttirimi 19.200.000
Nominal Ortak Satist 4.800.000
Yeni Sermaye 115.200.000
18.04.2024 Tarihli TCMB Euro Alig Kuru 34,6559
Halka Arz Oncesi -1 TL Nominal Pay Degeri 97,78
Halka Arz iskontosu 0028,41
Iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 70,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 24.000.000
Halka Agiklik Orani %20,83
Halka Arz Biiyiikliigi 1.680.000.000

GORU

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,
e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatic
bilgilerin yatirimciya sunuldugunu diisliniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Gelir Yaklasimi — Indirgenmis
Nakit Akimi Analizi ile Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi yontemlerinin kullanilmis
olmasini ve %50-%50 agirliklandirilmasini uygun buluyoruz.

e INA analizi yénteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Hesaplanan sermaye degeri tizerinden %28,41 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra
piyasa degeri 9.386.468 bin TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 70,00 TL olarak
hesaplanan halka arz pay basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirom Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000
WWW.terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin s6z konusu
bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilart haberdar etme yiikiimliligi
bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak
yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamhig1 veya uygunluguna iliskin agik veya zimni
hi¢bir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirirm Menkul
Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini
icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin herhangi bir yatirim
kararimi, kendi 6zel yatirim amaglar1 ve mali durumlarini1 géz dntinde bulundurarak, o sirket tarafindan
onaylanmig izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz damigmanlarindan aldiklari
tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak tizere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir
sorumluluk veya yiikiimliilik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun [11-37.1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanmilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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