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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman Midiirliigii tarafindan, QNB Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Horoz Lojistik Kargo
Hizmetleri ve Ticaret A.S. (“Horoz Lojistik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim
Menkul Degerler A.S./nin hazirladigl 26 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Es Liderleri
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis
Satmama Taahhudi

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

x . Halka Arz Sonrasi (Ek Halka Arzdan Sonra (Ek
Pay Halka Arz Oncesi . .
Satis Harig) Satis Dahil)
Grubu
A

Taner 16.488.084
Horoz B 56.000.000
Halka Acik
B -
Kisim

Kaynak: izahname

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Elektrikli Arag Satin Alimi

Gunes Enerjisi Santrali Kurulmasi

E-Ticarete Yonelik Faaliyetlerin Gelistirilmesi

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
72.488.084 TL

Ek Satis Harig: %22,7

Ek Satis Dahil: %27,2

Ek Satis Hari¢c Sermaye Artirimi: %87,7

Ek Satis Haric Ortak Satisi: %12,2

Ek Satis Dahil Sermaye Arttirimi: %73,2
Ek Satis Dahil Ortak Satisi: %26,8

Ek Satis Haric: 20.500.00 TL

Ek Satis Dahil: 24.600.00 TL

4.100.000 TL

ihragci ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt ii Bireysel: %75
Yurt i¢i Kurumsal: %25

Briit Halka Arz Gelirinin %20'si ile 30 Glin
1.353.000.000 TL

29-30-31 Mayis 2024

55,00 TL

Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S.

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

16.488.084 18,2213 16.488.084 18,2213
53.500.000 59,1238 49.400.000 54,5928

20.500.000 22,6549 24.600.000 27,1859

Kullanim Tutan (%)
%10 - %15

%10 - %15

%20 - %25
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutan (%)
Depoculuk ve Lojistik Hizmetlerinin Gelistirilmesi %5 - %10
isletme Sermayesi Finansmani %40 - %45

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

2.1 Genel Bakis

Horoz Lojistik, 1998 yilinda yurt ici ve yurt disi tasimacilik ve lojistik hizmetler (iretmek Uzere istanbul'da
kurulmustur.

Sirket, 2000 yilinda Fransiz tasimacilik ve lojistik alaninda faaliyet gdsteren Bollore Logistics ile ortak olarak
kurdugu Horoz Bollore Logistics Tasimacilik A.S. (kurulus aninda unvani Sdv-Horoz Tasimacilik ve Ticaret A.S.)
vasitaslyla uluslararasi faaliyetlerden de kazanc elde etmeye basladi.

Sirket, uluslararasi karayolu tasimaciligi, yurt ici karayolu tasimaciligi, depoculuk, tilke genelinde parsiyel {irlin
dagitimi ve e-ticaret depoculugu alanlarinda hizmetler sunmakta olup 3. parti lojistik hizmetler saglayan bir
operatordur.

3PL lojistik, bir sirket tarafindan lojistik alaninda hizmete ihtiya¢ duyan firmalara dolayli yoldan saglanan
hizmetleriifade etmektedir ve lojistik ile tedarik zinciri ydnetimi islevlerinin liclinci taraf bir lojistik saglayiciya
yaptirilmasi anlamina gelmektedir. Bir baska ifade ile sirketin temel faaliyetinin kapsamina girmeyen lojistik
ve tedarik islemlerinin tamaminin veya bir kisminin, bu islerde uzman olan farkli bir sirkete yaptirilmasina 3.
parti lojistik denir. 3. parti lojistik saglayicisi tipik olarak nakliye, depolama, envanter yonetimi, siparis
karsilama ve lojistikle ilgili diger hizmetleri icerebilen bir dizi hizmet sunar. Bu grupta yer alan sirketler alt
yiklenici kontratlarina bagh olarak da calisabilir, tedarik zinciri tzerinde kapsaml hizmetler (nakliye,
depolama, envanter yonetimi gibi) ve ¢ozlimler Uretirler.

Sirket'in is stratejisini olusturan temel unsurlar; is potansiyeli yliksek konsept ve sektorlere yatirim yapmak,
yeni isler gelistirmek, teknoloji ve otomasyona dayali yeni ¢6ziimler treten hizmetler sunmaktir.

Sirket, son Uc¢ senelik donemde isbu strateji dogrultusunda geleneksel depoculuk, yerel ve uluslararasi
tasimacilikla birlikte 6zellikle gelisen sektorlere ve teknoloji barindiran hizmetlere agirhk vermistir. Sirket, e-
ticarete yonelik otomasyonlu siparis karsilama (e-fulfillment), sistem entegrasyon ¢oziimleri gelistirerek
hizmet portfoyline eklemistir. Sirket, geleneksel tasimacilik ve depolama alaninda ¢6zimlerini e-ihracat
sireclerine adapte ederek e-ihracat servislerini 2021 senesinde devreye almistir. E-ihracat, yurt disina yapilan
ihracatin (elektronik ve konvansiyonel) lojistigini, yurt disi depolama ve son dagitim adimlarini ifade
etmektedir. ETGB yolu ile yapilan mikro ihracat islemleri de bu kapsam igerisinde yer almaktadir.

Netice olarak Horoz Lojistik, sundugu hizmetlere gore yapilanmis farkli birimlerden meydana gelmektedir. Bu
birimler; yurt ici komple tasimacilik, yurt ici dagitim, depoculuk hizmetleri, mobilya hizmetleri, e-ihracat, e-
ticaret ve uluslararasi karayolu tasimaciligidir. Sirket'in her birimi kendi alaninda hizmet gelistirme, satis ve
operasyon faaliyetlerini yoneten birer kar merkezi olarak tanimlanmaktadir.
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2.2  Sirket’in Faaliyet Alanlari
2.2.1 VYurtici Komple Tasimacilik Faaliyetleri

Yurtici komple tasimacilik faaliyeti; Horoz Lojistik'in tam kamyon tasima hizmetlerini yoneten faaliyet
birimidir. Lojistik sektoriinde tam kamyon tasima ifadesi kamyonun yik kapasitesinin tam olarak
dolduruldugu, tek bir yukd tasidigr nakliyatlar igin kullanilmaktadir. Komple tasimacilik, yurt genelinde
miusterilerin mamul, yan mamul, hammadde gibi farkl Grinlerinin belirtilen bir "¢ikis" noktasindan teslim
alinarak farkh tip araclarla talep edilen "varis " noktasina sevk edilmesi siirecidir. Nakliye streci agirhkli olarak
tam kamyon (arag) yuki esasl, gerceklestirilir, nadiren birden fazla varis noktasi (durak) s6z konusu olabilir.
Sevkiyatta kullanilan araglar trinlerin tasima gereksinimlerine uygun kamyon, TIR ve ¢esitli tirevleridir.

2.2.2 VYurtici Dagitim Faaliyetleri

Horoz Lojistik'in yurt ici dagitim faaliyeti, yurt genelinde kurumdan kuruma (B2B) ve kurumdan bireye (B2C)
Grlin dagitim organizasyonu ve dagitimla baglantil depolama hizmetlerini kapsamaktadir. Sunulan hizmetler,
Ulke genelinde satis yapan veya yaygin cografyalara ¢coklu kanal dagitimi (zincir magaza, toptanci, bayi ya da
"franchise", pazar yerleri ve ¢cevrimici satis gibi) yapan kurumlar tarafindan tercih edilmektedir.

Yurt ici dagitim faaliyetleri, Horoz Lojistik'in kurulusundan itibaren alaninda ayristirici hizmetlerini lreten,
genel satis hasilati icinde en biyik paya sahip faaliyettir. Sirket, bu alanda zaman icinde kazandigi tecribe ile
beyaz esya ve mobilya gibi sektorlerde dikey is ¢ozlimleri gelistirmistir.

2.2.3 Depoculuk Faaliyetleri

Depoculuk; musterilerin Grlnlerinin teslim alinarak glivenli sekilde depolanmasi ve siparislere uygun sevk
edilmesi faaliyetidir. Horoz Lojistik, geleneksel depoculuk faaliyetlerini; kuruldugu dénemden bu yana ayri bir
birim altinda y6netmektedir. Faaliyet kapsaminda genellikle ambalajh, kutulu veya paket Ustlne istif
edilebilen Urin gruplarina hizmet verilmektedir. Bununla birlikte nadiren dékme, kendi basina Ust Uste
istiflenebilen Grinler ve makine aksamlari da depolarda islem gérebilmektedir. Horoz Lojistik, iklim kontrolli
tesislere sahip olmadigindan ayrica kapali ortamlari kirletecek 6zellikte malzemelere, bozulabilecek nitelikte
gidalara, 6zel konteyner gerektiren sivilara, tehlikeli madde ve kimyasallar (ADR) kapsamindaki kimyasal veya
tehlikeli madde gruplarina da hizmet verememektedir.

2.2.4 Mobilyacilik Hizmetleri

Sirket mobilyacilik faaliyetleri birimini 2019 senesinde kurmustur. Sirket’in bliylik ebath Grlnlerin yurt ici
depolama ve dagitimindan elde ettigi tecribeler i1siginda mobilya sektoru icin gelistirdigi dikey ¢ozlimleri
mdusterilerine sunmaktadir. Mobilya depolama ve dagitimi, her ne kadar ekipman destegi saglansa da biyiik
oranda insan kaynagi gerektiren ve emek yogun bir faaliyettir. Mobilyacilik faaliyeti, Sirket’in yurt ici dagitim
faaliyetlerine benzer olarak “iki kisiyle tasima” (2-men handling) olarak adlandirilan, emtianin fiziksel
ozelliklerine uygun tasima ve ellecleme gayreti gerektirmektedir. Bu noktada mobilyacilik faaliyetleri
uzmanlik, hassasiyet ve tecriibe gerektiren bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.2.5 E-ihracat Faaliyetleri

Sirket'in E-ihracat faaliyetleri birimi, 2021 yilinda kurularak faaliyetine baslamistir. Sirket'in yurticinde sahip
oldugu dagitim aginin sagladigl avantaj ile Tirkiye’nin 81 ilinden ve en ug noktalarindan driin toplayarak
kapidan kapiya e-ihracat hizmeti verilmektedir. 300 kg ve 15.000 Avro kapsamindaki Grilinlerin Karayolu E-
Ticaret GUmrik Beyannamesi (ETGB) ile gonderimini konu alan E-ihracat faaliyetleri; gliniimtzde havayolu
ETGB, karayolu standart ve karayolu ekspres olmak lizere hizmetlerine devam etmektedir. Musterilerden
gelen talepler dogrultusunda ETGB ihracatlari ile sinirli kalmayarak kati ihracat, denizyolu, havayolu ihracat
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(ithalat) hizmetleri de Horoz Lojistik hizmet portféylne eklenmistir. Entegre lojistik hizmetleri kapsaminda
dagitim hizmetlerinin tamamlayicisi olarak diinya genelinde kurulan is ortakliklari kapsaminda 7 tesis
Gzerinden (fulfillment center) depolama ve siparis izleme hizmetleri de Sirket tarafindan verilmektedir.
ihracat potansiyeli olan firmalarin uluslararasi pazarda yer alabilmesi igin Sirket'in Alibaba.com 14 ile Tirkiye
satis temsilciligi ortakhigl da bulunmaktadir.

2.2.6 E-Ticaret Depoculuk Faaliyetleri

E-ticaret veya elektronik ticaret, gene! anlamlyla mal ve hizmetlerin internet lzerinden satilmasi olarak
tanimlanmaktadir. E-ticaret, geleneksel magaza satis is modelinden farkli olarak, saticiyla alicinin fiziki olarak
karsi karsiya gelmeden ticari faaliyetin gevrimici ortamda tamamlandigi satis seklidir. Horoz Lojistik; E-Ticaret
depoculuk faaliyeti kapsaminda satislarini e-ticaret vasitasiyla gergeklestiren misterilere e-siparis hazirlama
(e-fullfillment) hizmetleri sunmaktadir.

2.2.7 Uluslararasi Karayolu Tasimaciligi

Sirket'in uluslararasi, karayolu tasimacihig kapsaminda gerceklestirdigi faaliyetler, farkl Glkeler arasinda
karayolu aglari Gzerinden yapilan tasimaciliklardir. Baska bir deyisle uluslararasi, karayolu tasimacilig;
GrGnlerin kara tasimaciligl ile cesitli araclarla farkli Glkeler arasinda nakliyesinin saglanmasidir. Sirket
uluslararasi karayolu tasimaciligi faaliyetleri kapsaminda; Tiirkiye ile Avrupa, iskandinav iilkeleri ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu (Ulkeleri arasinda uluslararasi, tasima isleri organizasyonu (freight-forwarding)
yapmaktadir. Horoz Lojistik, tasimacilik hizmetlerinin genelinde varlik yogun olmayan (light-asset) bir is
modeli benimsemis olup uluslararasi, karayolu tasimaciligi faaliyetini bu dogrultuda gerceklestirmektedir. Bu
kapsamda Sirket, 6zmal (6z varlk) araglara sahip olmayip yurt i¢ci komple tasimacilik faaliyetinde oldugu gibi
uzun donem anlasmali bir filoya sahip degildir. Sirket uluslararasi karayolu tasimaciligl kapsaminda nakliye
hizmetlerini, tamamen dis kaynak kullanilarak alt yiiklenicilerden tedarik edilen araglar ile yiritmektedir.

3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Ddnen Varliklar 751.110.387 1.025.044.768 1.317.154.821
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.875.565 44.462.208 56.642.764
Ticari Alacaklar 511.869.658 718.059.177 1.052.437.539
Diger Alacaklar 44.369.528 106.426.124 20.116.948
Pesin Odenmis Giderler 87.329.569 102.195.593 140.938.324
Diger Dénen Varliklar 74.666.067 53.901.666 47.019.246
ARATOPLAM 751.110.387 1.025.044.768 1.317.154.821
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 751.110.387 1.025.044.768 1.317.154.821
Duran Varliklar 1.736.576.598 1.797.054.536 2.234.727.930
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 71.111.201 69.508.432 46.178.924
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 119.230.933 112.704.677 118.964.216
Maddi Duran Varliklar 679.062.144 710.063.645 825.390.648
Kullanim Hakki Varliklari 791.545.679 836.422.560 1.219.284.196
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.828.306 12.237.354 15.944.772
Ertelenmis Vergi Varligi 60.798.335 56.117.868 8.965.174
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TOPLAM VARLIKLAR 2.487.686.985 2.822.099.304 3.551.882.751
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 1.523.125.951 1.629.661.669  1.708.254.662
Kisa Vadeli Borglanmalar 618.026.622 604.198.897 633.588.189
- iligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 618.026.622 604.198.897 633.588.189
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 42.534.889 39.894.073 15.355.031
Ticari Borglar 613.621.579 709.789.020 837.554.428
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 62.479.607 87.281.716 93.593.162
Diger Borglar 141.993.311 125.277.376 47.529.457
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimldltklerin Disinda 17.980.268 29.941.483 41.116.758
Kalanlar)
Donem Kan Vergi YukimlGlagu 5.214.422 8.525.417 6.109.298
Kisa Vadeli Karsiliklar 21.275.253 24.753.687 33.408.339
ARATOPLAM 1.523.125.951 1.629.661.669 1.708.254.662
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER 1.523.125.951 1.629.661.669 1.708.254.662
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 548.166.002 542.339.378  1.005.626.678
Uzun Vadeli Borglanmalar 427.229.081 436.719.047 911.618.601
- iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 427.229.081 436.719.047 911.618.601
Ticari Borglar - 3.309.409 1.555.766
Diger Borglar 92.044.335 15.027.354 32.839.927
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimldltklerin Disinda - 25.512.979 559.484
Kalanlar)
Uzun Vadeli Karsiliklar 28.892.586 61.770.589 59.052.900
OZKAYNAKLAR 416.395.032 650.098.257 838.001.410
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 390.866.256 625.854.508 837.998.527
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 72.488.084
Sermaye Duzeltmesi Farklari 1.109.016.974 1.109.016.974 765.552.190
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -474.089.622 -474.089.622 -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 124.572.292 54.355.516 105.978.830
(Giderler)
Ozkaynaga Dayali! Finansal Araglara Yatinmlardan Kaynaklanan Kazanglar (Kayiplar) - - -
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari(Kayiplari) 132.084.578 69.156.571 123.661.446
Tanimlanmig Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplari -7.269.608 -13.811.403 -16.435.398
Ozkaynak Yontemi ile degerlenen yatirimlarin diger kapsamli gelirinden kar/zararda -242.678 -989.652 -1.247.218
siniflandiriimayacak paylar
Diger - - -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler - - 31.806
(Giderler)
Yabanci Para Cevrim Farklari - - 31.806
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 305.997.974 305.997.974 8.650.881
Gecgmis Yillar Karlan veya Zararlan -1.053.801.040 -774.631.362 -251.106.875
Net Dénem Kan veya Zarari 279.169.678 305.205.028 136.403.610
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 25.528.776 24.243.749 2.884
TOPLAM KAYNAKLAR 2.487.686.985 2.822.099.304 3.551.882.751

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 5: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Hasilat 3.433.280.635 4.089.121.410 5.451.259.992
Satislarin Maliyeti (-) -3.282.395.786  -3.804.504.973 -4.967.154.900
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/ (Zarar) 150.884.849 284.616.437 484.105.092

Finans Sekto6ru Faaliyetlerinden Briit Kar/ (Zarar) - - -

BRUT KAR/ (ZARAR) 150.884.849 284.616.437 484.105.092
Genel Yonetim Giderleri (-) -231.234.873 -260.922.967 -431.273.968
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 46.596.821 46.365.929 82.866.077
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -100.675.760 -63.524.421 -189.696.929
ESAS FAALIYET KAR/ (ZARARI) -134.428.963 6.534.978 -53.999.728
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarinin Kar/ Zararlarindaki Paylar 52.979.201 51.835.907 33.854.376
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 51.006.102 -20.868.547 6.885.889
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -206.662
FINANSMAN GELIRi / (GIDERi) ONCESi FAALIYET KAR/(ZARARI) -30.443.660 37.502.338 -13.466.125
Finansman Gelirleri 5.152.525 1.899.995 7.001.913
Finansman Giderleri (-) -209.787.554 -257.825.915 -282.827.282
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 479.612.850 536.420.662 493.881.521
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI / (ZARARI) 244.534.161 317.997.080 204.590.027
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) 33.700.625 -14.060.855 -68.355.622
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) -9.715.158 -30.001.929 -68.482.399
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 43.415.783 15.941.074 126.777
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 278.234.786 303.936.225 136.234.405
DONEM KARI/ (ZARARI) 278.234.786 303.936.225 136.234.405
Doénem Kar/ (Zararinin) Dagihmi 278.234.786 303.936.225 136.234.405
Kontrol Guicii Olmayan Paylar -934.892 -1.268.803 -169.205
Ana Ortaklik Paylan 279.169.678 305.205.028 136.403.610

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Konsolide Net Satig Tutari

Yurt igi Komple Tasimacilik 582.157.558 674.649.741 670.770.482
Yurt igi Dagitim Hizmetleri 1.734.001.878 2.154.588.314 3.130.591.917
Depoculuk Faaliyetleri 468.877.534 432.175.954 671.762.982
Mobilyacilik Hizmetleri 144.562.100 170.498.098 207.689.920
E-ihracat Faaliyetleri 2.934.210 29.282.691 40.955.532
E-Ticaret Depoculuk Faaliyetleri 76.045.716 94.981.310 213.529.881
Uluslararasi Karakolu Tagimacilig 424.701.639 532945302 515.959.279
Toplam 3.433.280.635 4.089.121.410 5.451.259.992

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 26 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporuna
gore Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlar
(“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmistir. Sirket’in piyasa degeri, FD/FAVOK carpani yéntemi kullanilarak BIST
Yildiz Pazar Benzer Sirketleri, BiST Ulastirma Endeksi Sirketleri ve Yurtdisi Benzer Sirketleri’nin carpan
degerlerine gére ayri ayri hesaplanmistir. BiST Yildiz Pazar Benzer Sirketler carpanindan gelen ortalama deger
ile BIST Ulastirma Endeksi carpanlarindan gelen ortalama degerler hesaplanmis, Yurt Disi Secili Benzer
Sirketler carpani ayni agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x altinda, 25,00x tizerindeki degerler
uc deger olarak kabul edilip, medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

4.1.1 Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

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

Tablo 7: Sirket Finansallar

Sirket Finansallari (TL) 31.12.2023
FAVOK (TFRS 16 Etkisi Dahil) 836.888.079
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.2 Net Bor¢ Hesaplamasi

Sirket'in net borg hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullanilmistir. Net
bor¢ hesabi, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri c¢ikartilarak
hesaplanmaktadir.

Carpan analizinde kullanilan net finansal borg, halka acik benzer sirketler ile uyumlu olmasi agisindan, kisa ve
uzun vadeli kiralama yikimlilikleri dahil olacak sekilde hesaplanmistir. INA analizinde ise, faaliyet
kiralamalarindan kaynaklanan kiralama yukimliltklerine iliskin 6demeler nakit akisi hesaplamasinda dikkate
alindigi icin, tutarlilik saglanmasi amaciyla kisa ve uzun vadeli faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
kiralama yukumlulikleri net borg hesabina dahil edilmemistir.

Tablo 8: Net Borg Ozeti

TFRS 16 Etkisi Dahil Toplam Finansal Borg 1.560.562
Nakit ve Nakit Benzerleri -56.643
Net Finansal Borg (TFRS 16 Etkisi Dahil) 1.503.919
TFRS 16 Etkisi Hari¢ Toplam Finansal Borg 469.479
Uzun vadeli Bor¢clanmalar -56.643
Net Finansal Borg (TFRS 16 Etkisi Harig) 412.836

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.1.3 Piyasa Carpanlari Analizi

QNB Finans Yatirim’i hazirladigi carpan calismasinda BiST Yildiz Pazar ve BiST Ulastirma endeksinde yer alan
sirketler, yurt ici benzer sirket olarak kabul edilmistir. Bu analize gore hazirlanan degerleme asagida yer
almaktadir:

Tablo 9: BIST Yildiz Pazar Carpan Analizi

BIST Yildiz Pazar Carpan Analizi

FAVOK (TFRS 16 Etkisi Dahil) 836.888.079
BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 9,59x
Hesaplanan Firma Degeri 8.023.927.315
Net Finansal Borg 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 6.520.008.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10: BIST Ulastirma Endeksi Carpan Analizi

BIST Ulastirma Endeksi Carpan Analizi

FAVOK (TFRS 16 Etkisi Dahil) 836.888.079
BIST Ulastirma Endeksi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 8,96x

Hesaplanan Firma Degeri 7.496.232.382
Net Finansal Borg 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.992.313.325

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11: Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonucu

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Analizi m

BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK - Carpan Degerlemesi Sonucu 50% 6.520.008.258
BIST Ulastirma Endeksi FD/FAVOK - Carpan Degerlemesi Sonucu 50% 5.992.313.325
Yurt i¢i Benzer Sirketler - Carpan Degeri 9.252.317.455

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disinda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin yer aldig iilkeler ve FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler

Deutsche Post AG Almanya 6,22x
Kuehne Nagel International AG isvicre 10,82x
DSV A/S Danimarka 10,90x
GXO Logistics, Inc. ABD 5,19x
Guangzhou Jiachen International Logistics Co.,Ltd Cin 17,68x
Expeditors International Washington, Inc. ABD 12,17x
C.H. Robinson Worldwide, Inc. ABD 14,35x
NTG Nordic Transport Group A/S Danimarka 8,06x
Sinotrans Limited Cin 8,28x
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Cl Logistics Corporation Guney Kore A-97%
Old Dominion Freight Line, Inc. ABD 19,84x
J.B. Hunt Transport Services, Inc. ABD 244
Knight-Swift Transportation Holdings, Inc. ABD 9,21x
Werner Enterprises,Inc. ABD 6,24x
Marten Transport, Ltd. ABD 6,41x
Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft Almanya 8,42x
Heatland Express, Inc. ABD 3.54x%
P.A.M Transportation Services, Inc. ABD 5,04x
Medyan 8,42x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 13: Yurt Disi Benzer Sirketler

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

FAVOK (TFRS 16 Etkisi Dahil) 836.888.079
Yurt disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 8,42x

Hesaplanan Firma Degeri 7.047.021.642
Net Finansal Borg 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.543.102.585

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

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Giretme yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme ydntemi olup
bu serbest nakit akimlarinin bugtine indirgenmesi ve net borg pozisyonunun da ¢ikartilmasi ile olusan degeri,
sirketin adil 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

Sirket'in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullanilmistir.

Tablo 14: Agirhiklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti

posv___ | 2024|2025 2026 2027 2028

Oz Sermaye / (Bor¢+Oz Sermaye) 34,90% 34,90% 34,90% 34,90% 34,90%
Bor¢ / (Bor¢+0z Sermaye) 65,10% 65,10% 65,10% 65,10% 65,10%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risksiz Getiri Orani 38,70% 35,70% 30,70% 25,70% 23,70%
Piyasa Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6%
Ozsermaye Maliyeti 44,70% 41,70% 36,70% 31,70% 29,70%
Borglanma Maliyeti 40,60% 37,50% 32,20% 27,00% 24,90%
AOSM 42,05% 38,96% 33,79% 28,63% 26,57%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2.1 indirgenmis Nakit Akimlari

Fiyat Tespit Raporu’nda INA metodundan 5 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin
beklentileri ve QNB Finans Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1si8inda analiz edilerek
2023-2028 yillariigin projekte edilmistir.

INA Analizinde nakit akimlari, kira giderlerinden kaynakh nakit cikisini icerdigi icin TFRS 16 etkisinden
arindirilmis, 2023 yil sonu tarihli net borg degeri kullaniimistir.

Tablo 15: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

(Mn T | 203|204 2025 2026 2027|2028

Net satislar 5.451 8.578 12.027 15.364 18.722 21.347
Yillik biiyiime (%) 57,4% 40,2% 27,7% 21,9% 14,0%
FVOK 53 222 376 666 1.008 1.182
FVOK Marji (%) 1,0% 2,6% 3,1% 4,3% 5,4% 5,5%
Amortisman 784 1.195 1.841 2.362 2.807 3.125
FAVOK 837 1.417 2.217 3.027 3.815 4.307
FAVOK Mariji (%) 15,4% 16,5% 18,4% 19,7% 20,4% 20,2%
Vergi -56 -94 -166 -252 -295
Yatirim Harcamalari -496 -612 -721 -528 -20
Kira Giderleri -572 -853 -1.086 -1.278 -1.427
Tesvik Geliri 80 225 145 139 130
isletme Sermayesi Degisimi -184 -226 -229 -228 -151
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 189 658 970 1.668 2.544
AOSM 42,05% 38,96% 33,79% 28,63% 26,57%
indirgeme Orani 0,84 0,61 0,48 0,41 0,35
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 158 402 468 691 881
SNA Bugtlinku Degeri 2.600

Ug Blayume Orani 5,00%

Terminal Deger (TD) 4.070

Firma Degeri 6.670

Net Borg (31.12.2023) 413

Ozsermaye Degeri 6.257

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.3 Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari, agirliklandiriimis yurt ici ve yurtdisi halka agik benzer
sirketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlari analizine yer verilmistir. Bu degerler agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Degerleme c¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z sermaye degeri asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

Tablo 16: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri m Agirliklandirilmig Piyasa Degeri

Agirliklandiriimig Yurt Digi Garpan Degeri  5.543.102.585 35% 1.940.085.905
Agirliklandiriimis Yurt ici Carpan Degeri 6.256.160.791 35% 2.189.656.277
INA 6.257.494.061 30% 1.877.248.218
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 6.006.990.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
72.488.084 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 82,87 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen
bu degere %33,63 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 55,00 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 17: Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu -

Agirliklandiriimig Piyasa Degeri - TL 6.006.990.400
Odenmis Sermaye 72.488.084
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat - TL 82,87
Halka Arz iskontosu (%) %33,63
Halka Arz Fiyati - TL 55,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

Is Yatinim gorisi asagidaki degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e (Carpan analizinde yurt ici ve yurtdisi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirket secimini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK icin 5,00x-20,00x arahgindaki c¢arpanlarin kullaniimasini makul
buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e iNA analizine %30 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

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

e INA analizinde TFRS 16 etkisinin Serbest Nakit Akimlari hesaplamasinda gider olarak yansitiimasini
uygun buluyoruz.
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5.3 Sonug¢

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

QNB Finans Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gorilmektedir.

Degerleme c¢alismasinda her bir yonteme goére (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Horoz Lojistik’in Piyasa
Degeri hesaplanmugtir.

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

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

SONUC OLARAK:

QNB Finans Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 55,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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