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26 Mayis 2026
Potansiyel: %79
<HRKET TI>

Hareket Proje Tasimaciligi ve Yuk Muhendisligi

Endeks Ustii Getiri

Guclu Ekipman Altyapisiyla Desteklenen Buyume

Hareket Proje’yi arastirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve takip listemize ekliyoruz. Degerlememizde INA yéntemine
%50, carpan analizine %50 agirhk veriyoruz. Bu iki ydntemin
agirhklandirilmis ortalamasi sonucunda, %79 yiikselis potansiyeline isaret
eden 142,70 TL hedef fiyat hesapliyoruz. Giiclii ekipman parki, yiiksek
miihendislik kabiliyeti, artan uluslararasi operasyon hacmi, marine-offshore
hizmetleriyle genisleyen is modeli ve yenilenebilir enerji projelerindeki
stratejik konumu Hareket Proje igin one g¢ikan ana bashklar arasinda yer
almaktadir. Orta-uzun vadede Sirket’in global biyime hedefleri
dogrultusunda gelirlerini ve operasyonel olgegini artirabilecegini
ongoruyoruz.

Global Operasyonlarla Guclenen Hikaye... Sirket, son yillarda gergeklestirdigi
yuksek tutarli ekipman yatirimlariyla operasyonel kapasitesini 6nemli o6l¢ide
artirirken, agir kaldirma ve proje tagimaciligi alanindaki rekabet guiciini de belirgin
sekilde guglendirmistir. Ozellikle yiiksek tonajli kaldirma operasyonlari, g¢ok
lokasyonlu proje tasimaciligi ve entegre mihendislik géziimleri tarafinda saglanan
kapasite artisinin, Sirket'in daha buyuk 6lgekli ve yiiksek katma degerli projelerde
daha aktif rol almasina imkan saglamaktadir. Sirket'in Suudi Arabistan, Katar,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan gibi pazarlarda yiiriittigii projeler, bdlgesel bir
oyuncudan kuresel bir mihendislik ve proje tasimaciligi markasina dénusme
surecini desteklemektedir.

Yenilenebilir Enerji Segmenti Bilyiimede One Gikiyor... Sirket'in bugiine kadar
katki sagladigi projeler toplamda 6.118 MW eneriji Uretim kapasitesine ulagirken,
Tarkiye’'nin kurulu rizgar enerjisi gucunln yaklasik %45'inde Hareket'in imzasi
bulunmaktadir. Turkiye digsinda Polonya, Ukrayna, Bulgaristan, Azerbaycan,
Romanya, Turkmenistan, Gircistan, BAE ve Umman gibi pazarlarda da rizgar
enerjisi projelerinde yer alan sirket, bu alandaki uluslararasi referanslarini
giclendirmektedir. Ozellikle Umman’daki biiyiik 6lgekli riizgar projesinde 16
tirbinin liman ve tasima hizmetlerinin tamamlanmasi ve offshore rizgar
jacketlarina yonelik kritik kaldirma operasyonlari, Hareket'in yenilenebilir enerji
tarafindaki muhendislik kabiliyetini destekleyen 6nemli ornekler arasinda yer
almaktadir. RES sektériinde yurt ici ve yurt disi bliyime beklentileri dikkate
alindiginda, Sirket'in bu alandaki gucli referanslariyla 6nimuzdeki dénemde daha
fazla 6ne cikabilecedini distinlyoruz.

Degerleme Varsayimlarimiz... Sirket'in faaliyet gosterdidi alandaki talep artisi ve
benzer sirketlere kiyasla sahip oldugu avantaji konumu dikkate alarak,
Onumuzdeki dénemde gelirlerde reel bazda yaklasik %5 blylume varsayiyoruz. Bu
dogrultuda, Sirket'in hasilatinin 2026 yilinda yillik %37 artigla 8.168 mn TL
seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise Sirket'in gegmis dénemde
ortalama %34 FAVOK marji elde ettigi, ancak 2025 yilinda marjlarda sinirli bir
gerileme yasandi§i gorilmektedir. Oniimiizdeki dénemde marjlarin_kademeli
olarak tarihsel ortalamalara yakinsayacadini ve uzun vadede FAVOK marjinin
yaklasik %35,2 seviyesinde dengelenecegini dngériyoruz.

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu HRKET.IS HRKET TI
Sektdr Ulagim ve Depolama
Son Kapamsg (TL, 25-Mayis-26) 79,80
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 14270
Yukan Potansiyel (%) T9%
Hisse Sayisi (mn) 115
Piyasa dedgeri (TLmn) 9.193
Piyasa degeri (US% mn) 20
3A0rt. Vol (mn) uss21
52-Haftalik (En Digik/En Yiksek) TL59,10- TL89,50
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Mominal Getiri 12% 2% 14%  12%
BIST-100 Rélatif 16% 4% -8% -24%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025 20267
Net Satiglar 2301 4614 5943 B8.168
% bilyime 101% 29% 3%
FAVOK 922 1.439 1.378 2137
9% FAVOK Marji 31% 23%  26%

Hissedar Dagihimi

Ahmet Altunkum 52 3%

Abdullah Altunkum 11,1%
Samet Glrsd 7,9%
Diger 7.9%
Halka Acik 20,8%

Bulls Yatirirm Aragtirma Ekibi
research@bullsyatirim.com



mailto:research@bullsyatirim.com

Degerleme

@ INA ve carpan analizlerimiz, hissenin mevcut fiyatina kiyasla TL bazinda %79 oraninda bir potansiyel tasidigini
gostermektedir. Degerlemede INA ydntemine %50, carpan analizine %50 agirlik verilmis olup, iki yoéntemin

agirhklandirilmis ortalamasi sonucunda 142,70 TL hedef fiyat hesaplanmistir.

mn TL 2022 2023 2024 2025 2026/3 2026/9 2027 2028 2029 2030 2031 D'\'clilrr\]:rln
Gelirler 1.670 2.301 4.614 5.948 1.621 6.547 10.532 13.111 15.746 18.230 21.038 23.353
Buyliime % 37,8%  100,5% 28,9% 28,9% 24,5% 20,1% 15,8% 15,4% 11,0%
FAVOK 503 922 1.439 1.378 368 1.770 3.177 4.349 5.538 6.411 7.399 8.213
FAVOK Marji % 30,1% 40,1% 31,2% 23,2% 22,7% 27,0% 30,2% 33,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2%
FVOK 330 509 469 299 40 1.192 2.314 3.533 4.753 5.649 6.653 7.574
Vergi -298 -579 -883 -1.188 -1.412 -1.663 -1.894
Amortisman 173 413 970 1079 328 578 863 816 785 762 746 638
Briit Nakit Akisi 1.472 2.599 3.465 4.349 4.999 5.736 6.319
Yatirnm Harcamalari -257 -781 -2661 -3404 -602 -42 -375 -434 -489 -537 -587 -638
Net isletme Sermayesi Degisimi -226 441 481 491 463 524 432
Serbest Nakit Akisi 1.657 1.783 2.550 3.369 3.999 4.625 5.249
Yil 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
AOSM 36,0% 32,2% 28,4% 24,6% 21,8% 21,8%
iskonto Faktorii 0,89 0,70 0,54 0,44 0,36 0,29
iNA 1.476 1.244 1.386 1.470 1.432 1.360
Nihai Donem Degeri 48.604
Terminal Blyume 11,0%
Toplam INA 8.369
indirgenmis Nihai Dénem Degeri 14.294
Sirket Degeri 22.663
Net Borg 5.947
Hedef Piyasa Degeri 16.715
Hisse Sayisi (mn) 115
Hedef Fiyati (TL) 145,10
Gincel Fiyat (TL) 79,80

Potansiyel - TL

82%

W Sirket’in faaliyet gosterdigi alandaki talep artisi ve benzer sirketlere kiyasla avantajli konumu dogrultusunda, énimuzdeki
yillarda gelirlerde reel bazda yaklasik %5 blylime varsayiyoruz. Bu kapsamda, Sirket'in gelirlerinin 2026 yilinda %37 artigla
8.168 mn TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
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Karhlik tarafinda, Sirket'in tarinsel olarak ortalama %34 FAVOK marji elde ettigi, ancak 2025 yilinda marjlarin bir miktar
geriledigi gérulmektedir. Bununla birlikte, marjlarin kademeli olarak tarihsel ortalama seviyelerine yakinsayacagini ve uzun

vadede FAVOK marjinin yaklasik %35,2 seviyesinde gerceklesecegini ngdriiyoruz.

Yatirnm harcamalari tarafinda, Sirket'in 2024-2025 doéneminde yatirm fazini tamamladigini varsayarak oénUmizdeki
dénemde 6nemli dlgekli yatinm harcamasi beklemiyoruz. Bu dogrultuda, dnimuzdeki yillarda yillik yatinm harcamalarinin
yaklasik 5 mn avro seviyesinde gerceklesecegini ve bunun yaklasik %3,5 Yatinm Harcamalari/Ciro oranina karsilik
gelecegini tahmin ediyoruz.

Net isletme sermayesi tarafinda ise, 2025 yilinda gézlenen artisin ardindan Sirket'in alacak tahsil siiresi ve bor¢ ddeme
suresinin gegmis yillardaki ortalama seviyelerine yakinsayacagini 6ngoériyoruz.




s Degerlememizde, nihai hedef fiyatin belilenmesinde %50 agirlikli ¢garpan analizi kullanilmigtir. Bu analiz kapsaminda

FD/FAVOK ve PD/DD garpanlari esit agirlikla dikkate alinmistir.

@ Farkli tlkelerden segilen toplam 11 sirketin incelendigi analizde, 14,2x medyan FD/FAVOK garpani ve 2,2x medyan PD/DD

carpani elde edilmigtir.

W Carpan analizi sonucunda, Sirket'in yaklasik %76 oraninda yukari potansiyel sundugu ve 140,20 TL seviyesine ulasabilecedi

gorilmektedir. Bu sonug, INA analizimizde elde edilen yukari yonlii potansiyeli de teyit etmektedir.

Degerleme FD/IFAVOK PD/DD
Son 12 aylik FAVOK mn TL 1.545 :?Iyr IIl=kiyat| 51390,8; 51812,3;
IS TP TR 14,2 Pjy Fiyati - Piyasa Yaklagimi (TL) , 140,20 ’
Sirket Degeri mnTL AT Mevcut Fiyat - TL 79,80

Net Borg mnTL (5.947) Potansiye - TL 76%
Hedef Piyasa Degeri mnTL 16.024

Hisse Sayisi mn 115

Hedef Fiyat TL 139,1

Guncel Fiyat TL 79,80

Potansiyel - TL % 74%

Defter Degeri mn TL 7.548

Medyan PD/DD 2,2x

Hedef Piyasa Degeri mnTL 16.279

Hisse Sayisi mn 115

Hedef Fiyat TL 141,3

Glincel Fiyat TL 79,80

Potansiyel - TL % 77%

" Gelir Yaklagimi (INA) ve Piyasa Yaklasimi olmak (izere her iki degerleme yéntemi de anlamli bir yukari yénlii potansiyele isaret
etmekte ve birbirini desteklemektedir. Degerlememizde her iki ydnteme de esit adirlik vermis bulunmaktayiz. Bu dogrultuda, 12
aylik hedef fiyatimizi 142,70 TL olarak belirlemekteyiz.

Degerleme Fiyat Agirlik
Piyasa Yaklagimi 140,2 50%
INA 145,1 50%
Agirlikh Ort. - TL 142,70
Mevcut Fiyat- TL 79,80
Potansiye - TL 79%
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Sirket Hakkinda

Hareket Proje, 69 yillik sektér deneyimiyle Tirkiye'nin 6nde gelen agir kaldirma ve
proje tagsimacilig sirketleri arasinda yer almaktadir. Sirket, yuk muhendisligi, agir
yuk kaldirma, proje tasimaciligi, montaj, ving ve ekipman kiralama alanlarinda
entegre hizmet sunarken, gug¢li mihendislik altyapisi sayesinde yliksek hassasiyet
gerektiren buylk olcekli projelerde guvenli tasima ve kaldirma operasyonlari
gerceklestirmektedir.

Sirket, yurt i¢i ve yurt disindaki bagli ortakliklariyla genis bir istirak agina sahiptir.
Hareket'in dogrudan bagli oldugu 3 yurt ici ve 15 yurt disi bagh ortakligi bulunurken,
yurt disinda dolayli olarak istirak ettigi 3 bagh ortaklidi daha bulunmaktadir. Bu yapi,
Sirket'in uluslararasi operasyon kabiliyetini ve bdlgesel gesitliligini desteklemektedir.

Hareket Proje, Turkiye'deki gli¢li konumunun yani sira uluslararasi pazarlardaki
varhgini da artirmayi hedeflemektedir. Agiklanan son finansallara gore Sirket'in
ihracat gelirlerinin brit satislar icerisindeki pay1 %45,1 seviyesinde gerceklesirken,
Onumuzdeki ddnemde bu oranin daha da artiriimasi hedeflenmektedir.

BAE, Katar, Suudi Arabistan, Umman, Kazakistan, Ukrayna, Romanya ve Afrika
dahil olmak tizere genis bir cografyada faaliyet gdsteren sirket, agir yik tasimaciligt,
liman isletmeciligi, lojistik ve yenilenebilir enerji ekipman tagimacihgi alanlarinda
uluslararasi hizmet sunmaktadir. Ozellikle Orta Dogu ve Orta Asya bélgelerinde
devam eden enerji ve altyapi yatinmlari, sirket agisindan énemli biyime firsatlari

yaratmaktadir.

*F Sirket’in en 6nemli rekabet avantajlarindan biri yiksek ekipman kapasitesi ve
muhendislik uzmanligidir. Hareket, proje sahalarina uygun yuksek tonajli paletli
ving yatinmlariyla agir kaldirma kabiliyetini surekli gelistirirken, bu yatirnmlar
sayesinde yuksek giris bariyerine sahip mega projelerde yer alma kapasitesini
artirmaktadir.

4 Yenilenebilir enerji tarafinda da gulglu bir konuma sahip olan Hareket Proje,
liman, tasima, ving ve montaj hizmetlerini kapsayan ugtan uca ¢oézumleriyle
sektoriin 6nemli ¢6zim ortaklarindan biri konumundadir. Sirketi’n bugiine kadar
katki sagladigi riizgar enerijisi projeleri toplam 6.618 MW’lik enerji kapasitesine
ulagirken, Turkiye'deki kurulu rizgéar enerjisi glcinin yaklasik %45’inde
Hareket'in katkisi bulunmaktadir. Bu durum, Sirket’in yalnizca agir kaldirma ve
yuk mihendisligi alanindaki giicunl degil, ayni zamanda enerji dénisimui ve
surdurilebilirlik tarafindaki stratejik konumunu da desteklemektedir.

47 Onuimiizdeki dénemde kiiresel enerji yatinmlari, yenilenebilir enerji projeleri ve
mega altyapi harcamalarinin artmaya devam etmesiyle birlikte agir kaldirma ve
proje tasimaciligi sektdriiniin bilyiimesini siirdirmesi beklenmektedir. Ozellikle
Orta Dogu, Afrika ve Orta Asya bdlgelerinde devam eden yatirimlarin sektér
oyunculari agisindan 6nemli firsatlar yaratmasi beklenmektedir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guncel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timi veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




