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Kisaltmalar ve Tanimlar

KISALTMALAR TANIMLAR

Avro / EUR / Euro Avrupa Birligi para birimi

cis Commonwealth of Independent States (Bagimsiz Deletler
toplulugu)
Gulf Cooperation Council (Kérfez Arap Ulkeleri Is Birligi

GCC .
Konseyi)

Kurul / SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

_Ltd. Sti. Limited Sirketi
MENA Orta Dogu (Middle East) ve Kuzey Afrika (North Africa)

kelimelerinin kisaltmalarindan olugsmaktadir.

Suudi Arabistan'in Tebuk Bélgesi'nde planlanan
NEOM bir sehirdir. Proje, ilk olarak 24 Ekim 2017
tarihinde aciklanmistir.

MKK Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi
RES Riizgar Enerji Santrali

TCMB / Merkez Bankasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan
TL Tlrk Lirasi

T™MS Tlrkiye Muhasebe Standartlari

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

ABD Dolari/USD Amerika Birlesik Devletleri para birimi
YBBO Yilik Bilesik Bliyiime Orani

g Sinai Kalkinma Begfaci A S
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1. Rapor Bilgileri
Raporun Amaci

Bu rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. nin (“TSKB”) ile Hareket Proje Tagimaciligi ve Yik Miihendisligi
Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Hareket”) arasinda 22.11.2023 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik
Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ill. 62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig
hiikiimleri gercevesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Sozlesme
kapsaminda halka arzda lider yatirm kuruluslarindan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 05.10.2015 tarih ve
BNK-005 (007) sayil yetki belgesi ile halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip TSKB tarafindan
hazirlanmigtir.

Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinnm danismanligi faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar Hakkindaki ilke Karari ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayih karar uyarinca “Gayrimenkul Digindaki
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “ Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar’ olmak
Uzere iki ayn listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayih Kurul onayi ile
Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesine alinmig olup, istenen sartlara haiz
olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Etik llkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerieme ¢ahgsmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1
saylll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

° Yapilan degerleme galismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket ve Sirket’in
pay sahiplerine zarar vermeyecek bir bigimde yiirGtiilmustir.

° Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hiikiimleri cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurullarn dogrultusunda yerine
getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapiimamistir.

° Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

° Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir.

° Degerleme isi gizlilik igcinde ve basiretli bir sekilde ylritilmustir.

e Misterinin talimatlari yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

° Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.

° Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
° Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
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Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yil sonu finansal tablolari ile bu finansal
tablolara iligkin Eren Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim
raporlarindan, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket tarafindan saglanan gelecege yonelik
tahminler ile diger bilgiler ve TSKB'nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme caligmasina esas teskil etmek tizere TSKB’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayimis ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin givenilirli§i ve dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Bu cergevede TSKB, elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diigtiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve galisanlar higbir sekilde sorumlu olmayacaklardir.

Sirket’in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bélimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayllmistir.

Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek énemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit cahismasi yapiimamustir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢mis olup gilivenilir bir kaynak oldugu
varsayiimigstir.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullanilan halka acik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler icin ilgili sirketlerin internet sayfalari, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ile Bloomberg ve Thomson
Reuters adli veri platformlari kullanilmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkl degerlere ulasilabilir.
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Fiyat Tespit Raporunu Hazrlayana iliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasini ¢esitli yatirnm bankalarinda 18 yil kurumsal finansman tecriibesi olan
TSKB Kurumsal Finansman Miidiri Onur Aksoy ve 4 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Girkan Yasin
Ozcan ydnetmistir.

Onur Aksoy, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans’na (Belge No: 204694), Giirkan Yasin Ozcan,
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 920049) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtir. Ana gelir
kaynaklarinin tamamina yakininin déviz cinsinden veya doviz bazli olmasi dolayisiyla Euro kullaniimistir.
Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 18.04.2024'tiir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatinin (70,00 TL hesaplanmistir) nominal degeri
olan 1 Tl'nin lizerinde olmasindan dolay), s6z konusu satig fiyati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan
ybntemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda hicbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi

e Piyasa Yaklagimiigin Pazar Degeri,
e Gelir Yaklagimi igin Makul Deger

dikkate ahinmigtir.

UDS’nin 104 Deger Esaslar kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve 50.1 uyarinca asagida
tanimlanmaktadir.

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varlik veya yukiimltligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir igslem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini
tutardir.

Makul Deger:

Makul deger, bir varligin veya yukimlulign bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Aynt zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina
6rnek olarak “Paylari borsada iglem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi igin makul olan fiyatin belirlenmesi”
ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklagimi’'nda kullaniimistir.

74
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2. Yonetici Ozeti

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi ve halka acik
benzer sirket ¢arpanlari analizi kullanilmistir.

2.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Hareket'in 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi dzet tablosu
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

S6z konusu metodun detayl analizi raporun 7.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

Serbest Nakit Akimlari

Bin EUR Terminal
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 vil

Net Satislar 81.680 | 105.652 | 125438 | 145.546 | 164.310 | 181310 | 199.246 | 217.591 | 236.736 | 257.587
Yillik by
(9',)' blyime | oopa | w93 | wigy | wiso | wizo %10,2 %101 | %92 %8,8 %8,8
(]
FVOK 21979 | 31.297 | 39342 | 47.209 | 53.323 58.911 65.754 | 71960 | 78599 | 85.669
::;/)OK Marji %269 | %296 | %314 | %324 | %325 %32,5 %330 | %331 | %332 | %333
0
FAVOK 33.045 | 42522 | 50471 | 58524 | 64747 | 70.406 77.333 | 83677 | 90381 | 97.446
(F;,\;/OK Mart | osos | wa02 | w02 | w02 | w34 %38,9 %388 | %385 | %382 | %378
]
Net isletme
Sermayesi 3.135 3556 | 3.863 3.856 3.518 3.109 3437 | 3.404 3.567 3.867
Degisimi
Yatirim

42113 | 11003 | 5.003 5.093 5.093 4.753 4753 | 4753 | 47%3 4.753
Harcamalari
Vergi 5.495 7.749 | 9761 | 11727 | 13256 14.697 16408 | 17959 | 19.619 | 21.387
Serbest Nakit
Akimlari (17.697) | 20149 | 31755 | 37.848 | 42880 | 47.833 52736 | 57.561 | 62.443 | 67.439 68.113
(SNA)
AOSM %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241
T
g::;?eme %890 | %791 | %704 | %626 | %557 %49,6 %441 | %392 | %349 | %311
Indirgenmis
Nakit (15744) | 15947 | 22358 | 23707 | 23.895 23713 23258 | 22584 | 21796 | 20942
Akimlan (INA)
iNA Toplami 182.456
Terminal
Biiyime %1
Orani
Terminal
! 597.164
Deger (TD)
TD'nin
Buglinki 185.436
Degeri
Firma Degeri 367.892
Net Borg

42.855
(31.12.2023)
Ozsermaye 325.037
Degeri

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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2.2. Carpan Analizi

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Hareket'in 6zsermaye degeri, Firma Degeri/FAVOK carpani kullanifarak asagidaki tabloda gosterilen carpana

gore hesaplanmaktadir.
56z konusu ¢arpanlarin detayh analizinin gésterimi, raporun 7.2, Piyasa Carpaniar Analizi bashi alunda yer

almaktadir.
Sirket Gruplan FD/FAVOK
Yurt Digi Benzer Sirketler {%100)* l 10,80x

*Medyan, %15 oronmda iskonto uygulanmstir,

2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Hareket'in ¢arpan analizi metoduna konu edilen FAVOK'i asagidaki tabloda géisteriimektedir:

Sirket Finansallar: {Bin EUR) 31.12.2023
FAVOK 24,021

Hareket'in 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan ¢arpan analizinden hesaplanan degeri asagidaki 6zet
tabloda gosterilmektedir:

Garpan Analizi Ozeti (Bin EUR)

Firma Degeri 259.513
Net Borg | 42.855
Ozsermaye Degerl | 216.658

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

;?rkﬁi/
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2.3. Degerleme Sonucu

Hareket'in 6zsermaye degeri indirgenmis Nakit Akimlari analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50,
halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa garpanlari analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50
agirhklandiriimasi suretiyle elde edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin EUR) | Oz Sermaye Degeri* | Agirik  Agirhiklandinimis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 325.037 %50,00 162.519

Piyasa Carpanlari Analizi* 216.658 %50,00 108.329
Agirhiklandiniimig Gzsermaye Degeri 270.848

* FD/FAVOK 31.12.2023 garpani kullanilarak ulasilan degerdir.

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Bin EUR) 270.848
18.04.2024 Tarihli TCMB Euro Alis Kuru 34,6559
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri (Bin TL) 9.386.468
Odenmis Sermaye (TL) 96.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 97,78
Halka Arz iskontosu (TL) %28,41
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 70,00

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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3. Hareket Hakkinda Bilgi

Genel Bakig

Sirket; proje tasimaciligl, ekipman kiralama, montaj ile depolama hizmeti faaliyetleri yliritmektedir. Bu
dogrultuda fiili durumda ihraggl temel olarak enerji, petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi ingaat ve gemi insa
sektoriinde asagida detaylandinlan hizmetleri ifa etmektedir. Ayrica, Sirket kullandigl ekipmaniarin
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 gdstermektedir. Yukaridaki hizmetler birbirini takiben
siralandiginda goriilecektir ki, ihraggl nihai isletme/is sahibine gerek duydugu lojistik, depolama, ekipman ve
personel tedariki ile montaj ve miihendislik dahil tim hizmetleri bir blitiin olarak tek tedarikgi olarak
sunmaktadir.

ihraggi, 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 {izere diinya genelinde ekipman
parklari ile maliyet azaltict bolge bazl hizmet tedariki gergeklestirmektedir. Anilan ekipman parklari ile Sirket,
Diinyanin gesitli yerlerine gonderecegi ekipmanlan Tirkiye’den géndermek yerine bu stratejik noktalardaki
parklardaki ekipmanlan ise dahil etmektedir.

ihraget; 1ISO 9001 Kalite Yénetim Sistemi belgesi ile, misterileri ve yiiriirlilkteki mevzuatta belirtilen
gereklilikleri karsilanmakta ve miisterileri tarafindan saglanan geri bildirimler sayesinde yeni hizmetler
eklenmektedir. ISO 14001 Cevre Yonetimi Sistemi belgesi ile ulusal ve uluslararasi yasal diizenlemelere
uymaktadir. 1SO 45001 is Sagligi ve Glvenligi Yonetim Sistemi ile diizenlenen kurallar, Sirket ¢alisanlarinin ve
Sirket’in kilavuzu olma 6zelligi tasgimaktadir. Sirket, tehlikeli ve olagan operasyon alanlarinda is glivenligini
saglamak igin gerekli disiplin ve egitimi saglamak amaciyla ihraggi biinyesinde i¢ ydnetmelik ve diizenlemeler
gergeklestirilmistir.

Sirket’in bagl ortaklhiklart ile birlikte 636 personeli bulunmaktadir.

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

Proje Tagimacihgi

Proje tasimaciligl, “enerji, maden, ingaat, madencilik, havacilik, rafineri ve petrokimya iiretim tesislerine
tasinmast gereken biiyilk makinelerin veya unitelerin, Giretim tesisinden alinip teslim adresine taginmasi
siirecinde, detayh teknik analiz yapilarak, tasinacak malzemelerin minimum risk ile en hizh sekilde tasima
metoduna karar verildikten sonra, her tiirlii tasima modelini kullanarak ve tasima glizergahi lzerinde
mihendislik ¢aligmalar yapilarak, agir ve gabari digi pargalarin taginmast” olarak agiklanabilir. Proje
tagimacihig, lojistik endistrisindeki en karmasik tasima sekillerinden biridir. Proje tasgimaciligi pek ¢ok farkli
alanda hizmet verebilir. Sirket’in hizmet verdigi alanlardan bazilan; buhar ve gaz tiirbinleri, fabrika, enerji
santralleri, boru hatlar, transformator, kondansator ve isi kazanlar, tanklar ve basing araglari, rayl sistem
projeleri, kurutucu ve baca finnlari (Demir/Celik) ve benzeridir.
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Sirket; (i) yuikln niteligini dikkate alarak kaldirma, yiikleme, tagima ve yerine yerlestirme planlarini/gizimlerini
yapmakta, (ii) s6z konusu planlama ve gizimlere uygun kaldirma, tasima, baglama ve sabitleme araglarinin
secimini gergeklestirmekte, (iii) yukin bir noktadan bir noktaya tasinmasi esnasinda tiim giizergah
kontrollerini yapmakta (6rnegin; tasinacak yilkin agirligina gore koprilerin tagima kapasiteleri
hesaplanmakta), (iv) glizergdh kontrolleri neticesinde hizmete uygun ifa edilmesi igin gerekli gérilen képri
gliclendirme, st gegit kaldirma, bypass yollar insa etme gibi her turll isleri yapmakta/yaptirmakta ve (v)
yukaridaki tiim hizmetlerin sunulmasi sirasinda gerekli olan tiim izin ve ruhsatlari almaktadir.

Sirket’in proje tagimaciligi alaninda tamamladig baglica projeler asagidaki gibidir:

e 1915 Ganakkale Koprisi Tabliyelerinin Taginmasi Projesi

e Slow Speed Load-Out Projesi (Tiirkiye'nin tek par¢a halinde en agir ve en biiylik yiiki)
e Turakurgan Kombine Cevrim Elektrik Santrali Projesi

e Bazyan Basit Cevrim Elektrik Santrali Tagima Projesi

e Dubai Alacakaranhk Tasimasi Projesi

Sirket, ICT50 (ilgili sektér 6zelinde dnde gelen 50 tagimacilik sirketi) siralamasinda yer almakta ve ESTA gibi
agtr yik tasimacihig kuruluslarindan 6dal almaktadir.

Sirket’in; 252 adet SMPT (kendinden tahrikli modler treyler), 378 adet hidrolik modiiler arag ve 41 adet Low-
Bed ekipmani ve bazen yiikiin niteligi ile sinirli 6zel yardimci ekipmanlan (riizgar tiirbin pargasi olan kule
adaptori, kanat adaptord, askt ve havuz (yika iki ekipman arasinda tasima amagli) vb.) bulunmaktadir.

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

Ek olarak Hareket; 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 igletme hakkini 5+5 yilligina devir almistir. 01.04.2020 tarihinden itibaren gecerli olacak bu
suregte 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 digi proje
yukleri agisindan stratejik bir dneme sahip limaninin bir kismini isbu izahname tarihi itibariyla isletmeye
devam etmektedir.

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

Ving ve Ekipman Kiralama

Ekipman kiralama; her tirli ve her biyiiklikte olan makine, esya ve aletlerin  sinirli  bir  siire
icin kiralanmasi hizmetidir. Kiralama, ekipmani satin almak istemeyen miisteriler igin bir hizmet sektori olup
son dénemlerde paylasim ekonomisi ve déngiisel ekonominin bir pargasi haline gelmistir. Sirket’in sundugu
kiralama hizmeti birkag glinden birkag yila kadar stirebilmektedir.

Bu kapsamda da Sirket; enerji (nlkleer, riizgar, termik santraller), petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi ingaat
ve gemi inga sektdrlerine konu yiiklerin kaldiriimasi, monte edilmesi ve insasi kapsaminda uzun ve kisa siireli
ving ve ekipman kiralamasi yapmaktadir.
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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 yiiksekliginde Manliftler,
2 adet 3 ton -10 ton kapasiteli forkliftler ile 11 adet 14 metre — 4 ton kapasiteli telehandler bulunmaktadir.

Montaj Hizmeti

Avrupa Birligi Gilkelerinin en gok kullandiklari yenilenebilir enerji kaynagi ise Riizgar Enerji Santralleri (RES) dir.
Tiirkiye toplamda 48000 MW’lk riizgar enerjisi potansiyeliyle, elektrik ihtiyacinin yarisini bu kaynaktan
karsilayabilecek potansiyele sahiptir. Ayrica, 2027 yilina kadar 16000 MW'lik riizgar enerjisi kapasitesinin
devreye alinmasi hedeflenmektedir.

Hareket, Ozellikle riizgar santrallerinin ve liman/konteyner ellegleme vinglerinin montaj ve kurulum islerini
kendi ekip ve ekipmanlari ile gergeklestirmektedir. Bu kapsamda Sirket; muhendislik hizmetleri, proje
yonetimi, fabrikadan sahaya tagsima, kurulum hizmetleri, sebeke hattina baglama, kurulum ve montaj sonrasi
bakim hizmetleri sunmaktadir. 2023 yili itibariyla ise Sirket, toplam 1.606 adet 5.068 MW riizgar tiirbini
kapsaminda tasima, montaji ve ekipman kiralama hizmeti sunmustur.

Depolama Hizmetleri

Tedarik zinciri ydnetiminin temel amaci, miisteri memnuniyetinin tiim tedarik zinciri igin miimkiin olan en
diisiik maliyetle karsilanmasidir. Hammadde asamasindan imalat ortamina, oradan da tilketim noktalarina
tasinmasi gereken esya ve Uriinlerin belirli merkezlerde depolanmasi, dagitim aginin siirekli ve giivenli bir
sekilde islemesine yardim etmekte, depolama siireglerinin etkinlik ve etkililigi isletmelerin performansini
dogrudan etkilemektedir.

Sirket; sahibi oldugu/islettigi depolama sahalarinda riizgar santrallerine ait pargalar depolama, yiikleme ve
bogaltma hizmetleri sunmaktadir.

ihragc; 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 {izere Diinya genelindeki agik alan
sahalarinda depolama hizmeti sunmaktadir. Bu hizmet hem Sirket'in yukarida agiklanan hizmetleri
gercevesinde destek amagl hem de ayrica faturalanmaya tabi olarak sunulmaktadir.

Sirket’in yukarida belirtilen faaliyet ve hizmetleri birlikte degerlendirildi§inde; proje tagimaciigi basta olmak
Uzere sunulan biitiin hizmetler bakimindan Sirket, nihai isletme sahibine gerek duydugu lojistik, depolama,
ekipman ve personel tedariki ile montaj ve miihendislik dahil tiim hizmetleri bir biitiin olarak sunmaktadir.

Sirket Satiglarinin Cografi Kirilimi

Hasilat (Bin TL) 2021 2022 2023
Tiirkiye 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 Satiglar 1.754.975 1.670.059  1.593.643

Kaynak: Sirket [zahnamesi
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Sirket Satiglarinin Faaliyet Alanina Gére Kirilimi

Hasilat (Bin TL) 2021 2022 2023
Proje Tagimaciligs 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 1.754.975 1.670.059 1.593.643

Kaynak: Sirket lzahnamesi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi:

Hareket Proje Tagimacili§i ve Yiik Miihendisligi A.$.'nin halka arz sonucunda sermaye yapisinin asagidaki sekilde
olmasi planlanmaktadir:

Halka Arz Oncesi Pay Sahipligi Yapisi  Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi Yapis

Pay Sahibi
Grubu Tutar (TL) Oran (%) Grubu Tutar (TL) Oran (%)
B A 14.256.000 | 14,85 A 14.256.000 12,38
C 49.104.000 | 51,15 C 45.936.000 39,88
A 3.024.000 3,15 A 3.024.000 2,63
Abdullah Altunkum
C 10.416.000 | 10,85 C 9.744.000 8,46
] B 5.760.000 6,00 B 5.760.000 5
Samet Girsu C 3.840.000 4,00 C 3.360.000 2,92
Comalettin Glre B 2.880.000 3,00 B 2.880.000 2,5
C 1.920.000 2,00 C 1.680.000 1,46
o B 1.728.000 1,80 B 1.728.000 1,5
Seddar Sacid Glrsu === 1.152.000 1,20 C 1.008.000 0,88
- B 1.152.000 1,20 B 1.152.000 1
Sena Giirsu
C 768.000 0,80 C 672.000 0,58
Halka Acik - - i C 24.000.000 20,83
TOPLAM 96.000.000 100 - 115.200.000 100

Kaynak: Sirket izahnamesi

Tarihge ve Kurumsal Yapr:

e  Sirket, istanbul Ticaret Sicili Midiirligi nezdinde “Hareket Nakliyat Ticaret
ve Sanayi Anonim Sirketi” unvani ile 11.04.1985 tarihinde 10.000.000 TL
kurulus sermayesi ile kurulmustur. Sirket'in 2000 yilindaki kurucu pay

Hareket Proje sahiplerinin kendi arasinda ve/veya diger Uglncu kisiler ile gesitli pay

Tasimacilig: devirleri gergeklesmis olup; Sirket'in giincel pay sahipleri Ahmet Altunkum,
Abdullah Altunkum, Samet Giirsu, Cemalettin Girsu, Seddar Sacid Giirsu ve
Sena Glirsu’dur.

e Sirket’in kuruldugu donemdeki faaliyet alani temel olarak tahmil tahliye,

deniz tagimacilig ve ving kiralama faaliyetleri olarak belirlenmistir. Sirket,
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kurulusundan 1997 yilina kadar yogunlukla ving kiralama ve séz konusu

vingler iler agir ylik kaldirma faaliyetlerinde bulunmustur.

o Sirket'in 1997 yili icerisinde modiiler hidrolik dorse ve gekici tipi nakliye
Hareket Proje ekipmanlarina yaptig1 yatinmlar ile halihazirda ylirlittigQ ving kiralama ve
Tagsimacilig agir kaldirma faaliyetlerine ek olarak proje tagimacihgl ve agir nakliye
faaliyetlerinde de bulunmaya baslamistir.

1998

o Sirket, proje tagimaciligi ve agir nakliye faaliyetleri kapsaminda ilk yurt digi

deneyimini Tirkmenistan’da gergeklestirmistir. Bu deneyimin kapsami,
Turkmenbasi/Tirkmenistan  Rafinerisi ekipmanlarinin  tahliyesi ile
tagimasina iliskindir. Tirkiye’den vyaklasik 3.000 km uzakhikta yiik
mihendisligi ¢calismasi gergekiestiren Sirket, ilgili yol Gzerindeki képriiniin
yiku tasimadigini tespit ederek Tirkiye’de imalati gergeklestirilen 24 m

Hareket Proje uzunlugunda ve 6 m genisligindeki ¢elik panel képriiyli Tirkmenbasi yol

Tagimacihig hattina monte edilmesini saglamistir.

e Ayrica, Tirkmenbasgi limani rihtiminin analiz edilmesi ile ving kurulumuna
ve ylk kaldirma operasyonuna uygunlugunu tespit eden Sirket, 6z maliolan
1 adet 250 tonluk, 1 adet 180 tonluk mobil ving ile yiiklerin gemiden
tahliyelerini ve 120 ton tasima kapasiteli dorse ve cekicileri ile de yiiklerin
tagimalarini gergeklestirmistir.

Hareket Proje Sirket, agir kaldirma faaliyetlerini geligtirmek amaci ile daha yiiksek tonajh

Tasimacihig ve proje sahalarina uygun paletli ving aliminda bulunmustur.

e Sirket’in unvani, isbu izahname tarihi itibariyla da giincel olan “Hareket Proje
Hareket Proje T.a§|maC|I|é| ve Yiik MUhend?inéi.l'\nc.)nim Sirketi” olarak deéi;;ti_rilmist.ir.
Tasimacilig) o Sirket, yurt disi faaliyetlerine iligkin olarak Azerbaycan’daki Azeri petrol
platformlariinga sahalarinda 2 yil boyunca ving kiralama ve agir yiik kaldirma

faaliyeti yaritmustir.

2008

Hareket Proje o  Sirket, yenilenebilir enerji (riizgar) sektoriine girerek ekipman kiralama,

Tastmacihg montaj ve nakliye hizmetleri sunmaya basladi.

/
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Hareket Proje
Tagimacilig

2012

Hareket Proje
Tagimacilig

Hareket Proje
Tagimacilig

Hareket Proje
Tasimacilig

km boyunca tek konvoyda tasinmasina iliskindir.

istanbul ili igerisinde 2010 yilinda galismalarina baglanilan Marmaray Projesi
kapsaminda Sirket, Halkali/istanbul ile Gebze/istanbul
kesintisiz bir banliyd demiryolu sistemiyle birbirine baglayan Demiryolu

giizergahini

Bogaz Tiip Gegisi Marmaray'in 410 adet vagon tagimasi ile yerine indirme

hizmeti sunmasini gergeklestirmistir .

Sirket, Tiirkmenistan igerisinde gergeklestirdigi tasima projesi ile agir
tagimacilik sektérii kapsaminda takdim edilen “ESTA Mikemmeliyet
Odiilleri”nin 2012 yih almistir.  Sirket’in
Turkmenistan igerisinde gergeklestirdigi tagima projesinin kapsami, 4 adet
566 tonluk amine absorber ve 4 adet 136 tonluk amine rejeneratoriin 1250

kazananlari arasinda yer

Sirket yurt ici faaliyetleri bakimindan, Antalya ili igerisinde gerceklestirilen
EXPO 2016 seyir terasinin montajini gerceklestirmistir. isbu proje ile Sirket,
yurt iginde 1080 ton agirligindaki bir malzemeyi yerden 103 metre
yiikseklige kaldiran ilk sirket olmugtur.

Sirket yurt disi faaliyetleri bakimindan, Kenya Mombassa Limani’'nda 978
ton agirliginda, 27,5 metre genisliginde ve 18,7 metre yiiksekliginde 3 adet

STS Liman vinglerinin montajini gergeklestirmistir.

Sirket, yukarida belirtilen agir tasima faaliyetlerinin yani sira, 2008 yilindan
itibaren yenilenebilir enerji (riizgar) sektori igerisindeki proje tagimacilig,
ekipman kiralama ve montaj faaliyetlerini sirdiirmeye devam etmistir. Bu

dogrultuda, 2017 yili itibanyla Tirkiye’de gergeklestirilen riizgar enerji
yatirimlannin yaklagik %45’i Sirket tarafindan tasinmis ve monte edilmistir.
Sirket toplam 2017 yil sonu itibariyla 2.630,5 MW rlizgar santralinin
kurulumuna katkida bulunmustur .

2018

Hareket Proje
Tagimacilig

Sirket 2018 yih igerisinde Dubai’de Jebel Ali Serbest Bélgesi’'nde yatirmlar
Ek olarak Giiney Kore'de potansiyel Miihendislik,
Tedarik ve Kurulum (EPC) miisterileri ile iligkileri gelistirmek ve potansiyel

yapmaya baglamistir.

projeleri takip etmek amaciyla acente kanaliyla ¢alismalar gerceklestirmeye
baglamigstir.
Sirket, Kazakistan’dan Ozbekistan’a Navoi ve Turakurgan Kombine Cevrim

Elektrik Santralleri’nin tasimasini ve ving hizmetlerini gerceklestirmistir.
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Ozbekistan Enerji Bakanhg (Uzbekenergo) tarafindan yatinimi yapilan
Navoi-Turakurgan Kombine Cevrim Elektrik Santrali projeleri kapsaminda
ihraggt, projelerin en agir yiikii olan 255 tonluk trafo dahil toplam 7.408
tonluk 42 adet ekipmanin (Gaz tiirbini, buhar tiirbini, jeneratér, trafo, HRSG
modiilleri) tagimasini saglamistir. S6z konusu proje tasimasi sirasinda by-
pass yol yapimi, koprii giiclendirme ve yiiksek enerji hatlarinin yiikseltilmesi
gibi diizenlemeler yapilmigtir. Yiikler Kazakistan’in Hazar denizi kiyisindaki
Bautino Limani’'nda tahliye edilmis akabinde Navoi ve Turakurgan Kombine
Cevrim Elektrik Santral sahalarina teslim edilmistir. Akabinde, s6z konusu
agir ekipmanlarin ving ve diger agir ylik kaldirma ekipmanlar ile montaj
islemi gergeklestirilmistir.

e Sirket, Ozbekistan Turakurgan Kombine Cevrim Elektrik Santrali ve Navoi-2
Dogal Gaz Cevrim ve Isi Santrali Projelerinin tasimalariyla ile 10. Atlas
Lojistik Odilleri kapsaminda Jiiri Ozel Odiili’ne sahip olmustur .

o Sirket; Gliney Bati Avrupa merkezli ve Ortadogu, Kuzey Afrika, Tirkiye ve
Hazar Bolgesi’'nde proje tasimacilig), montaj ve ekipman kiralama projeleri
gerceklestiren Mihendislik, Tedarik ve Kurulum (EPC) misterileri ile
iliskileri gelistirmek ve potansiyel projeleri takip etmek amaciyla ispanya’da
yerlesik acente kanaliyla ¢alismalar gergeklestirmeye baslamigtir.

e Sirket, Nordex’in Ukrayna’nin Kherson bdlgesinde toplam 245,7 MW
kapasiteli 63 adet tirbin montajina iliskin Syvash RES projesinin
kurulumunu ving ve elektrik/mekanik montaj ekibi ile gergceklestirmistir.

2020

o Sirket, Osmangazi ve 1915 Canakkale Kopriisii Projesi'nin 720 ton
agirhgindaki tabliyelerinin ve tim ayaklarinin ylikleme ve tahliye islemlerini
gerceklestirmistir.

Hareket Proje
Tasimacilig

e Sirket tasima oOncesi gerceklestirilen yol arastirmalar igin gelistirdigi
"Hareket Giizergdh Planlayicisi" uygulamasi ile tagimacilik sektori
kapsaminda yapilan 6diil organizasyonlarindan olan Heavylift & Project
Forwarding International dergisinin diizenledigi Heavy Lift Odiilleri tahtinda

inovasyon kategorisinde kisa listede yer almaya hak kazanmistir.
Hareket Proje

e Yalova Tersan Tersanesi’nde insa edilen ve her biri 6.200 ton agirhgindaki 2
Tasimacilig

adet yolcu gemisi, toplam 200 aksa bagh 1600 tekerlekten olusan
kendinden tahrikli Goldhofer (PST/SL-E) ve cekici tahrikli (THP/SL45)
hidrolik modiiler tasiyicilar kullanilarak Sirket tarafindan yiizer havuza
taginmigtir. Sirket, agir yiiklerin taginmasi ile kaldinimasinda hizmet
entegrasyonu saglamak hedefiyle Kazakistan’da bulunan Bautino TS Marine
Base’in limaninin bir kisminin isletme hakkini Teniz Service LLP firmasindan
5+5 yilhigina devralmistir. 01.04.2020 tarihinden itibaren gecerli olacak
siregte Sirket, kendisi tarafindan igletilen iskelenin tim ticag ve
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operasyonel haklarina tek basina sahiptir. Sirket, Kazakistan ve hinterlandi
olan Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan igin 6zellikle agir ve gabari disi
proje yikleri agisindan stratejik bir Sneme sahip limaninin bir kismini halen
isletmeye devam etmektedir.

e Sirket, blinyesinde calisan personelin kendilerini gelistirmeleri, icra ettikleri
faaliyetlere iliskin bilgi ve deneyimlerinin artmast amaciyla “Hareket
Akademi”’yi kurmustur. Binyesinde egitim uzmani, egitim teknolojileri
uzmani, teknik egitmen ve miidiir bulunmaktadir. Hareket Akademi, 6zellikle
yik mihendisligi alaninda sektér igerisinde ¢alisanlarinin beceri ve bilgi
seviyelerini siirekli olarak artirmak ve is diinyasinin dinamiklerine uyum
saglamalarini desteklemek igin c¢esitli egitim programlari ve kaynaklar
sunmaktadir. Hareket Akademi; ihraggi igerisindeki bilgi birikimini aktarmak
amaciyla i¢ egitmenlerini yetistirmekte, ayni zamanda bu bilgileri kayit altina
alarak; uzaktan egitim sisteminin yénetimini, belgelendirme ve raporlastirma
islemlerini, egitimci-6grenci iletisimini, ders igeriginin yayinlanmasini ve
uzaktan 6lgme degerlendirme islevlerini saglayan; genellikle internet
Uzerinden servis sunan bilgisayar yazihmina bagh platforma egitimler ve
videolar yiiklenerek, kisilerin erisimlerine sunulmaktadir.

e Sirket, isbu Fiyat Tespit Raporu tarihine kadar gerceklestirilmis yurt icindeki
en biiylik agir kaldirma ve tasima faaliyetini, 10 bin 350 ton agirligindaki De
Transporter gemisinin karadan yiizer havuza tagima isi ile gergeklestirmistir.

2023

e 1957 yilinda kurulan ve 11.27 Milyar Dolar piyasa degeriyle Katar Borsasi'nda
yer alan “Qatar Navigation (Milaha)” ile birlikte; enerji, petrol & gaz, altyapi
ve sanayi sektdrlerindeki projelere ve miusterilere hizmet vermek uzere
yonetim yetkisi kendisinde olan Hareket Heavy Lifting WL.L. kurulmustur.
Halihazirda; sirket Katar ve gevre iilkelerdeki projelerde uzun ve kisa donem
ekipman kiralama faaliyetinde bulunmaktadir.

Hareket Proje
Tagimacilig

e 2017 yilinda insaati baslayan istanbul Finikiiler Hatti projesiyle Sirket,
Bogazici Universitesi/Hisariistii-Asiyan Hatt’na ait her biri 23 ton

Hareket Proje agirligindaki 22 metre uzunlugundaki 2 adet vagonu dar bir saft ile yer altina

Tasimaciigi yerlestirmistir. Anilan igbu proje ile Sirket, Telescopic Cranes Lifting Capacity
<120 Ton kategorisi kapsaminda sektdr 6zelinde verilen ESTA Milkemmeliyet
Odiilleri’ni kazananlar arasinda yer almistir.

e Istanbul Ticaret Sicili Miidiirligii nezdinde 12.05.2023 tarihinde tescil edilen,
17.05.2023 tarih ve 10833 sayili TTSG’de ilan edilen Sirket'in 27.04.2023
tarihli genel kurul karari ile devralan olarak Sirket ile devrolan olarak
Haretech, 79.177,33 TL tutarindaki &zvarliginin Tirk Ticaret Kanunu’nun
devralma yoluyla birlesmesi hikimleri nedeniyle devredilmesi yolu ile
birlesmigtir.

T _//am Kafkinma Bapkasi A.S
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e [stanbul Ticaret Sicili Midurliigii nezdinde 16.06.2023 tarihinde tescil edilen,
21.06.2023 tarih ve 10957 sayih TTSG’de ilan edilen Sirket’in 08.06.2023
tarihli genel kurul karari ile devralan olarak Sirket ile devrolan olarak Renth,
61.210,67 TL tutarindaki 6zvarliginin Tirk Ticaret Kanunu'nun devralma
yoluyla birlesmesi hiikiimleri nedeniyle devredilmesi yolu ile birlegsmistir.

e istanbul Ticaret Sicili Mudiirligi nezdinde 17.06.2023 tarihinde tescil edilen,
19.06.2023 tarih ve 10855 sayili TTSG’de ilan edilen Giirmaksan Makina
Sanayi Ticaret Ltd. Sti’nin 13.06.2023 tarihli genel kurul karar ile
GUrmaksan’in pay sahiplerinden Ahmet Altunkum ile Cemalettin Giirsu,
kendi paylarini Sirket’e devretmistir. Anilan devir neticesinde isbu izahname
tarihi itibariyla Sirket, Glirmaksan’in sermayesindeki tek pay sahibi (%100)
haline gelmistir.

Kaynak: Sirket izahnamesi
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4, Pazar Hakkinda Bilgi

Proje Tasimacihg Sektori

Proje tagimaciligi, taginacak yiikiin boyutu, agirlig, sekli ve taginacagi rota gibi fakttrlere gére Gzel olarak
mihendislik ile gerceklestirilen planlanmadir. ingaat, enerji, madencilik veya altyapi projeleri igin
mihendisligi yapilarak planlanmis bir tagimacilik tiiridiir. Blyiik ebatlarda ve agirliklardaki ekipmanlar,
malzemeler veya pargalarin tasinmasi s6z konusudur. Standart digi tasimacilik pazarinda 2022 yilinda parasal
bazda %34’liik pay: ile Asya-Pasifik bolgesi 6ne ¢ikarken, bu bdlgeyi %26’lik payiyla Kuzey Amerika takip
etmektedir. USD bazinda yaklasik %5 YBBO ile digsiik tek haneli biiyime performansi gostermesi beklenen
pazarda, bolgelerin payinin 6nemli bir degisim gdstermeyecegi tahmin edilmektedir.

Standart Digi Tagimacilik Pazar Buyiikliigl, Segment Kirilimh (Milyar USD)

2018 2020 2022 20237 2025T 20277
® AZir yUk tagimaciligl @ Proje tasimaciigi  ® Dokme yiik tagimaciig  m Tehlikeli madde tagimacilig

Kaynak: Sirket izahnamesi

2018-2020 yillari arasinda pandemiye bagh olarak yirirlige alinan kisitlamalar ve bununla beraber
sektorlerde ve projelerde yaganan aksakliklar, Tirkiye’de pazarin bilylimesini olumsuz etkilemistir.
Kisitlamalarin kaldiriimasiyla birlikte pazar toparlanmaya baslamistir. Pandemi 6ncesinde 127 milyon USD
hacme sahip uldugu lahmin edilen standart disi tasimacilik pazarinin iki yilda yaklagik %10 kigllerek 116
milyon USD seviyelerine geriledigi diisiinilmektedir. 2022 itibartyla pazarda toparlanma siirecinin basladig
gozlemlenmekte ve 2027 yilinda pazarin 144 milyon USD hacme ulagacagi tahmin edilmektedir.

Oniimizdeki dénemde iilkede planlanan yatinmlarnin da etkisiyle sektdriin %3 YBBO ile biyiimesi
beklenmektedir.

Global standart digi tasgimacilik pazarina paralel olarak Tirkiye’deki pazarda en biyik agirhgin, %40-%45 pay
ile proje tagimaciligina ait oldugu ve s6z konusu segmenti %30-35 pay ile agir yiik tagimacihiginin takip ettigi
gbézlemlenmektedir. Tahmin periyodu boyunca proje tasimacihi§ ve agir yilkk tagimaciligi segmentlerinin
benzer seviyeleri korumalari beklenmektedir.
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Tirkiye Standart Disi Tagimacilik Pazar Biiyiikliigii (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi
2018-2020 yillari arasinda pandeminin etkisiyle global pazarda olusan duraganhg takip eden Suudi Arabistan
standart digi tagimacilik pazarinin 2018-2022 yillani arasinda dalgal seyrettigi gézlemlenmistir.

2018 yilinda 749 milyon USD Biiylklugu sahip olan Suudi Arabistan standart dii tagimacilik pazari, 2018-2020
yillari arasinda %4 YBBO ile kiiglilerek 2020 yiinda 691 milyon USD’ye diismiistiir. 2020 sonrasinda
toparlanmaya baslayan pazar, diisiik tek haneli bilyiime performansi géstermistir. Pazarin benzer performans
ile bilyiimeye devam ederek 2027 yilinda 898 milyon USD hacme ulasmasi beklenmektedir.

Suudi Arabistan Standart Digi Tagimacilik Pazar Biyiikliigii (Milyon USD)
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Kaynak: KPMG Sektdr Raporu

BAE, 2018-2020 yillar1 arasinda global pazardaki duraganlktan olumsuz etkilenmistir. Pazarin 2020 sonrasi
tekrar bllylimeye basladigi goriilmektedir. Pandemiyle birlikte BAE standart disi tasimacilik pazaryida daralma

wBAinai Katkinma Bafikas
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g6zlemlenmistir. Bu daralma sonucunda pazarin 2020 yilinda 370 milyon USD oldugu goriilmektedir.
Halihazirda toparlanma egilimi gbsteren pazann 2027 yilinda 472 milyon USD hacme ulagmasi
beklenmektedir.

BAE Gabari Digi Tagimacilik Pazar Buyiikliigii (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Katar standart dist tagimacilik pazari 2018-2020 yillan arasinda kiiciilerek 82 milyon USD hacme gerilemistir.
2022 yilinda toparlanmaya baslayan pazarin biiyiimesini siirdiirecegi 6ngoriilmektedir.

Ortadogu ve Afrika gabari disi tagimacilik pazari ile yliksek korelasyon gésterdigi gézlemlenen Katar gabari
disi tagimacilik pazari, pandemi etkisiyle 2020 yilinda yaklasik %10 kiglilen Ortadogu ve Afrika pazarina
paralel olarak ayni dénemde hacimsel diisiis yasamistir. Pandemiden sonra yeniden toparlanan pazarin 2022
yilinda 87 milyon USD hacme ulastigi tahmin edilmektedir. Pazarin 2027 yilina kadar %4 YBBO ile biiyiimesi
beklenmektedir.

Katar Standart Disi Tagimacilhik Pazar Biyiikliigii (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi
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2018-2020yillari arasinda pandemi etkisiyle global pazarda olusan duraganhg takip eden Ozbekistan standart
disi tagimacilik pazarinin 2018-2022 yillan arasinda dalgah seyrettigi gézlemlenmistir.

2018 yilinda 266 milyon USD Biiyiikligii sahip olan Ozbekistan standart digi tagimacilik pazarinin, 2018-2020
yilari arasinda %9 YBBO ile kiigiilerek 2020 yilinda 248 milyon USD’ye digmiistir. 2020 sonrasinda
toparlanmaya baslayan pazar, diisiik tek haneli bilyiime performansi géstermistir. Pazarin benzer performans
ile bilylimeye devam ederek 2027 yilinda 340 milyon USD hacme ulasmasi beklenmektedir.

Ozbekistan Standart Disit Tasimacilik Pazar Biiyiikliigii (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Kazakistan, 2018-2020 yillan arasinda global pazardaki duraganhktan olumsuz etkilenmistir. Pazarin 2020
sonrasi yeniden biliylimeye basladig goriilmektedir. Pandemiyle birlikte Kazakistan gabari digi tasimacilik
pazarinda daralma gdzlemlenmistir. Bu daralma sonucunda pazarin 2020 yilinda 471 milyon USD oldugu
goriilmektedir. Halen toparlanma egilimi gésteren pazarin 2027 yilinda 640 milyon USD hacme ulagmasi
beklenmektedir.

Kazakistan Standart Dis1 Tagimacihik Pazar Biiyiikliigli (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi |
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Ving ve Ekipman Kiralama Sektérii

Global insaat Ekipmani Kiralama Pazari

Covid-19 sebebiyle uygulanan cesitli kisitlamalar insaat projelerinin ertelenmesine neden olmustur. Bu
sebeple, 2020 yihnda pazar duragan bir performans gostermistir. 2021 yilinda diinya nifusunun biytk
cogunlugunun asilanmasiyla ve kisitlamalarin kaldiriimasiyla pazar %4 oraninda bliyimis ve 105 milyar
USD'lik hacme ulagmistir.

S6z konusu pazarin 2027 yilina kadar %5 YBBO ile bilyuyerek 141 milyar USD’lik hacme ulasmasi
beklenmektedir. Global ingaat pazarinin bilyimesi 6zellikle ingaat ekipmanlari kiralama sektdriinde faaliyet
gosteren sirketler icin firsatlar saglamaktadir.

Global ingaat Ekipmani Kiralama Pazar Biiyiikliigii (Milyar USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Global ingaat Kiralama Ekipmani Kiralama Segmentlerine Gore Pazar Kirilimi

ingaat ekipmant kiralama pazari temel olarak ekipmanin kullanim alanina gére siniflandiniimaktadir. Soz
konusu endiistride en yaygin olan ve sektdrdeki uzmanlar tarafindan kabul géren segmentler hafriyat, beton
ve yol yapim ekipmanlari (HBYE) ile yiik tasima ve kaldirma ekipmanlar (MTKE) olarak 6ne gikmaktadir.
Hafriyat, beton ve yol yapim ekipmanlari segmenti, yiik tasima (beton, asfalt vb.), kazma, yayma veya hareket
ettirme faaliyetlerini icerirken yiik tasima ve kaldirma ekipmanlar segmenti imalat, dagitim, depolama veya
lojistik siireglerinde tasima, depolama, koruma ya da kontrol etme faaliyetlerini icermektedir.

Yiik tagima ve kaldirma ekipmanlari, 2022 yilinda pazardaki kiiglik segment olarak 6ne gikmaktadir ve 2027
yilinda da pazarin kiigiik segmenti olmaya devam edecegi dngorilmektedir. Yik tagima ve kaldirma
ekipmanlari kiralama pazannin 2022 ve 2027 yillan arasinda %8 YBBO ile blyiiyecegi ongérulmektedir.
Bdylelikle s6z konusu pazarin, genel pazar icerisinde daha hizli bliyliyen segment olacagi ve 2022'de 17 milyar
USD olan pazarin 2027'de 25 milyar USD hacme ulasacagi tahmin edilmektedir. Malzeme tasima ve kaldirma
ekipmanlari kiralama pazarinin bilyimesinin 2022 ile 2027 yillari arasinda genel pazardaki bilylimeye yaklagik
%26 katkida bulunmasi ve pazardaki payint %20'ye yaklagtirmasi beklenmektedir.
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Global Yiik Tagima ve Kaldirma Ekipmanlari Kiralama Pazari

Yik tasima ve kaldirma ekipmanlari pazarinin éntiimiizdeki 5 yilhk periyotta %6 YBBO ile blylimesi ve 52
milyar USD hacme ulagmasi 6ngoriilmektedir. Malzeme tagima ve kaldirma ekipmanlar pazarinin 2022 yilinda
38 milyar USD hacme sahip oldugu goérilmektedir. S6z konusu pazar, 2018-2022 yillan arasinda malzeme
tasima ve kaldirma ekipmanlari kiralama pazarinin da etkilendigi gibi Covid-19 ve Rusya-Ukrayna Savasi'ndan
etkilenmistir. insaat sektériinde yasanan dalgalanmalar ve tedarik zincirinin kargilastigi zorluklar sebebiyle
gecmis periyotta gorece az bliyliyen pazarin ilerleyen yillarda toparlanmasi ve biyiime hizimi artirmasi
beklenmektedir. Kisitlamalarin kaldiriimasiyla artan ingaat projeleri ve diinya ¢apinda planlanan proje sayilari
pazarin toparlanmasindaki faktdrler olarak 6ne gikmaktadir.

Global Malzeme Tasima Ve Kaldirma Ekipmanlari Pazar Biiyiikliigti (Milyar USD)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Global Yiik Tagima ve Kaldirma Pazari Cografi Kirilimi

Global malzeme tasima ve kaldirma pazannin tahmin periyodu hoyunca %6 YBBQ ile biiyliyecegi
ongoriilmektedir. Orta Dogu ve Afrika'nin 2022 yilinda pazarin dordiinci en biiyiik segmentidir ve %4'lik bir
YBBO ile biiyliyecegi tahmin edilirken bu oranin toplam malzeme tasima ve kaldirma ekipmanlari pazarinin
biliylimesinden daha yavas olmasi beklenmektedir. Orta Dogu ve Afrika'nin 2022'de 4 milyar USD iken 2027'de
5 milyar USD hacme ulagacagi éngdériilmektedir.

Ao
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Suudi Arabistan Yiik Tagima Ve Kaldirma Ekipmanlan Pazar Biiylkliigii (Bin Adet)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Suudi Arabistan'da malzeme tagima ve kaldirma ekipmanlari diger ekipmanlardan daha yiksek talep gérmesi
beklenmektedir. Lojistik ve insaat sektorlerindeki biiyiimeler ve 2023 yili itibariyla planlanan altyapi
yatinmlan pazarin bliyiime potansiyeline katkida bulunacaktir. Suudi Arabistan'in malzeme tagima ve
kaldirma ekipmanlari pazarinin 2022 yilinda 14 bin adet oldugu goriilmekte ve %6 YBBO ile biiyiiyerek 19 bin
adete ulasmasi beklenmektedir.

Birlesik Arap Emirlikleri Yiik Tasima Ve Kaldirma Ekipmanlari Pazar Biiylikiligii (Bin Adet)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Yiiksek yapilar Birlesik Arap Emirlikleri'nde fazlasiyla projelendirilmektedir. Ozellikle 2021 ve 2022'de
diizenlenen Dubai Expo fuarn gibi etkinlikler malzeme tasima ve kaldirma ekipmanlar pazarinin bu bélgede
biiyimesine olanak tanimigtir. Birlegik Arap Emirlikleri'nin malzeme tagima ve kaldirma ekipmanlari pazarinin
2022 yilinda 9 bin adeti astig1 goriilmekte ve tahmin periyodu boyunca yaklasik %7 YBBO ile biiyliyerek 13 bin
adete ulagmasi beklenmektedir.
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Katar Malzeme Tagima Ve Kaldirma Ekipmanlari Pazar Biiytikliigli {(Bin Adet)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Tiirkiye Ving Pazar (Bin Adet)
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Kaynak: Sirket izahnamesi

TUIK verilerine gdre 2018 yilinda yaklasik 24 bin adet olan ving satislari 2019 ve 2020 yillarinda gerilemistir.
Sonraki yillarda yeniden artig egilimi gdsteren satiglar YBBO %4,7 biiyliyerek 2022 yilinda 28 bin adet olarak
gergeklesmistir.

Tirkiye Ving Pazari Kirlhhmi
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Kaynak: Sirket izahnamesi
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Montaj Sektorii

Tirkiye’nin 2022 yilindaki karada riizgar enerjisi kurulu gii¢ kapasitesi 11,4 GW iken 2027 yili igin s6z konusu
rakamin 23,6 GW olmasi 6ngdriilmektedir. 2018 yilinda yenilenebilir enerji igerisindeki riizgar kapasitesi payi
%4 olan Kazakistan’in 2022 yilindaki karada riizgar enerjisi kurulu gii¢ kapasitesi 1,1 GW iken 2027 yili igin 4,8
GW olmasi beklenmektedir. 2022 yilindaki riizgar kapasitesi pay! ise %15’ e ¢cikmistir. Yenilenebilir enerji
program kapsaminda Suudi Arabistan’in 2022 yilinda 421 MW olan karada riizgar enerjisi kurulu gii¢
kapasitesinin ileride 4GW bandini gececegi dngdriilmektedir. Ozbekistan’in 2022 yilindaki karada riizgar
enerjisi kurulu gii¢ kapasitesi yaklagik 1 GW iken bu rakamin, 2024 yilinda 1,5 GW, 2025 yilinda ise 1 GW giig
kapasitesine sahip iki adet riizgar santralinin operasyona gegmesiyle birlikte toplamda 2,5G W’ a ulagmasi
ongorilmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri, 2023 yili sonunda Ulkenin ilk Rizgadr Programi’'nmi yiiriirlige
koymustur. Plan kapsaminda toplam 103,5 MW gili¢ kapasitesi saglayacak 4 adet rlzgdr enerjisi santrali i¢in
¢alismalara baglanmigtir.

Global Riizgar Enerjisi Santrallerinin Kurulu Gli¢ Kapasitesi GW
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Kaynak: Sirket izahnamesi

Tiirkiye'de Riizgar Enerjisi Pazari

Turkiye'de riizgar enerjisi kurulu gii¢ kapasitesinin 2023 sonunda yaklagik 16 GW'a ulastigi tahmin edilmekte
ve ivmeli hilyiimesini siirdiirecegi éingariilmektedir.

Karada rizgar enerjisi, 2018 yilinda Tirkiye'nin tim yenilenebilir kurulu gii¢ kapasitesinin %17'sini
olustururken 2018-2022 yillan arasinda riizgar enerjisi kurulu giic kapasitesindeki yiiksek artis sonucu 2022
yilinda payini %20'ye gikarmigtir.
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Tiirkiye Karada Riizgar Enerjisi Santrallerinin Kurulu Gii¢ Kapasitesi GW
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Kaynak: Sirket izahnamesi
Sirket’in Faaliyet Gésterdigi Diger Ulkelerdeki Riizgar Enerjisi Pazari

Kazakistan'daki ilk riizgdr enerjisi santrali, 2011 yilinda Jambil bélgesinde kurulan, 1,5 MW kurulu gig
kapasitesine sahip Korday Riizgdr Enerjisi Santrali'dir. Ardindan, 2013 yilinda Nursultan Riizgar Enerijisi
Santrali, baskent Astana'ya oldukgca yakin bir bélgede EXPO-2017'nin diizenlenmesi sebebiyle inga edilmisgtir.
Bu projelerle birlikte, Kazakistan'da riizgar enerjisi {iretimine gegis baglamistir. Daha sonraki yillarda, devlet
ve Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi’nin ortak vizyonu ve destegi sayesinde Kazakistan'da riizgar enerjisi
kapasitesi, 2018-2022 yillari arasinda yaklagik %74 YBBO ile bilyiiyerek 2022'de 1 GW seviyesini agmistir.

Kazakistan Karada Riizgar Enerjisi Santrallerinin Kurulu Gii¢ Kapasitesi GW
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Kaynak: Sirket zahnamesi

Suudi Arabistan ydnetimi, 2016 yilinda baglattig "Ulusal Yenilenebilir Enerji Programi (National Renewable
Energy Program)" ile iilkede resmi olarak yenilenebilir enerjiye yonelik yatinmlara baglamigtir. Krallik,
program kapsaminda 11'i riizgar enerjisi olmak Uzere toplamda 35 yenilenebilir enerji santrali kurmayi
planlamistir ve 2018 yilindan itibaren bu santralleri projelendirmeye baglamistir. Program kapsaminda artan
kapasiteye paralel olarak yakin cografyadaki iilkelere yenilenebilir kaynaklard}L Uretilmis
edilmesi amaglanmaktadir. 3
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Ulkedeki ilk riizgar enerjisi girisimleri, deneme amagli olarak 2017 ve 2019 yillarinda operasyona baglayan
2,75 MW kurulu gug kapasiteli riizgar turbinleridir. Dumat al-Jandal ilinde bulunan 415,8 MW kapasiteli ilk

ticari riizgar ciftligi ise 2022 yilinda faaliyete gegmistir.

Suudi Arabistan Karada Riizgar Enerjisi Santrallerinin Kurulu Gii¢ Kapasitesi MW
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Kaynak: Sirket izahnamesi
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5. Finansal Bilgiler

Sirket’in Eren Bagimsiz Denetim ve Danigmanhk tarafindan bagimsiz denetimden gegirilmis Tirkiye

Muhasebe Standardi ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda hazirlanan mali tablolarina gére

gelir tablosu asagida verilmigtir.

Gelir Tablosu TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 1.754.974.559 1.670.058.565 1.593.642.525
Satiglarin Maliyeti (-) (1.125.706.883) (1.148.599.866) (1.017.069.733)
BRUT KAR 629.267.676 521.458.699 576.572.792
Pazarlama, Satis ve Dagrtim Giderleri (-) (30.013.591) (44.895.595) (53.587.790)
Genel Yénetim Giderleri {-) (127.943.681) (146.517.741) (170.286.617)
[sas 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
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 65.526.730 82.381.343 95.437.496
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (98.086.909) (278.451.443) (4.985.717)
FINANSMAN GIDERLERI ONCESI FAALIYET KAR! 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 Kazanglari / (Kayiplari) 251.840.011 674.642.806 1.330.596.187
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI 612.831.171 662.799.836 1.469.045.473
Slrddiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (227.913.190) (387.203.737) (403.064.273)
- Dénem Vergi Gideri/Geliri (25.253.273) (202.814) (14.780.640)
- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (202.659.917) (387.000.923) (388.283.633)
DONEM KARI 384.917.981 275.596.099 1.065.981.200
Donem Kar / Zararinin Dagilimi

-Kontrol Giicli Olmayan Paylar 66.204.151 84.539.970 28.652.857
- Ana Ortaklik Paylari 318.713.830 191.056.129 1.037.328.343
Pay Bagina Kazang 2.196 1.572 6.080
- Slirdurilen Faaliyetlerden Pay Bagina Kazang 2.196 1.572 6.080
Sulandirimis Pay Bagina Kazang 2.196 1.572 6.080
- Siirdirilen Faaliyetlerden Sulandiriimig Pay

Basina Kazang 2.196 1.572 6.080
DIGER KAPSAMLI GELIR / (GIDER)

Kar veya zararda yeniden siniflandinimayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme ve 937.991.841 785.240.689 (199.185.492)

Olgiim Kazanglari

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme ve

. o (59.497.960) (196.310.172) 49.796.373
Olglim Kazanglari, Vergi Etkisi
Tanimlanmig Fayda Planlar Yeniden Ol¢liim

3ray ¢ (2.197.199) (5.820.167) (10.937.185)
Kayiplari ()
Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgim

b 549.300 1.455.042 2.734.296
Kayiplari (), Vergi etkisi
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Kar veya zararda yeniden simiflandirilacaklar

Yabanci Para Cevrim Farklar (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 Giicli 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: Sirket Finansal Tablolari

Net Satis Gelisimi (Milyon TL)
Sirket’in net satiglari 2021 yilinda 1.755,0 milyon TL, 2022 yilinda 1.670,1 milyon TL ve 2023 yilinda 1.593,6
milyon TL olarak -%4,7 YBBO ile gergeklesmistir.

1,755.0

2021 2022 2023

Kaynak: Sirket Finansal Tablolar:

Briit Kdr Gelisimi (Milyon TL)
Sirket’in briit kdr1 2021 yilinda 629,3 milyon TL, 2022 yilinda 521,5 milyon TL ve 2023 yilinda 576,6 milyon TL
olarak -%4,3 YBBO ile gergeklesmistir.
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Kaynak: Sirket Finansal Tablolari
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Esas Faaliyet Kéri Gelisimi (Milyon TL)

Sirket’in esas faaliyet kar 2021 yilinda 582,9 milyon TL, 2022 yilinda 329,8 milyon TL ve 2023 yilinda 331,3
milyon TL olarak -%24,6 YBBO ile gergeklesmistir.

582.9

329.8 331.3
2021 2022 2023

Kaynak: Sirket Finansal Tablolar
Net Kér Gelisimi (Milyon TL)

Sirket’in net kdr 2021 yilinda 384,9 milyon TL, 2022 yilinda 275,6 milyon TL ve 2023 yilinda 1.066,0 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Sirket’in net kari yilhik %66,4 bilesik biiyiime orani ile artis géstermistir.

1,066.0
384.9
275.6
2021 2022 2023

Kaynak: Sirket Finansal Tablolar

Sirket’in Tiirkiye Muhasebe Standardi ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda hazirlanan
finansal tablolari ile bu finansal tablolara iliskin Eren Bagimsiz Denetim ve Danismanlik tarafindan bagimsiz
denetimden gegirilmis mali tablolarina gére bilango tablosu asagida verilmistir.

Tiirkheg Swmai Kalkinma Byfkas
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Bilango TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 282.378.231 69.312.270 35.438.524
Finansal Yatinmlar 0 82.976.902 0
Ticari Alacaklar 434.358.538 401.617.347 550.208.899
- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.275.516 9.253.154 0
- Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 425.083.022 392.364.193 550.208.899
Diger Alacaklar 41.624.690 22.997.401 30.743.523
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 21.083.071 14.750.462 20.604.279
- iligkili 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 D6nen Varliklar 46.504.501 58.086.863 49,727.165
Toplam Dénen 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 0 0 155.760.607
Ertelenmis Vergi Varligi 149.372.615 55.358.017 45.680.860
Diger Duran Varliklar 0 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

Bilanco TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
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 Yiikimlilikler 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
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 355.592.736 149.076.177 155.303.167
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 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
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 10.303.501 18.989.302 12.187.192
Ertelenmis Gelirler 53.857.211 33.085.105 22.947.031
Dénem Kari Vergi Yiikiimltltkleri 1.328.640 49.727 6.275.722
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.601.388 12.075.826 18.442.862
- Galisanlara 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 Yikimliiliikler 1.303.750.468 935.387.855 934.770.474
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Uzun Vadeli Borglanmalar 897.776.650 712.626.825 712.094.092
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 74.709.673 54.916.470 54.791.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
- Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
Ertelenmis Vergi YUkUimluligu 787.869.750 | 1.046.146.371 | 1.048.680.541

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

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 Farklari 170.650.411 170.441.430 188.671.905
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinima k Birikmis Diger Kapsamli
vey a yeniden sinflandinimayacak Sirikmis Liger fap 176.845.982 |  650.473.627 |  603.819.366
Gelirler veya Giderler
- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglart 178.493.881 656.486.651 618.035.279
- Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari (-
3 ey cum Kayrplar (-) (1.647.899) (6.013.024) |  (14.215.913)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamili
Gelirler veya Giderler (3.641.784) (14.116.847) 98.976.990
- Yabanci Para Cevrim Farklar
! ¢ ! (3.641.784) (14.116.847) 98.976.990
lan Kisitl
Kardan Ayrifan Kisitlanmis Yedekler 17.358.570 20.814.669 20.827.452

Gegmis Yillar Karlan

1.485.576.901

1.800.834.634

1.964.701.172

Dénem Net Kan

318.713.830 191.056.129 1.037.328.343

Kontrol Giicli Olmayan Paylar
Y y (88.598.987) 96.035.101 (44.661.157)
Toplam (".')zkaynaklar 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: Sirket Finansal Tablolari

TMS 29 Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

Sirket, s6z konusu SPK karari, KGK tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayimlanan, “Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi”ne istinaden 31 Aralik 2023
tarihli ve ayni tarihte sona eren yila iliskin finansal tablolarini TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama Standardi”ni uygulayarak hazirlamistir. S6z konusu standart uyarinca, yiiksek enflasyonlu
bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal tablolarin, bu para biriminin bilango tarihindeki
satin alma gliclinde hazirlanmasi ve 6nceki dénem finansal tablolarin da raporlama dénemi sonundaki cari
6lgiim birimi cinsinden yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Grup bu nedenle, 31 Aralik 2022 ve 2021 tarihli

finansal tablolarini da 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle satin alma giicli esasina gére sunmustur.

Sirket TMS 29 uygulamasinda, KGK’'nin yaptigi yénlendirme uyarinca Tirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”)
tarafindan yayimlanan Tiketici Fiyat Endekslerine (“TUFE”) gére elde edilen diizeltme katsayilarim

kullanmigtir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S,

34




Ddnen Varhiklar

Sirket’in donen varliklari; nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinnmlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin ddenmis giderler ve diger donen varliklardan olusmaktadir. Sirket’in toplam doénen varliklan
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 itibariyla sirasiyla 994.708.761 TL, 763.554.485 TL ve 793.020.950
TL'dir. Sirket’in dénen varliklari 2022 yilinda bir 6nceki yila gére %23,24 azalis, 2023 yilinda bir énceki yila
gore %3,86 artig gostermigtir. D6nen varliklardaki artisin dnemli bélimi hasilat ve déviz kurlarindaki artis
kaynakli ticari alacaklardaki artistan kaynaklanmaktadir.

Duran Varliklar

Sirket’in duran varliklari; maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakki varliklar, pesin
Odenmiy giderler ve ertelenmiy vergi varhgindan olugmaktadir. Sirket'in toplam duran varhklar 2021, 2022
ve 2023 yilsonlari ilibariyla sirasiyla 4.197.579.275 TL, 4.954.590.398 TL ve 5.940.132.030 TL'dir. Duran
varliklar, 31.12.2022 tarihinde bir &nceki yila gdre %18,03 ve 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gére %19,09
artig géstermistir.

Kisa Vadeli Ytikiimlaltkler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri, kisa vadeli borglanmalar, kiralama igslemlerinden kaynaklanan kisa vadeli
yukiimlllukler, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis
gelirler, dénem kari vergi yiikimliiltikleri, kisa vadeli karstliklardan olusmaktadir. Sirket’in toplam kisa vadeli
yukumldlakleri 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 ile sona eren mali dénemler itibariyla sirasiyla
1.303.750.468 TL, 935.387.855 TL ve 934.770.474 Tl dir. Sirket’in kisa vadeli yikimliilikleri 2022 yilinda bir
dnceki yila gore %28,25, 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %0,07 azalis gostermistir.

Kisa Vadeli Borglanmalar

Sirket’in kisa vadeli borglanmalari 31.12.2021 itibariyla 348.124.541 TL, 31.12.2022 itibariyla 243.438.642 TL
ve 31.12.2023 itibariyla 302.967.500 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére
%43,07 azalg, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gbre %26,02 artis gbstermistir.

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar

Sirket’in kisa vadeli borglanmalari 31.12.2021 itibariyla 312.476.979 TL, 31.12.2022 itibariyla 299.568.156 TL
ve 31.12.2023 itibariyla 347.985.233 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére
%30,07 azahs, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %24,45 artig gostermistir.

Uzun Vadeli Borglanmalar

Sirket’in uzun vadeli borglanmalar, 31.12.2021 itibariyla 897.776.650 TL, 31.12.2022 itibariyla 712.626.825 TL
ve 31.12.2023 itibariyla 712.094.092 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére
%20,62, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %0,07 azalis gostermistir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklari, 6denmis sermaye, kardan ayriimis kisitlanmis yedekler, kar veya zararda yeniden
siniflandinimayacak diger kapsamh gelirler veya giderler, gegmis yillar karlari/ (zararlar) ve net dénem
kdrindan olusmaktadir. Ozkaynaklar; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 tarihlerinde sirasiyla;
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2.101.904.923 TL, 2.940.538.743 TL ve 3.965.664.071 TL olarak gergeklesmis, 6zkaynaklarin toplam kaynaklar
icindeki orani ise %40,48, %51,42 ve %58,90 seviyelerindedir.

Odenmis Sermaye

Sirket’in 6denmis sermayesi 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde 25.000.000 TL iken, 2023 yili igerisinde
yapilan sermaye artinmi sonucunda 31.12.2023 tarihi itibariyla 96.000.000 TL'ye ulagmistir. Sermaye
artirminin  140.388 TL’si nakit olarak gergeklesmis olup kalan tutar Sirket’in gegmis yil karlanindan
karsilanmistir.
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6. Degerleme Yontemleri

Hareket'in pay basina degerinin belirlenmesi icin asagida belirtilen iki temel degerleme yontemi
kullanilmigtir:

e Gelir Yaklagimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)  — %50

e Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlar Analizi - %50
=  FD/FAVOK

Degerleme Galigmasinda Kullanilan Yaklagimlarin Giiglii ve Zayif Yonleri

Degerleme Yontemi Avantaj Dezavantaj

e  Basit ve sezgiseldir. .. . .
e Yakin dénemli tahminlerin
e Yatinmcilar tarafindan . . s
sirketin  genel  potansiyelini

karsilastirilabilir kuruluslar icin oldugundan az  gdstermesi

Piyasa Carpanlan yarj|lan degerlemelerle muhtemeldir.
.. baglantilidir. P _—
Analizi . . . e  Cografi, ticari yapisi ve bliylime
e |lgili emsallerin segiminde

profili  agisindan  gergekten
karsilastirillabilir ~ halka acik
sirketler sinirih sayidadir.

gesitli; makro, faaliyetsel ve
finansal gostergelerine dayal
esneklik saglar.

e Dogrudan vyatirimcilarin nakit

?Iaré elde edetillecegl get!r! e Nakit akimlarinin hesaplanmasi
lizerinden deger tespiti - -

karmasik bir islem olup, gerekli
yapilmaktadir.

P . . diizeltmelerin yapilmasi
Indirgenmis Nakit e Sirketlerin ilerleyen yillarda .
" R gerekmektedir.
Akimlan Yontemi olusturmasi beklenen deger de —
. e e Devam eden blyliime orani ve
goz o6nilinde

iskonto oranindaki degisikliklere
bulundurulmaktadir. - .. -
. guglii duyarhlik géstermektedir.
e Olasi sinerjinin degere etkisi

Olgiilebilmektedir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

Bu ydntem, gbsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere doniistiirlilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akiglarini bugtink(i degere indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem
de varligin nakit akis tirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir.
Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirhkh
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Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket'in hesaplanan 6zkaynak ve borg
maliyetlerinin ilgili oranlarla agirhklandiriimasiyla hesaplanmaktadir.

INA yéntemi Sirket’'in &ngdriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA ydnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakis acisina bagli olarak ulagilan degerler dnemli degisiklikler gésterebilmektedir.

6.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizi, halka acik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip bagka bir sirketin
degerini belirlemede iyi bir gosterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka agik sirketlerin piyasa
degerlerinin gesitli degerleme ¢arpanlan yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu sirketin degerlemesinde
kullaniimasini baz alir.

Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tirkiye’de benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketlerin heniiz biiylik bir b6limi enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini agiklamadigi
icin yalnizca yurt digi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimigtir.

Piyasa Carpanlarn

Carpan Yontemi Sembol Ozsermaye Degeri

Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
= [(Pay Fiyati*Hisse Adedi) +Net Borg)] /FAVOK
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

FD/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK — Net Borg

e FD/FAVOK: Sirket’in firma degerinin faiz, amortisman, vergi dncesi kara béliinmesiyle elde edilir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ (Net Nakit) Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay liyati x Sirketin Sermayesini Olusturan Pay Adedi

Net Borg Pozisyonu = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

FD/FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Sirket FAVOK'ii finansal tablolarinda yer alan Esds Faaliyet Kari lizerine amortismanin eklenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.
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7. Degerleme

7.1.indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis nakit akimlan analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullantmistir. Degerleme calismasina esas teskil etmek Gzere TSKB’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmistir.

INA ydntemi, Sirket’in dngériileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagh olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna baglt olarak
projeksiyonlarin farkhlagmasi halinde farkh 6zsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Sirket’in gegmis dénem verilerini de icerecek sekilde paylagmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin
2024-2033 yillar arasi 10 yilhk is plani ¢ergevesinde degerleme ¢ahgmasi yapilmistir.

Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu olustururken irian kategorilerindeki satiglar, karlihk beklentileri ve
yatirim planlarina bagh degisimleri icerecek sekilde trend analizi hazirlamstir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida agiklanmaktadir:

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarimin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullantlan agirliklandiniimig ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVEM) kullaniimistir. Tahmin periyodu igerisinde AOSM sabit olarak tahmin edilmistir.

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:
Risksiz Getiri Orani:

- Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolar Eurobond’un
(US900123DD96) son alti aylik getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak ig plani dénemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmigtir. USD bazli Eurobond genel teammiiler ¢cercevesinde
Euro bazli Eurobond’a nazaran daha stk kullanildigi igin USD bazhh Eurobond getiri orani
hesaplamalarda kullaniimistir.

Risk primi:

- Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %6,00 kabul edilerek sabit tutulmustur.
Beta:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tiigli varsayilan Beta, ge¢cmis belirli bir ddnem igin
pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim paylarin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin
betasi da “1,00” olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte,
Sirket’in paylari heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olargk paya
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0zgii standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme galismasinda “Beta = 1,00” ofarak kabul
edilmistir.

Ozkaynak (Ozsermaye) maliyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM-Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Beta x Risk Primi)
kullanilmigtir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti %14,03 olarak hesaplanmis olup, is plani déneminde
sabit kalacagi varsayiimistir.

Borg¢lanma maliyeti:

- Sirket’in vergi dncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankasi 29 Mart 2024 itibariyla Euro cinsi Ticari
Kredi Faiz Orani olan %7,53 varsayilmis olup, projeksiyon dénemi boyunca 3 puan ilave edilerek
%10,53 sabit olacak sekilde hesaplamalarda kullaniimigtir.

Vergi Orani:

- 2023 yili igin daha 6nce %20,00 olarak belirlenen Kurumlar Vergisi orani 5 Temmuz 2023 tarihinde

TBMM'ye sunulan Kanun teklifindeki 10. Madde ile %25,00 olarak uygulanmasi 6ngérilmektedir.
Borg¢/ Ozsermaye:

- Sirket’in agirlikll ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda Borg / Ozsermaye orani 31.12.2023
Bagimsiz Denetim Raporu’'nda yer alan bilango kalemleri iizerinde hesaplanmis olup, Borg /
Ozsermaye orani olan %36,09 hesaplamalarda kullanilmistir.

Terminal Blyilime:
- Sirket’in 2033 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) bliylime orani %1,00 olarak alinmistir.

. o Sirket 31.12.2023 Bagimsiz Denetim Raporu’nda
Oz Sermaye / (Borg+Oz Sermaye) E/V  %73,48
alinmigtir.
.. Sirket 31.12.2023 Bagimsiz Denetim Raporu’nda
Borg / (Borg+0Oz Sermaye) D/N  %26,52
alinmigtir.
Vergi Orani T %25 Efektif vergi orani
Beta by 1,00
L . 20/09/2033 vadeli T.C. ABD Dolarn Eurobond’un
Risksiz Getiri Orani re %8,03 .
son alti ay getiri ortalamasi
Piyasa Risk Primi Rm-ri  %6,00 TSKB 6ngoriisi
0z Sermaye Maliyeti ke  %14,03 rf+(Rm-re)*bi
Borglanma Maliyeti Kad %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)*ka

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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Serbest Nakit Akimlar

. Terminal
Bin EUR

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 PIEE! il
Net Satislar 81.680 | 105.652 | 125.438 | 145546 | 164.310 | 181.310 | 189.246 | 217.591 | 236.736 | 257.587
e
( 9',")”( bliyime | o204 | w293 | wis7 %160 | %129 | %102 | %101 %9,2 %3,3 %8,8
0
FVOK 21979 | 31.297 | 39342 | 47.209 | 53323 | 58911 | 65750 | 71960 | 78599 | 85.669
;:;/ )OK Marjt %269 | %296 | %314 | %324 | %35 | %325 | %330 | %331 | %332 | %333
0
FAVOK 33.045 | 42522 | 50471 | 58524 | 64747 | 70.406 | 77.333 | 83.677 | 90.381 | 97.446
::;\;/OK Mart | gaos | wa02 | w02 | w02 %394 | %389 | %3s8 | %35 | %32 | %37
0
Net Isletme
Sermayesi 3.135 3.556 3,863 3.856 3.518 3.109 3.437 3.404 3.567 3.867
Degisimi
N 42113 | 11.093 | 5003 5.093 5.093 4753 | 4753 4.753 4.753 4.753
Harcamalani
Vergi 5,495 7.749 9.761 | 11727 | 13.256 | 14.697 | 16408 | 17.959 | 19.619 | 21.387
Serbest Nakit
Akimlari (17.697) | 20.149 | 31755 | 37.848 | 42.880 | 47.833 | 52736 | 57561 | 62443 | 67.439 68.113
(SNA)
AOSM %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241 | %1241
indi
o::rrfeme %890 | %191 | %04 | %626 | %S57 | w496 | wasl | %392 | w3as | w%3i1
indirgenmis
Nakit (15744) | 15947 | 22358 | 23707 | 23.895 | 23713 | 23258 | 22584 | 21796 | 20942
Akimlari (INA)
iNA Toplami 182.456
Terminal
Biiyiime %1
Orant
Terminal
i 597.164
Deger (TD)
TD'nin
Bugiinkii 185.436
Degeri
Firma Degeri 367.892
Net Borg

42.855
(31.12.2023)
P 325.037
Degeri

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

iNA Analizi Hassasiyet Calismasi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti - Firma Degeri (Bin EUR)

%11,41 %11,91 %12,41 %12,91 %13,41
%0,50 404.445 380.772 359.225 339.543 321.504
%0,75 409.933 385.586 363.466 343.292 324.830
Terminal
Bliylime %1,00 415.684 390.621 367.892 347.199 328.291
Orani
%1,25 421.719 395.892 372.517 351.274 331.895
%1,50 428.058 401.416 377.354 355.527 335.649

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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7.1.1. Gelir Projeksiyonu
Sirket gelirleri, eneriji, petrokimya, petrol ve gaz, alt yapi ingaat ve gemi inga sektdrlerinde, agir ylik tagimacilig
dahil olmak lizere proje tasimaciligs, ving ve ekipman kiralama, montaj ve depolama hizmetleri ile kullandig
ekipmanlarin kurulumlari, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarimlarinin
gercgeklestirilmesi faaliyetlerinden elde edilmektedir.

2021 yilinda 66,2 milyon Euro olan satiglar, Ukrayna — Rusya savasinin etkisi bdlgede sdzlesmesi imzalanmis
olan projelerin ertelenmesine sebep olup 2022 ve 2023 yillarinda azali gdstermistir. 2023 ve 2024 yillarinda
agirhkl olarak ving parkina yapilan yatirnmlarla, MENA bolgesinde Katar ve Suudi Arabistan, CIS bdlgesinde
Ozbekistan basta olmak iizere faaliyet gosterilen pazarlarda cironun 2033 yilinda 257,6 milyon Euro’ya
ulagmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in gelir projeksiyonundaki en biiylik satis payina sahip kalem ving birimidir. Ving ishiriminin karlilig
ortalamanin iizerinde olup, FAVOK marji %45’in izerindedir. 2024 yihindaki agirlikh ving yatinmlarinin etkisiyle
ving isbiriminin toplam satiglar igindeki payinin artmasi beklenmektedir. 2021 yihinda 25,5 milyon Euro’luk
ving hizmet satigi 2033 yilinda 152 milyon Euro’ya ¢ikacaktir. Ving hizmet satiglarinin toplam satiglar igindeki
payinin 2023 yilinda %39'dan 2033 yilinda %59’a ulasacags ongorilmektedir. Boylece, toplam hizmet
satiglarinin igindeki karli igbirimi payinin artmasinin, Sirket’in toplam karlihgina pozitif ydnde katki saglayacagi
ongorilmektedir.

Gelir Projeksiyonu

Bin EUR 2021 2022 2023 2024 T 2025T 2026 T 20277  2028T  2029T 2030T 2031 T 203271 2033 T
Net Satiglar 66.245 | 54.112 | 60.786 | 81.680 105.652 | 125.438 | 145.546 | 164.310 | 181.010 | 199.246 | 217.591 236.736 257.587
Ving 25.552 | 24.069 | 24.465 40.149 55.779 69.544 | 83.042 | 94.796 | 104.989 | 116.296 | 127.783 139.391 152.067
Nakliye 17.939 | 10.190 | 9.764 10.113 11.295 12.424 | 13.667 | 15.033 | 16.523 17.950 19.397 20.955 22.639
Agir Nakliye 11.965 | 10.956 | 12.868 15.705 21.035 24,008 | 27.266 | 30.729 | 33.949 37.510 40.744 44.239 48.039
Montaj 5.610 2.037 3.788 4.037 4.643 5.200 5.824 6.407 6.727 7.063 7.416 8.010 8.650

Manlift & Forklift | 1.224 2.222 2.238 2,611 2.872 3.159 3.475 3.823 4.129 4.459 4.816 5.201 5.617

Diger Hizmetler 3.955 4.638 7.663 9.065 10.027 11,102 | 12.272 | 13.522 | 14.694 15.968 17.435 18.940 20.575

Kaynak: Sirket Tahminleri

Sirket’in 2023-2033 yillari arasindaki 10 yillik YBBO (Yilhk bilesik bilylime oram) %15,4'tiir. ilk bes yillik
donemde (2023-2028) satislarda 6ngorilen artig bilyiik oranda MENA bolgesi kaynakhdir. 2023 yilinda MENA
cirosunun toplam satiglar igcindeki payinin 2023 yilinda %26,4 olarak gergeklesmis olup, 2033 yilinda bu oranin
%43,1'e ulagmasi dngoriilmektedir.

Sirket’in Katar’'daki 2023 yili yapilanmasina paralel olarak bélgeye agirlikh ving ekipmanlarinin sevkiyatina
baslanmistir. Sirket’in 2023 yilinda Katar’da imzalamig oldugu uzun vadeli sézlesmeleri bulunmaktadir. Sirket,
bu sdzlesmelere istinaden agirlikli olarak 2023 yilinin son geyreginde olmak iizere gelir elde etmeye
baslamigtir. Sirket 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 ekipmanlarinin Katar'a
yonlendirilmesi sayesinde 2024 yilinda elde edilmesi planlanan 11 milyon Euro’luk cironun 2033 yilinda 63
milyon Euro’ya ¢ikariimasi hedeflenmektedir.
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Net Satis - FAVOK %
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Kaynak: Sirket Tahminleri

Sirket 2023 yilinda 25,8 milyon Euro yatinm yapmigtir. Ayrica 2024 yilinda ise 42,1 milyon Euro’luk yatinm
planlanmistir. 2024 yili yatinmlarinin siparisleri 2023 yil igcinde verilmis ve 2024 yil i¢inde teslimatiar
baslamistir. Bdylece Sirket’in hizmet lretim kapasitesi onemli dlciide artmig olacaktir. 2024 yilinda gelen
ekipmanlarin dnemli bir kismi Katar'da s6zlesmesi dnceden yapilmis, isi hazir olan projelere sevkedilmektedir.

Sirket, satis bliylimesinde blylik dlglide kendi ekipmanlarini kullanmaktadir. Ancak digaridan ekipman
kiralama yolu ile de hizmet liretim esnekligi bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket’in kendi ekipmanlan ile elde
ettigi satiglarin toplam satiglar igindeki payl %75,7’dir. Bu oranin 2033 yilinda yatinmlarla birlikte %82'ye
¢ikmasi 6ngoriilmektedir.

Bolge Bazinda Ciro Koprii Analizi

300,000
250,000 - 10,641
200,000 - 91,162

150,000 -

100,000 -| 194,998

50,000
60,786

2023 Ciro MENA Tirkiye CIS 2033 Ciro

Kaynak: Sirket Tahminleri
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2023 yihnda 60,8 milyon Euro olan net cironun 2033 yilinda 257,6 milyon Euro'ya ulasmasi beklenmektedir.
193,9 milyon Euro'luk artisin %48,4’liik kismi MENA bdlgesinden ve %46,1'lik kisminin ise Tiirkiye Gzerinden
gerceklesmesi dngdriilmektedir. 2023 yilinda toplam satis gelirinin %26,4’t4 MENA’dan elde edilirken, 2033
yiinda MENA bélgesindeki petrol, dogalgaz, petrokimya ve altyapi-insaat projelerinin katkistyla gelirin
%43,1’inin MENA bdlgesinden elde edilmesi hedeflenmektedir.

MENA tarafinda hali hazirda yapilmis olan uzun vadeli kontratlar ve bolge ilkelerinin makro planda baglamig
olduklari projeler s6zkonusu ciro hedeflerine ulagilmasina temel olmaktadir.

Sirket, Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki yerlesik miihendislik ekibi ile Glkedeki projelerin ihtiyaglarina ¢dziim
sunabilmekte, ilkede yer alan ekipman stoku ile bu projelerde misterilerine operasyon destegini
saglamaktadir.

2024 yili itibanyla 55 milyar USD’hk kismi ihale agamasinda olmak iizere toplamda 195 milyar USD’lik yapimi
planlanan enerji, petrol, gaz ve ingaat projeleri ile Birlesik Arap Emirlikleri Gzellikle agir yiik kaldirma
miihendisligi ve proje tagimaciliginda yogun bir donemi isaret etmektedir.

Sirket’'in MENA bdlgesinde yapilandigi diger pazar olan Katar, son yillarda altyapi, enerji, petrokimya ve turizm
gibi sektorlerde 6nemli yatinmlar yaparak bélgenin biyiiyen ekonomilerinden biri haline geldi. Oniimiizdeki
10 yil i¢inde Katar'da 200 milyar dolarin {izerinde yatirim yapilmasi planfanmaktadir. Bu yatirmlar
kapsaminda gergeklestirilecek projeler, buylk kapasiteli ekipmanlara sahip firmalara onemli firsatlar
yaratmasi beklenmektedir.

Ozellikle Katar'in kuzeyinde yer alan North Field East (NFE) LNG Tesisi, en biyiik sivilastirilmis dogal gaz (LNG)
tesisi olma ozelligini tasimaktadir ve proje degeri yaklasik 30 milyar USD’dir. Bu tesis, Katar'in dogal gaz
rezervlerini diinya pazarlarina ulastirmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Tesisin su anki tiretim kapasitesi 77
milyon ton LNG'dir. Yapimina 2024 yilinda baglanan ve diger projenin devami olan North Field South (NFS)
LNG Tesisi 15 milyar USD’lik proje degeri ile Glkenin toplam Uretim kapasitesini 2028 yilina kadar yillik 126
milyon tona gikariimasi planlanmaktadir.

Sirket 2023 yilinda yapilanmasini tamamladigl Katar'da, yukarida belirtilen projelerde kullanilan agir
ekipmanlarin ve malzemelerin tasinmasinda énemli bir rol oynamasi beklenmektedir.

Sirket’in bdlgedeki bir diger hedef pazar olan Suudi Arabistan, son yillarda ekonomisini ¢esitlendirmek ve
petrol bagimhligini azaltmak igin dnemli adimlar atmaktadir. Bu kapsamda, altyaps, enerji, petrokimya, turizm,
saglik ve egitim gibi birgok sektorde blyuk yatirnmlar yapmaktadir.

Suudi Arabistan, Vizyon 2030 plani dogrultusunda, NEOM adinda yenilik¢i bir yerlesim yeri insa etmektedir.
Yenilik¢i teknolojiler ve strdirulebilirlik tzerine kurulu bu sehir, 9 milyon nifusa ev sahipligi yapmayi
hedeflemektedir.

GCC iilkelerine ait toplam 950 milyar USD’lik proje pazarinda Suudi Arabistan tek basina bu pazarin %55'ine
ev sahipligi yapmaktadir. Sirket, Suudi Arabistan'daki blyiik projelere aktif olarak katilarak satislarini dnemli
Olclide artirmayi hedeflemektedir.

Sirket, simdiye kadar tamamladigi yaklagik 6,5 GW’lIik rlizgdr enerji santrali montaji ile bolgede global
oyuncularin arasinda yer almaktadir.
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Diger bir yandan Sirket Afrika’daki biiylik projelerin igerisinde de yer almakla birlikte bu bélgedeki varhigini
guclendirmeyi hedeflemektedir. Son 5 yil igerisinde Senegal, Kamerun, Cezayir, Fas, Nijer ve Tanzanya’da
stadyum ingaati, enerji santralleri ve liman vingleri kurulum projelerini tamamlamistir. Ontimiizdeki siirecte
de Sirket, Afrika lilkelerinde yapilanma planini uygulamaya devam edecektir.

Sirket’in satiglarimin gogunlugunu yurt digindan saglamaktadir. MENA bélgesinde fiili olarak baslamis olan
projelerin de etkisi basta olmak iizere, CIS bolgesindeki biiyiimenin de olumlu katkisiyla yurt disi satislarin
toplam satiglar icindeki oraninin 2023 yilinda %54,5'ten, 2033 yilinda %64,6'ya ¢ikacag 6ngdriilmektedir.

Net Satis - ihracat Orani

300,000 64.6% 66.0%

500 - 64.0%
250, 62.9%

78 0 62.0%

200,000 60.0%

58.0%

150,000 oo

56.0%

100,000 54.0%

4.
54.5% 52.0%
50,000
il
) H = B 48.0%
2021 2022 2023 2024 T2025 T2026 T2027 T2028 T2029 T 2030 T2031 T2032 72033 T

. Yurtici satig Yurtdigi satly  e====lhracat orani

Kaynak: Sirket Tahminleri

7.1.2. Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket’in hizmet sektdriinde yer almasi nedeniyle baglica maliyet kalemleri; proje giderleri, personel giderleri,
amortisman, yedek parca-tamir bakim-sarf ve akaryakit giderlerinden olusmaktadir.

Satislarin maliyeti detayina bakildiginda, toplam maliyet igindeki en biiyiik pay proje giderlerinin olusturdugu
gorulmektedir. Proje giderleri agirlikli olarak ving, nakliye ve agir nakliye is birimleri icin gergeklestirilen
giderlerden olugmaktadir. Proje giderlerinin toplam maliyet igindeki orani projeksiyon dénemi boyunca
ortalama %42,7 olarak hesaplanmistir. Proje giderleri kalemi; biiyiik élclide proje ile ilgili disardan tedarik
edilen ekipman kiralama giderleri, Karayollari Genel Mudurltgi’nden alinan yol belgesi giderleri, liman ve
gegis ucretlerinden olusmaktadir.

Sirket her bir maliyet kalemini bilyime projeksiyonuna uygun olarak ayri ayri hesaplamistir. Asagidaki tabloda
is plani ddnemleri itibariyla satilan hizmet maliyetinin detaylan gdsterilmektedir.
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Satislarin Maliyetinin Alt Grup Dagihmi

Bin EUR 2021 2022 2023 2024T  2025T 20267 20277 20287  2029T  2030T  2031T  2032T 20337

Projegiderleri (30.850) (19.814) (14.898) (18.623) (23.819) (28.833) (34.300) (39.506) (44.422) (49.279) (54.700) (60.290)  (66.595)

Persanel (7.162) (7.487) (10.074) (14.104) (19.040) (22.467) (25.837) (29.713) (33.278) (37.271) (41185) (45.303)  (49.834)

Giderleri

Amortisman (6.765)  (6.625)  (8.587) (10.354) (10.656) (10.429) (10.515) (10.514) (10.336) (10.355) (10.426) (10.421) (10.340)
Yedek parc¢a,

tamir bakim (1.449)  (1.172) (2.298) (2.873) (3.591) (4.309) (5.171) (6.205) (6.967) (7.803) (8.661) (9.527) (10.480)
ve sarf

Akaryakit (1.618) (1.947) (2.162) (2.702) (3.513) (4.215) (5.058) (5.817) (6.515) {7.167) (7.955) (8.751) {(9.626)
Toplam (47.844) (37.045) (38.019) (48.655) (60.618) (70.254) (80.881) (91.755) (101.518) (111.875) (122.927) (134.293) (146.875)

Maliyet

icindeki %
Proje giderleri %64,5 %53,5 %39,2 %38,3 %39,3 %41,0 %42,4 %43,1 %43,8 %44,0 %44,5 %44,9 %45,3

gerone! %150 %202 %265 %290  %31,4 %320 %319 %324 %328 %333 %335 %337 %33,9

Giderleri

Amortisman %14,1 %17,9 %22,6 %21,3 %17,6 %14,8 %13,0 %11,5 %10,2 %9,3 %8,5 %7,8 %7,0
Yedek parga,

tamir bakim %3,0 %3,2 %6,0 %5,9 %5,9 %6,1 %6,4 %6,8 %6,9 %7,0 %7,0 %7,1 %7,1
ve sarf

Akaryakit %3,4 %5,3 %5,7 %5,6 %5,8 %6,0 %6,3 %6,3 %6,4 %6,4 %6,5 %6,5 %6,6
Toplam %1000 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %1000 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0

Ciro igindeki

%

Proje giderleri %46,6 %36,6 %24,5 %22,8 %22,5 %23,0 %23,6 %24,0 %24,5 %24,7 %25,1 %25,5 %25,9
Personel

Giderleri %10,8 %13,8 %16,6 %17,3 %18,0 %17,9 %17,8 %18,1 %18,4 %18,7 %18,9 %19,1 %19,3
Amortisman %10,2 %12,2 %14,1 %12,7 %10,1 %8,3 %7,2 %6,4 %5,7 %5,2 %4,8 %4,4 %4,0

Yedek parca,

tamir bakim %2,2 %2,2 %3,8 %3,5 %3,4 %3,4 %3,6 %3,8 %3,8 %3,9 %4,0 %4,0 %4,1

ve sarf

Akaryakit %2,4 %3,6 %3,6 %3,3 %3,3 %3,4 %3,5 %3,5 %3,6 %3,6 %3,7 %3,7 %3,7

Toplam %72,2 %68,5 %62,5 %59,6 %57,4 %56,0 %55,6 %55,8 %56,1 %56,1 %56,5 %56,7 %57,0

Kaynak: Sirket Tahminleri

Sirket’in 2023 yilinda gergeklestirdigi 25,8 milyon Euro’luk ve 2024 yilinda gergeklestirecegi 42,1 milyon
Euro’luk yatinmlarnin etkisiyle amortismanlarin toplam maliyet i¢indeki payinin 2024 yilinda %21,3’e gikacagl
ongorulmektedir. S6z konusu yatinmliarin etkisiyle dénem amortisman gideri %13 artarak 2023 yilinda 9,2
milyon Euro’dan 2024 yilinda 10,4 milyon Euro’ya gikmaktadir. Yapilan yatinmlar agirlikh olarak ving is birimi
icin yapilmigstir. Bu nedenle biiylk olglide s6z konusu birimin amortisman giderlerinin artacag
Ongorilmektedir. Sonraki yillarda tahminlenen yatinm planina uyumlu olarak amortismanlarin toplam
maliyet icindeki payi gerilemistir.

Sirket’in yapmis oldugu kapasite arttici yatinmlarin etkisiyle yurt ici ve yurt disi personel sayisinda ve
giderlerinde artis olmasi beklenmektedir. Sirket’in 2023-2033 yillari arasindaki 10 yillik personel gideri yillik
buyime orani Euro bazinda %17,4'e ulasmasi beklenmektedir. Yillar itibariyla amortisman giderlerindeki
diisls, diger gider kalemlerinin toplam maliyet igindeki payini artirmaktadir. Hem s&z konusu etki hem de
yeni yatinmlar kaynakli personel sayisindaki artisin etkisiyle personel giderlerinin toplam maliyet igindeki
payinin 2024 yilinda %29,0’dan 2033 yilinda %33,9’a ¢ikacagi ongériilmektedir.

Sirket’in 2024 yilinda 81,7 milyon Euro’luk net satis elde etmesi éngériilmektedir. Net satislarin 2033 yilina
kadar artarak 257,6 milyon Euro seviyesine ulagmasi beklenmektedir. Net satistaki bllyimeye paralel olarak
satiglarin maliyetinin 2024 yilinda 48,7 milyon Euro’dan 2033 yiinda 146,9 milyon Euro’ya ¢ikmasi
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dngorulmektedir. Maliyetlerin satislarin altinda bir oranda artmasi Sirket’in briit karliigina pozitif katki
saglamasi, briit kar marjini arttirmast beklenmektedir.

Sirket’in 2024 yilinda ilave ving yatirnmiari ve MENA bdlgesinde basta Katar ve Suudi Arabistan olmak lizere
petrol, gaz, petrokimya ve altyapi-ingaat sektori gibi karhiligi yliksek projelerin hayata gegirilmesiyle briit kar
marjinin %40'in lizerine ¢ikmasi hedeflenmektedir. ilave olarak agir nakliye is birimi ve yenilenebilir enerji
sektdriindeki katkilarla briit kar marjinin %44 seviyelerine kadar ¢ikmasi hedeflenmektedir.

Net satig ve satislarin maliyeti ile ilgili donemler igin gelisimi agagidaki tabloda sunulmaktadir.

257.6

236.7

’ _ 146.9
81.7 . . " 1229 1343
; . g1 1015 9
g— j03 809

60.6
48.7
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== Net Satiglar == Satislarin Maliyeti

Kaynak: Sirket Tahminleri

Asagidaki tabloda Sirket’in gegmis 3 yillik ve is plani donemini kapsayan net satis, satislarin maliyeti ve briit
kar tutarlan sunulmaktadir.

Satislarin Maliyeti

Bin EUR 2021 2022 2023 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 20321 2033 T
Net
Satislar
Satiglarin
Maliveti
Briit Kar | 18.401 | 17.066 | 22.767 | 33.025 | 45.033 | 55.184 | 64.665 72.555 79.492 87.371 94.664 102.443 110.712
Briit Kar
%
Kaynak: Sirket Tahminleri

66.245 | 54.112 | 60.786 81.680 | 105.652 | 125.438 | 145.546 | 164.310 181.010 | 199.246 | 217.591 | 236.736 257.587

(47.844) | (37.045) | (38.019) | (48.655) | (60.618) | {70.254) | (80.881) | (91.755) | (101.518) | (111.875) | (122.927) | (134.293) (146.875)

%27,8 %315 %37,5 %40,4 %42,6 %44,0 %44,4 %44,2 %43,9 %43,9 %43,5 %43,3 %43,0

7.1.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket’'in faaliyet giderleri baglica personel giderleri, kurumsal giderler ve fuar reklam giderlerinden
olugmaktadir. Sirket stratejik planlari ve faaliyet gosterdigi cografyalardaki ihtiyaglari dogrultusunda
pazarlama, satis ve genel ydnetim harcamalar yapmaktadir. Sirket’in yatinm hedeflerine paralel olarak farkl
cografyalarda biylimesinin faaliyet giderlerinde artisa neden olacag: dngorulmektedir. Sirket is planlar
gercevesinde yurt disinda pazarlama ve tanitim giderlerini arttirmaktadir. Sirket ayrica, faaliyet gosterdigi
alanlardaki global ve yerel fuarlara katihmlari arttirmayt hedeflemektedir.
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Sirket’in faaliyet giderlerinin net satiglara orani is plani cergevesinde 2024 yilinda %13,5’ten 2033 yilina %9,8’e
gerileyecegi beklenmektedir. Faaliyet giderlerindeki blylimenin net satig biliylimesinin altinda kalacag
6ngorildiagi icin faaliyet giderleri/net satis oraninda azalma beklenmektedir.

Sirketin is plani donemine iliskin dzet faaliyet giderleri gelisimini asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Faaliyet Giderleri

Bin EUR 2023 2024T 2025T 20267 2027T 20287 20297 2030T 2031T 2032T 2033 7T
2?;::::?53“; 1.013 1414 1902 2708 3.463 3.982 4381 4.819 5108 5363 5631 5913  6.209
g?d';erllgg"e“m 4.446 4745 6001 8338 10573 12159 13.375 14713 15596 16376 17.194 18.054 18.957
;‘i’:;arl'zr::aa"yet 5459 6.158 7.903 11.046 14.036 16.142 17.756 19.532 20.704 21.739 22.826 23.967 25.165

Kaynak: Sirket Tahminleri

Sirket’in faaliyet giderleri arasinda bulunan genel yonetim giderlerinin net satiglara orani 2024 yilinda
%10,2’den 2033 yilinda %7,4’e gerilemektedir. Ote yandan pazarlama giderlerinin net satislara oraninin 2024
yihinda %3,3’ten 2033 yilinda %2,4’e gerileyecegi 6ngoriilmektedir.

30,000
B35 %133 409
25,000 el %122 499 %10,1

%]..},4 %10, %10,5
20,000

g e “ %0
15,000
10,000
5,000 I

20247 2025T 2026T 2027T 20287 2029T 2030T 2031T 2032T 20337

= Faaliyet Giderleri “—Faaliyet Gid./Net Satis %

Kaynak: Sirket Tahminleri
7.1.4. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Net isletme sermayesi belirlenirken ortalama tahsilat siiresi, ortalama stokta kalma siiresi ve ortalama borg
odeme sureleri dikkate alinmigtir.

Ortalama tahsilat siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 59, 82 ve 101 giin olarak gergeklesmis olup,
son 3 yillik ortalama tahsilat siiresi 81 giin olarak gergeklesmistir. Projeksiyonlarda temkinli olunmasi adina
projeksiyon dénemi boyunca tahsilat siiresi esas alinirken son 3 yilin ortalamast olan 81 giinle uyumlu olarak
85 giin kullanilmigtir.

Ortalama stokta kalma siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 14, 15 ve 11 giin olarak gerceklesmistir.
2022 ortalamasi olan 15 giin stokta kalma siiresi olarak projeksiyonlarda kullaniimis ve projeksiyon donemi
boyunca sabit tutulmustur. )
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Ortalama borg 6deme siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 67, 45 ve 46 giin olarak gerceklesmistir.
Tahsilat ve stokta kalma siirelerinde oldugu gibi temkinli kalinarak 2022 yili ortalamasi olan 45 giin
projeksiyonlarda kullanilmig ve projeksiyon ddnemi boyunca sabit tutulmustur.

2021, 2022 ve 2023 yillari i¢in verilen ortalama sireler projeksiyonlar Euro cinsinden yapildigi icin ilgili
kalemler Euro’ya gevrilerek hesaplanmistir. Bu veriler EUR/TRY kurundaki degisimlerden &tiir Tiirk Lirasi
verilere dayali olarak hesaplanan bagimsiz denetim raporundaki ortalama surelerden farklilagmaktadir.

Nakit doniisiim siresi projeksiyon donemi boyunca 55 giin olarak sabit tutulmugtur.

Isletme Sermayesi

Bin EUR

Ticari Alacaklar 20.420 | 24.946 | 29.617 | 34.365 | 38.795 | 42739 | 47.044 | 51376 | 55.896 | 60.819
Stoklar 2666 | 2491 | 2887 | 3324 | 3771 4.172 4598 | 5052 | 5519 | 6.036
Ticari Borglar 6758 | 7.577 | 8782 | 10.110 | 11.469 | 12.690 | 13.984 | 15366 | 16.787 | 18.359
Net isletme Sermayesi 16.328 | 19.859 | 23.723 | 27.579 | 31.097 | 34.221 | 37.657 | 41.062 | 44.628 | 48.496
%Zttgz:’;’; )5 ermayesi %200 | %188 | %189 | %189 | %189 %18,9 %189 | %189 | %189 | %188
g:;i';':]time Sermayesi 3135 | 3.531 | 3.863 | 3.856 | 3.518 3.124 3.437 3.404 | 3.567 3.867
Alacak Tahsilat Stiresi (Giin) 90 85 85 85 85 85 85 85 85 85
Stok Tutma Siiresi (Gin) 20 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 50 45 45 45 45 45 45 45 45 45

Kaynak: Sirket Tahminleri
7.1.5. Yatirrm Harcamalari, Amortisman ve itfa Giderleri

Sirket’in 31 Arahk 2023 tarihli finansal tablolari uyarinca sahip oldugu maddi duran varliklarin net defter
degeri toplami 172,8 milyon Euro’dur.

Sirket proje tasimacilig, ving, ekipman kiralama, montaj ve depolama hizmetleri sektorlerinde faaliyet
gosterdigi icin varliga dayali bir is modeline sahiptir ve en biiyiik varligl makine ve ekipmanlardir. Sirket 2024
yilinda ig plani gergevesinde agirltkli olarak ving yatirimi bagta olmak iizere 42,1 milyon Euro, 2025 yilinda 11,1
milyon Euro yatirim planlamistir. Bdylece Sirket’in ekipman parkinin degerinin 2024 yili iginde 200 milyon
Euro’yu agmasi beklenmektedir.

2026 ve sonrasi igin ise makine ve ekipman parkinin yenilenmesine y6nelik yillik yaklasik 5 milyon Euro’luk
yatinm ongorilmistiir.

Yillara gbre yatinm tutarlar, yatinmlarin satisa orani ve amortisman tutari, 2024 — 2033 ddonemine iliskin
asagidaki tabloda verilmistir.

Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Bin EUR 2024 T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T PACRY K 2032 T 2033 T
Yatinm Harcamalari 42,113 | 11,093 5,093 5,093 5,093 4,753 4,753 4,753 4,753 4,753
Yatinm Harcamalart /
Net Satislar (%)

Amortisman (11,066) | (11,525) | (11,429) | (11,615) | (11,724) | (11,618) | (11,701) | (11,839) | (11,905) | (11,899)
Kaynak: Sirket Tahminleri

%51,6 | %10,5 %4,1 %3,5 %3,1 %2,6 %2,4 %2,2 %2,0 %1,8
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7.1.6. Net Borg

Sirket’in net borg hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullanilmistir. Net
borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri c¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Nakit, Firma Degeri'ne eklenmektedir. Net Borg
hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikimliiliikler sz konusu hesaba dahil

edilmistir.

Net Borg Ozeti | Bin TRY*
Nakit ve Nakit Benzerleri 35.439
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 664.504
Kisa Vadeli Borglanmalar 302.968
Uzun Vadeli Yikimluliklerin Kisa Vadeli Kisimlari 347.985
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlilikler 13.551
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 766.885
Uzun Vadeli Borglanmalar 712.094
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliliikler 54.792
Toplam Finansal Borg 1.431.389
Net Borg TL 1.395.951
29.12.2023 tarihli EUR/TRY alis kuru 32.5739
Net Borg Euro 42.855

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
*29.12.2023 tarihli EUR/TRY alig kuru kullanilmugtir.

7.1.7. iINA Degerleme Sonucu

Tum bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %1,00 sonsuz bilylime orani
ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonuca 31 Aralik 2023 bilango tarihindeki 42,9 milyon Euro* net
borg diislildigiinde 325.037.374 Euro** 6zsermaye degerine ulasiimaktadir.

INA analizi sonucunda, Hareket’'in 96.000.000 TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto dncesi pay
degeri 117,34 TL'dir.

Sirketin 2024-2033 yili i¢in yapilmis projeksiyonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlari (SNA) elde
edilmistir. Serbest Nakit Akimlar’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA
hesaplanmistir.

iNA Degerleme Ozeti E Bin EUR
INA Firma Degeri 367.892
Net Nakit 42.855
Oz Sermaye Degeri 325.037
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 117,34

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
*29.12.2023 tarihli EUR/TRY alis kuru kullanilmistir.
**18.04.2024 tarihli EUR/TRY alig kuru kullanilmigtir.
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7.2.Piyasa Garpanlar Analizi

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmigtir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tiirkiye’de benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirket bulunmadigi icin yalnizca yurt digi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ¢arpani
kullanilmigtir. Degerlemeye baz olusturacak c¢arpanlarin  bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin proje tasimaciligi, ving ve ekipman kiralama, montaj ve depolama
sektorlerinde yer almasina dikkat edilmistir.

Piyasa garpaniari analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri buylkiiikleri bakimindan
secilmis olup, s6z konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarini yurt disinda ylriiten benzer veya ayni sektérde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden
olusmaktadir.

Piyasa c¢arpanlari analizi kapsaminda Sirket'in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektdr godz o©niinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satis tutarinin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme galismasinda kullaniimamigtir. F/K
carpani, FD/FAVOK carpanina gore fazla primli kaldigi icin degerleme calismasinda muhafazakar kalmak adina
kullaniimamigtir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektérlerde bir degerleme kriteri olarak 6ne
¢ikarken, Sirket’in bulundugu sektér gdz oniinde bulundurularak bu g¢arpan metodolojisine degerleme
¢alismasinda yer verilmemistir.

Sirket’in degerleme ¢alismasi kapsaminda, 2023 yili FD/FAVOK™ ¢arpani kullamlmistir.

Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilen yurt digi benzer sirket ¢arpanlarina %15,00 oraninda iskonto
uygulanarak hesaplamalarda kullaniimistir.

Piyasa Garpanlar analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve lizerinde olan
garpan degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Piyasa

degeri 50 milyon Euro altinda olan firmalarin carpan degerleri hesaplamalara dahil edilmemistir.
*Sirket FAVOK hesaplamasinda; Sirket’in Esas Faaliyet Kéri iizerine amortisman eklenmistir.

7.2.1. Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket’in FAVOK’li asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Sirket Finansallari (Bin EUR)_ 31.12.2023

FAVOK 24.021
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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7.2.2. Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt disi benzer carpanlar igin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri ve sirket bilgileri asagidaki tabloda

gosterilmistir:

Sirket

Piyasa Degeri (Mn
EUR)

Kisa Bilgi

Sanghvi Movers Ltd, Hindistan'in 6nde gelen kaldirma ve tasima
hizmetleri saglayicilarindan biridir. Kapsamli ekipman filosu ve tecriibeli

Services Inc

Sanghvi Movers Ltd | 620,7 A B L E S
personeli ile bliylik 6lgekli insaat projeleri, riizgar enerjisi tesisieri ve
diger endistriyel alanlarda kaldirma ¢&ziimleri sunmaktadir.

. Tiong Woon Corp Holding Ltd, Asya'da kapsamli kaldirma ve tasima
Tiong Woon Corp e . L Lo . -
Holdine Ltd 78,4 ¢ozlimleri sunan bir sirkettir. Ozellikle petrol ve gaz, ingaat ve denizcilik

& sektdrlerindeki blylik projelerde yer alir.
] H&E Equipment Services Inc, Amerika Birlesik Devletleri'nde ekipman

H&E Equipment ) e . o .

Services In 2.127,7 kiralama, satis ve servis hizmetleri sunan bir sirkettir. Ingaat, madencilik,

C
altyapi ve endiistriyel sektdrler igin genis bir ekipman yelpazesi sunar.
Landstar System Inc, Amerika Birlesik Devletleri'nde lojistik ¢6ziimler

Landstar System Inc | 6.011,6 sunan bir tagimacilik sirketidir. Ozellikle agir yiik tasimaciligi, proje kargo
ve uluslararasi lojistik alanlarinda uzmanlagmistir.

Integrated Holding Co KCSC, Kuveyt merkezli bir holding sirketidir ve

Integrated Holding 385.7 enerji, endiistriyel, tagimacilik ve lojistik sektérlerinde gesitli yatinmlara

Co KCSC ’ sahiptir. Sirket, stratejik ortakliklar ve yatirimlar yoluyla genisleyen bir
portféye sahiptir.

) PetroVietnam Technical Services Corp, Vietnam merkezli bir petrol ve

PetroVietnam . . - L .. -

. ] gaz hizmetleri sirketidir ve petrol ve gaz endustrisi icin miihendislik,

Technical Services 7715 ) . ) ] . .
ingaat, sondaj ve bakim hizmetleri sunar. Sirket, uluslararasi projelerde

Corp . . .
de faaliyet gostermektedir.

Egyptian Transport Sirket, Misir merkezli bir tasimacilik ve ticaret hizmetleri saglayicisidir ve

and Commercial 12,0 Misir'daki liman isletmeciligi, kara tasimaciligi ve lojistik hizmetleri

Services alanlarinda faaliyet gosterir.

Monadelphous Group Limited, Avustralya merkezli bir miihendislik,

Monadelphous ) . . . . -

. 820,8 insaat ve bakim hizmetleri sirketidir ve enerji, madencilik ve altyapi

Group Limited L . .
sektérlerinde faaliyet gosterir.

Sea & Land Sea & Land Integration Corporation, denizcilik ve lojistik sektorlerinde

] faaliyet gdsteren bir Tayvan sirketidir. Deniz tasimaciligl, liman

Integration 70,7 . . . L . e

] isletmeciligi, depolama ve dagitim gibi hizmetler sunarak, musterilerinin

Corporation I Bt
lojistik ihtiyaglarini karsilar.

XPO Inc, Amerika Birlesik Devletleri merkezli kiiresel bir lojistik sirketidir
ve tedarik zinciri yonetimi, tasimacilik, depolama ve dagitim hizmetleri

XPO Inc 13.748,1 : . y "5 - P . . 8 i _—
sunar. Inovasyon ve teknoloji odakli ¢ézlimleriyle miisterilerinin lojistik
operasyonlarini optimize eder.

J B Hunt Transport Services Inc, Amerika Birlesik Devletleri'nde genis bir

J B Hunt Transport 17.999.3 tasimacilik agina sahip olan bir lojistik sirketidir. Karayolu, demiryolu ve

denizyolu tasimacili§i hizmetleri sunarak misterilerinin tedarik zinciri

ihtiyaglarini karsilar.

Kaynak: 12.04.2024 Bloomberg, Thomson Reuters, Sirket [nternet Siteleri

Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 52



§6z konusu kriterlere gore sekillenen yurt digi benzer sirketler FD/FAVOK carpani hesaplamasi asagidaki
gibidir:

Piyasa Degeri

Sirket Ulke FD/FAVOK
(Mn EUR)

Sanghvi Movers Ltd Hindistan 620,7 17,68x
Tiong Woon Corp Holding Ltd Singapur 78,4 239%
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 2740
Egyptian Transport and Commercial Services Misir 120 17,59x
Monadclphous Group Limited Avustralya 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 ABD 17.999,3 11,44x

Medyan

Medyan - %15 Iskontolu
Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, 12.04.2024

7.2.3. Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu

Piyasa Carpanlari analizi sonucunda $irket’in 96.000.000 TL 6denmis sermayesine gére hesaplanan iskonto
Oncesi pay degeri 78,21 TL'dir.

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

Bin EUR FD/FAVOK

Firma Degeri 259.513
Net Borg¢ 42.855
Ozsermaye Degeri 216.658
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 78,21*

*18.04.2024 TCMB EUR/TRY alis kuru iizerinden hesaplanmugtir. (1 EUR=34,6559)
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8. Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
garpanlarn analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirhklandinlmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Agirlik Aélrllklandlrllmls Oz Sermaye Degeri

Degerleme Ozeti (Bin EUR) | Oz Sermaye Degeri*

indirgenmis Nakit Akimlari 325.037 . %50,00 162.519
Piyasa Carpanlan Analizi* 216.658 %50,00 108.329
Agirhiklandintmig Ozsermaye Degeri 270.848

* FO/FAVOK 31.12.2023 carpani kullaniarak ulasilan degerdir.
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Degerleme galismasi kapsaminda hesaplanan dzsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
96.000.000 TL'ye bdliinmesi sonucunda iskonto &ncesi pay degeri 97,78 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen
bu degere %28,41 halka arz iskontosu uygulanmig ve halka arz birim pay fiyati 70,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandinilmis Ozsermaye Degeri (Bin EUR) 270.848
18.04.2024 Tarihli TCMB Euro Alis Kuru 34,6559
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 9.386.468
Odenmis Sermaye (TL) 96.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 97,78
Halka Arz iskontosu (TL) %28,41
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 70,00

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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9. Ekler

9.1.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANL|GI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156 18.04.2024
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashgini F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gergege
uygun oldugu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Onur Aksoy Poyraz Kogacioglu
Midar Genel Midir Yardimcisi
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9.2.Lisans Belgeleri
Onur Aksoy
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/4BBB5319-7E27-42EC-BA16-0COEC108348D

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalannin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isgticiinin yetistirilmesine ve
siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

DSPL 25.08.2010 204694

Paylas

ONUR AKSOY, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Linkedin

Rozet Hakkinda:

e —— Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Diizey 3 Lisans tiiriine ait 12 simav konusundan basarili olarak ve 4 yilitk
& veterlllik URLsHDogrulama BaglBntis . R . e . .
: yiiksekdgretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumlarinda ve halka agik
ortakliklarda ilgili faalivet alani itibariyla ¢alisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini
gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

Giirkan Yasin Ozcan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/E1D349D1-E9CE-48A4-85C1-6D2EOD44BFEB

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCit. VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiiciinin
yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIiGi TARIH BELGE NUMARASI LiISANS DURUMU

SPL 24.12.2021 920049 AKTIF LISANS
@

Paylas

| Linkedin GURKAN YASIN 6ZCAN, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Yeterlilik URL'si(Dogjulamd Ba
& (Dogyulamy Bag Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Diizey 3 Lisans: tiiriine ait 12 sinav konusundan basanl olarak ve 4

yillik yiiksekogretim diizeyinde bir Gniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka agik ortaklikiarda ilgili faaliyet alani itibanyla cabsabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetieri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayniz
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