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HOROZ LOJIiSTIK KARGO HIiZMETLERI VE TICARET A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmacilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, uluslararasi karayolu tasimaciligl, yurt ici karayolu tasimaciligi, depoculuk, iilke genelinde
parsiyel lriin dagitim ve e-Ticaret depoculugu alanlarinda hizmet sunmakta olup, liciincii parti lojistik
hizmetler saglayan bir operatordiir.

1998 yilinda Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. unvamyla kurulan Sirket, 2002 yilinda
faaliyetlerini tek cati altinda surdurebilmek icin Horoz Denizcilik ve Ticaret A.S., Horoz Nakliyat Ticaret
ve Sanayi A.S., Taner Tasimacilik Ticaret ve Sanayi A.S. ve Horoz Uluslararasi Tasimacilik A.S.
sirketlerini devralmak suretiyle birlesmistir. 2008 yilinda ise Horoz Depo Hizmetleri ve Tasimacilik A.S.
ve Emin Lojistik Hizmetleri A.S. ile devralmak suretiyle birlesmistir.

Sirket blinyesinde genel olarak yurt ici karayolu tasimaciligi, depolama, dagitim ve uluslararasi karayolu
tasimaciligi faaliyetleri siirdiirlilmektedir. 2000 yiinda tasimacilik sektoriiniin global oyuncularindan
SCAC Mediterranee ve SCAC (halihazirda Bollore Logistics) ile birlikte Horoz Bollore Logistics
Tasimacilik A.S. kurulmus ve Sirket, bu ortak girisimle birlikte mevcut hizmetlerine ek olarak
musterilerine denizyolu-havayolu nakliye organizatorliigli, konteyner dahili tasimacilik ve proje kargo
tasimaciligr alanlarinda hizmet vermeye baslamistir.

Sirket’in satislarn genelde uzun donemli sozlesmeler kapsaminda gerceklestirilmektedir. Tasimacilik
sozlesmelerinde sureler 1-3 yil gibi daha kisayken, fakli ve karmasik operasyonel planlamalan ve
kurgular iceren dagitim ve depolama hizmetlerinde sézlesme siireleri 3-5 yil gibi daha uzundur.

Horoz Lojistik Turkiye geneline vyayilmis toplam 98 lokasyonda operasyonel faaliyetlerini
sirdirmektedir. Bunlarin 73 tanesi Sirket’in depolama ve dagitim operasyonlarini yiriittiigl tesislerdir.
Sirket’in yonettigi operasyonel kapali alan boyutu Mart 2024 itibariyle 563.967 m2’dir. Bunun; 396.143
m2’si yurt ici dagitim, 123.321 m?’si depoculuk hizmetleri, 22.250 m2’si mobilyacilik hizmetleri ve
geriye kalan 9.029 m?’si e-Ticaret faaliyetleri tarafindan isletilmektedir.

Sirket’in merkez ofislerin bulundugu istanbul haricinde Bursa, Kocaeli, izmir, Ankara ve Mersin'de de
bolge ofisleri bulunmaktadir. Buna ek olarak Sirket, yurt genelinde sanayi faaliyetlerinin ve mal-urun
sirkiilasyonun yogun oldugu bolgelerde konumlanmis sevkiyat subeleri ile de vyurt ici nakliye
operasyonlanm yiiritmektedir. Istanbul, Tekirdag, Kocaeli, Bursa, Manisa, izmir, Ankara, Aksaray,
Kayseri, Osmaniye, Adana ve Hatay Sirket’in kara nakliye operasyonlar gerceklestirdigi baslica illerdir.
Ek olarak Almanya ve Birlesik Krallik'ta iki adet e-ihracat deposu bulunmaktadir.

Horoz Lojistik'in net satislar ilgili donemler itibariyle asagidaki tabloda verilmistir.

Faaliyetler (TL) 2021 2022 2023
Yurt ici Komple Tasimacilik 582.157.558 674.649.741 670.770.482
Yurt ici 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 Karayolu Tasimacilig 424.701.639 532.945.302 515.959.279
TOPLAM 3.433.280.635 4.089.121.410 5.451.259.993
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay halka arzi kapsaminda Sirket’in mevcut sermayesinin 72.488.084 TL’den 90.488.084 TL’ye
artinlmasi suretiyle ihrac edilecek 18.000.000 TL nominal degerli paylar ile Horoz Lojistik Kargo
Hizmetleri ve Ticaret A.S.‘nin mevcut ortagi Taner HOROZ’a ait 2.500.000 TL nominal degerli paylar
olmak iizere toplam 20.500.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi gerceklestirilecektir. Bu
paylarin satilmasi halinde halka aciklik oran1 %22,65 seviyesinde olacaktir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde halka arz edilen toplam
paylarin %20’sine tekabiil eden Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.‘nin mevcut ortag1 Taner
HOROZ’a ait 4.100.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar halka arza konu edilebilecektir. Ek pay
satisinin tamaminin gerceklesmesi halinde halka aciklik oranm %27,19 seviyesinde olacaktir.

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)

et Wy Pay Halka Arz Oncesi

ey TL % TL % TL %

A 16.488.084 22,75% 16.488.084  18,22%  16.488.084 18,22%
Taner HOROZ

B 56.000.000 77,25%  53.500.000  59,12%  49.400.000 54,59%
Halka Actk Kistm B 20.500.000  22,65%  24.600.000 27,19%

Toplam 72.488.084 | 100,0% | 90.488.084 | 100,00% | 90.488.084  100,0%

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Pay halka arz1 “Sermaye Artinmi ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
yontemiyle gerceklestirilecektir. Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30
(otuz) giin boyunca fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapilmasi planlanmaktadir.

S0z konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyat1 55,00 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka
arz biyiikliigl (ek satis dahil) 1,35 milyar TL seviyesinde olacaktir.

Pay Halka Arz1 Hakkinda Bilgiler
Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.
HOROZ
55,00 TL
Sermaye Artirimi ve Ortak Satis1 (Ek Satis
Planlanmaktadir)
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
(Mukerrer Talep Kontrolu)
En lyi Gayret Araciligi
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
72.488.084

Halka Arz Edilen Sirket
BIST islem Kodu
Halka Arz Fiyati

Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Aracilik Yontemi
Konsorsiyum Lideri
Halka Arz Oncesi Sermaye (TL)
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Halka Arz Sonrasi Sermaye (TL)
Halka Arz Edilen Paylar

Halka Agiklik Orani
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)

Tahsisat Gruplan

90.488.084

Sermaye Artirimi: 18.000.000 TL Nominal
Ortak Satisi: 2.500.000 TL Nominal
Ek Satis: 4.100.0000 TL Nominal
22,65%

27,19%

1.127.500.000

1.353.000.000

4.976.844.620

Yurt !(;i Bireysel Yatinmcilar %75
Yurt I¢i Kurumsal Yatinmcilar %25
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Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar: Esit Dagitim
Yurt ici Kurumsal Yatinmailar: Yurt ici kurumsal
yatinmcilara verilecek pay miktarina Sirket ve halka arz
eden pay sahibi tarafindan karar verecektir.
Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren en fazla 30 (otuz) giin boyunca QNB Finans
Yatinm tarafindan fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin
gerceklestirilmesi  planlanmaktadir.  Fiyat  istikran
islemlerinin kesin olarak yerine getirilebilecegine dair
taahhut bulunmamaktadir. islemlere hic
baslanmayabilecegi gibi, siire dolmadan da sona
erdirilebilir. Fiyat istikrarim1 saglayici islemlerde ortak
satisina konu tum paylarin satilmasi durumunda brut
halka arz gelirinin %20'siyle sinirli olmak kaydiyla ve
4.920.000 TL nominal degerli paylarin karsiligi kaynak
olarak kullanilmas1 planlanmaktadir.
Sirketin, sermaye artisi yoluyla ihrac edecegi yeni
paylarin satisindan 990.000.000 TL tutarinda briut
(929.396.075 TL net) fon saglamis olabilecegi tahmin
edilmektedir. Sermaye artinmindan elde edilecek halka
arz gelirinin; elektrikli arac alimi ve gerekli altyap
Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri yatinmlarinda (%10-%15), glines enerjisi santrallerinin
kurulumunda (%10-%15), e-Ticarete yonelik faaliyetlerin
gelistirilmesinde  (%20-%25), depoculuk ve lojistik
hizmetlerinin gelistirilmesinde (%5-%10) ve Sirket'in
isletme sermayesi olarak (%10-%45) kullanilmasi
planlanmaktadir.
Talep Toplama Tarihleri 29 - 30 - 31 Mayis 2024 (Carsamba - Persembe - Cuma)

Dagitim

Fiyat istikrarim Saglayici islemler

Degerlendirme

QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Horoz Lojistik Kargo
Hizmetleri ve Ticaret A.S. Pay Halka Arzi Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz
Fiyatina iliskin Degerlendirme

Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. pay halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirnm
tarafindan pay basina halka arz fiyatimn tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda Uluslararasi
Degerleme Standartlar (UDS) Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri dikkate alinmistir. Bunlar; i) Pazar
Yaklasimi, ii) Gelir Yaklasimi ve iii) Maliyet Yaklasimi’dir. Deger tespitinde bulunurken; Pazar Yaklasimi
degerleme yontemi olarak “Piyasa Carpanlarn Analizi”, Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak
“Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi” kullamlmistir.

UDS 60.1 kapsaminda degerlendirildiginde; Sirket’in bir yatinm ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi,
esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin
siirekli olmas1 nedeniyle degerleme calismalarinda Maliyet Yaklasimi degerleme yontemi
kullamlmamistir.

Horoz Lojistik pay basina halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme calismasinda;
Yurt Dis1 Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %35 oraninda, Yurt ici Piyasa
Carpanlart Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %35 oranminda ve indirgenmis Nakit Akimlan
(INA) Analizi yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %30 oraminda agirlik verilerek hesaplama
yapilmistir.

Degerlemeye iliskin onemli hususlar:
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Carpan analizlerinde kullanmlan FAVOK degeri icin 31/12/2023 tarihli finansal tablolar kullamlmistir.
Horoz Lojistik’in finansal tablolarinda yer alan 31/12/2023 dénemindeki yillk FAVOK’ii 836.888.079 TL
tutarindadir. Bu tutar, TMS geregince Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina
iliskin Duyuru kapsaminda 31/12/2023 yilsonu mali tablolari itibariyle uygulamaya giren enflasyon
muhasebesine tabidir.

31.12.2023'te sona eren mali donem TL
FAVOK 836.888.079

Carpan analizlerinde kullamlan net finansal borc, halka acik benzer sirketlerle uyumlu olmasi ve benzer
sirketlerin FAVOK tutarlarimn TFRS kapsaminda hazirlanan bagimsiz denetim raporlan iizerinden
hesaplanmasi nedeniyle, kisa ve uzun vadeli kiralama yukumlulukleri dahil olacak sekilde
hesaplanmistir. INA Analizinde, faaliyet kiralamalarindan kaynaklanan kiralama yiikiimliliiklerine iliskin
odemeler nakit akis1 hesaplamasinda dikkate alindigi icin, tutarlilik saglamasi amaciyla kisa ve uzun
vadeli faaliyet kiralamas1 islemlerinden kaynaklanan kiralama yukumlulikleri net bor¢c hesabina dahil
edilmemis ve TFRS 16 etkisi haric net finansal borc¢ kullamlmistir.

Degerlemeye baz olusturan finansal borc bilgileri asagidaki tabloda paylasilmistir.

31.12.2023 Bin TL
TFRS 16 Etkisi Dahil Toplam Finansal Bor¢ 1.560.562
Nakit ve Nakit Benzerleri -56.643
Net Finansal Bor¢ (TFRS 16 Etkisi Dahil) 1.503.919
TFRS 16 Etkisi Haric Toplam Finansal Bor¢ 469.479
Nakit ve Nakit Benzerleri -56.643
Net Finansal Bor¢ (TFRS 16 Etkisi Haric) 412.837

Piyasa Carpanlar1 Analizi

UDS 20.1 kapsaminda; Pazar Yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilastinlabilir  (benzer) varliklarla karsilastinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. Bu yaklasim piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklasimi olarak
bilinmektedir. Karsilastirmanin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirrm yapan yatinmcilar tarafindan siklikla tercih edilmesi ve
degerlenen Sirket paylarinin halka arz sonrasinda Borsa istanbul’da islem goérecek olmasi sebebiyle
Pazar Yaklasimi amacina uygun degerleme yaklasimi olarak diistiniilmiistiir. Bu yaklasim kapsaminda;
Horoz Lojistik ile lojistik sektorunde faaliyet gosteren halka acik uluslararasi sirketler ve paylan Borsa
istanbul Yildiz Pazar’da islem goren ve Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirketler
kiyaslanmistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda, Borsa’daki kilavuz emsaller uygulamasi cercevesinde Borsa istanbul’da ve
yabanci borsalarda islem goren emsal nitelikteki bilgilerden yararlamlmistir. Borsa’daki kilavuz
emsaller uygulamasi cercevesinde Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK) carpanlan kullamlmistir. Fakat,
Sirket’in operasyonlan ve bulundugu sektor nedeniyle Firma Degeri / Net Satislar ve Piyasa Degeri /
Defter Degeri carpanlar degerleme kapsaminda kullamilmamistir.

Horoz Lojistik’in piyasa degeri, FD / FAVOK carpam kullanilarak Yurt disi benzer sirket carpanlar, Borsa
istanbul Yildiz Pazar’da islem goren sirket carpanlan (banka, sigorta, finansal hizmetler ve gayrimenkul
yatirim sirketleri haric tutularak) ve Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirket carpanlar ayn
ayn hesaplanmistir. Yurt ici benzer sirket carpan degeri; Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem goéren
sirket carpanlarina %50 oraninda ve Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirket carpanlarina
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%50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanmistir. Yurt dis1 benzer sirket carpan degeri ise nihai piyasa
degeri hesaplamasina dahil edilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda Horoz Lojistik’in 31/12/2023 itibariyle son bir yiluik FAVOK’ii
836.888.079 TL tutarindadir. Bu tutar, TMS geregince Sermaye Piyasast Kurulu’nun Enflasyon
Muhasebesi Uygulamasina iliskin Duyuru kapsaminda 31/12/2023 yilsonu mali tablolar itibariyle
uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabidir.

Yurt Di1s1 Benzer $Sirketler

Piyasa Carpanlan Analizi kapsaminda karsilastinlabilir yurt dis1 benzer sirketler belirlenirken; Sirket
gelirlerinin  biiyllk cogunlugunun lojistik sektorii faaliyetlerinden elde ediliyor olmasina 6zen
gosterilmistir. Bu kosullarn saglamayan sirketler yurt disi benzer sirket karsilastirmasinda dikkate
alinmamistir.

FD / FAVOK carpanlari, yurt disi benzer sirketlerin firma degerlerinin 31/12/2023 tarihinde sona eren
12 aylik doénem itibariyle elde ettikleri FAVOK tutarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda Horoz Lojistik’in 31/12/2023 itibariyle son bir yilik FAVOK’i olan 836.888.079 TL
kullamlmistir. Yurt dis1 benzer sirket carpanlan icin CapitallQ platformu kullanilarak 26/04/2024 tarihli
verilerden yararlanilmistir.

Yurt dis1 benzer sirketlere iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir. U¢ deger niteligi tasiyan
sirket carpanlan dikkate alinmamistir.

Sirket Firma Degeri (mn) FAVOK (mn) Para Birimi FD/FAVOK
Deutsche Post AG 63.902 10.278 Avro 6,22x
Kuehne + Nagel International AG 28.479 2.632 isvigre Frangi 10,82x
DSV A/S 248.935 22.837 Danimarka Kronu 10,90x
GXO Logistics, Inc. 9.648 1.858 Amerikan Dolari 5,19x
Guangzhou Jiacheng International

Logistics Co.,Ltd 4.575 259 Cin Yuani 17,68x
Expeditors International of

Washington, Inc. 15.090 1.240 Amerikan Dolari 12,17x
C.H. Robinson Worldwide, Inc. 10.022 698 Amerikan Dolari 14,35x
NTG Nordic Transport Group A/S 6.857 851 Danimarka Kronu 8,06x
Sinotrans Limited 43.119 5.208 Hong Kong Dolari 8,28x
CJ Logistics Corporation 5.229.665 1.051.368 Glney Kore Wonu 4,97x
Old Dominion Freight Line,Inc. 39.466 1.990 Amerikan Dolari 19,84x
J.B Hunt Transport Services,Inc. 18.611 7.711 Amerikan Dolari 2,41x
Knight-Swift Transportation Holdings

Inc. 10.581 1.148 Amerikan Dolari 9,21x
Werner Enterprises, Inc. 2.827 453 Amerikan Dolari 6,24x
Marten Transport, Ltd. 1.326 207 Amerikan Dolari 6,41x
Hamburger Hafen und Logistik

Aktiengesellschaft 2.389 284 Avro 8,42x
Heartland Express, Inc. 1.108 313 Amerikan Dolari 3,54x
P.A.M. Transportation Services, Inc. 489 97 Amerikan Dolari 5,04x
Medyan 8,42x

*Yerel para birimleri ile hesaplanmistir.

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD / FAVOK medyan carpanm 8,42x olarak belirlenmis ve bu carpana goére
Sirket’in piyasa degeri 5.543.102.585 TL olarak hesaplanmistir.
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TL Deger
FAVOK 836.888.079
Yurtdis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Medyani 8,42x
Hesaplanan Firma Degeri 7.047.021.642
Net Finansal Borc (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Firma Degeri 5.543.102.585

Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirketler belirlenirken; Horoz Lojistik’le benzer alanda faaliyet gosteren yeterli sayida
sirket olmamasi nedeniyle Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem goren sirketler (banka, sigorta, finansal
hizmetler ve gayrimenkul yatinm sirketleri haric tutularak) ve Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer
alan sirketler belirlenmistir. FD/FAVOK hesaplamirken, 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler uc deger
olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurt ici benzer sirket carpan degeri; Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem géren sirket carpanlarina %50
oraninda ve Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirket carpanlarina %50 oraninda esit agirlik
verilerek hesaplanmistir.

Yurt ici benzer sirket carpanlan icin Rasyonet platformu kullanilarak 26/04/2024 tarihli verilerden
yararlanilmistir.

FD / FAVOK carpanlan, yurt ici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31/12/2023 tarihinde sona eren 12
aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK tutarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Horoz Lojistik’in
31/12/2023 itibariyle son bir yillk FAVOK’U 836.888.079 TL tutarindadir. Bu tutar, TMS geregince
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina iliskin Duyuru kapsaminda 31/12/2023
yilsonu mali tablolan itibariyle uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabidir.

BIST Yildiz Pazar Secili benzer Sirketler ile FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger
FAVOK 836.888.079
BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyant 9,59x
Hesaplanan Firma Degeri 8.023.927.315
Net Finansal Bor¢ (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Firma Degeri 6.520.008.258

Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem goren benzer sirketlerin FD / FAVOK carpam 9,59x olarak
belirlenmis ve bu carpana gore Sirket’in piyasa degeri 6.520.008.258 TL olarak hesaplanmistir.

BIST Ulastirma Endeksi Secili benzer Sirketler ile FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger
FAVOK 836.888.079
BIST Ulastirma Endeksi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyan 8,96x
Hesaplanan Firma Degeri 7.496.232.382
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Firma Degeri 5.992.313.325

Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan benzer sirketlerin FD / FAVOK carpanm 8,96x olarak
belirlenmis ve bu carpana gore Sirket’in piyasa degeri 5.992.313.325 TL olarak hesaplanmistir.
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Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem goren sirket carpanlari degerlemesine %50 oraninda ve Borsa
istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirket carpanlann degerlemesine %50 oraminda esit agirlik
verilerek nihai yurt ici benzer sirketler carpan degeri 6.256.160.791 TL olarak hesaplanmistir.

Yurtici Benzer Sirketler - TL Agirhk Piyasa Degeri
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK - Carpan Degerlemesi Sonucu 50,0% 6.520.008.258
BIST Ulastirma Endeksi FD/FAVOK - Carpan Degerlemesi Sonucu 50,0% 5.992.313.325
Yurtici Benzer Sirketler - Carpan Degeri 6.256.160.791

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Gelir Yaklasim yonteminde; varligin degeri varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya
maliyet tasarruflarimin bugilinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Bu kapsamda kullanilan cogu
degerleme tahmini nakit akislarim1 degerlemenin yapildig1 tarihe indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yontemine dayanmaktadir.

Sirket tarafindan saglanan bes yillik finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme calismast
gerceklestirilmistir. Bu calismada, Firma degeri projeksiyon donemi boyunca nakit akimlari ve uc deger
agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle (AOSM) indirgenerek hesaplanmistir. Bulunan Firma degerinden
net finansal borg dsiilerek de Sirket’in piyasa degeri hesaplanmistir.

AOSM belirlenirken su hususlar dikkate alinmistir:

2024 - 2028 projeksiyon donemini kapsayan INA Analizinde kullamlan risksiz getiri oram icin Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devleti tarafindan vadeli 11/02/2026 tarihinde sonlanan Turk Lirasi getirisi olan Devlet
Tahvili’ne iliskin oranlarin 26/04/2024 tarihi itibariyle geriye donik olarak bir aylik ortalamasi dikkate
alinmistir. Kiresel capta etkili olan enflasyonist ortam sebebiyle 2024 y1li risksiz faiz getiri oranlarinin
uzun vadede degiskenlik gosterecegi diisiiniilmektedir. Bu sartlar goz oniinde bulundurularak kiiresel
ekonominin normallesmesiyle birlikte faizlerin diisiis egilimine girecegi varsayilmis ve projeksiyon
donemi boyunca risksiz getiri oraninin diisecegi varsayilmistir.

Piyasa risk primi genel yaklasim korunarak %6,0 olarak kabul edilmistir.

Sirket’in getirisinin Borsa istanbul getirisine paralel olacag varsayimiyla kaldiracli Beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Kurumlar vergisi oran1 2024 yili icin uygulanan oran %25 olarak projeksiyon doneminde sabit kabul
edilmistir.

Sirket’in borclanma maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraminin Uzerine risk primi eklenerek 2024
yili icin %54,2, 2025 yihi icin %50,0, 2026 yili icin %43,0, 2027 yiui icin %36,0, ve 2028 yili icin %33,2
olarak varsayilmistir. Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti=Bor¢clanma Maliyeti*(1-Vegi Oram)

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (USD) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Oz Sermaye /(Borc+0z Sermaye) 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9%
Borc /(Bor¢+0z Sermaye) 65,1% 65,1% 65,1% 65,1% 65,1%
Vergi Oran 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Risksiz Faiz Oranm 38,7% 35,7% 30,7% 25,7% 23,7%
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Ozsermaye Maliyeti 44,7% 41,7% 36,7% 31,7% 29,7%
Borclanma Maliyeti 40,6% 37,5% 32,2% 27,0% 24,9%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 42,1% 39,0% 33,8% 28,6% 26,6%
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Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA Analizi ve sonuclari asagida belirtilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi 2023  2024T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T

(Mn TL)

Satislar 5.451 8.578 12.027 | 15.364 | 18.722 | 21.347
Degisim (%) 57,4% 40,2% 27,7% 21,9% 14,0%

Brut Kar 484 845 1.178 1.661 2.211 2.534
Briit Kar Marji (%) 8,9% 9,9% 9,8% 10,8% 11,8% 11,9%

FVOK 53 222 376 666 1.008 1.182
FVOK Kar 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 3.028 3.815 4.307
Degisim (%) 69,3% 56,5% 36,6% 26,0% 12,9%
FAVOK Marji (%) 15,4% 16,5% 18,4% 19,7% 20,4% 20,2%

Vergi -56 -94 -166 -252 -295

Yatinnm Harcamalan -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 Akimlar 189 658 970 1.668 2.544

AOSM 42,05% | 38,96% | 33,79% | 28,63% | 26,57%

iskonto Faktorii 0,84 0,61 0,48 0,41 0,35

indirgenmis Nakit Akimlar 158 402 468 691 881

Serbest Nakit Akimlarinin Bugilinkii Degeri | 2.600

Uc Buyume Oram 5,0%

Uc Deger 4.070

Firma Degeri 6.670

Net Borg (-) 413

Piyasa Degeri 6.257

INA Analizine gore piyasa degeri 6.257.494.061 TL olarak hesaplanmistir.

Calismanin ug bliylime oran1 ve AOSM icin (-%0,5 - +%0,5) duyarlilk analizine asagidaki tabloda yer
verilmistir.

AOSM Duyarlilik

Bin TL 0,50% 0,00% -0,50%
-0,50% 5.958.955 6.146.337 6.343.090
Devam eden Deger Duyarlilik 0,00% 6.063.731 6.257.494 6.461.148
0,50% 6.173.364 6.373.927 6.584.945

Degerleme Sonucu

Horoz Lojistik pay halka arzi fiyat tespitinde; Yurt Dis1 Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan
piyasa degerine %35 oraminda, Yurt ici Piyasa Carpanlan Analizi ydntemiyle hesaplanan piyasa degerine
%35 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi yéntemiyle hesaplanan piyasa degerine %30
oraninda agirlik verilerek agirtiklandinlmis piyasa degeri 6.006.990.400 TL olarak hesaplanmistir.
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Agirhiklandirilmis Piyasa

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirhk Degeri

Agirliklandiritmis Yurtdisi Carpan Degeri 5.543.102.585 35% 1.940.085.905
Agirtiklandirnlmis Yurtici Carpan Degeri 6.256.160.791 35% 2.189.656.277
INA 6.257.494.061 30% 1.877.248.218
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 6.006.990.400

Horoz Lojistik’in 6.006.990.400 TL olarak hesaplanan agirliklandirilmis piyasa degerinden hareketle pay
basina degeri 82,87 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan pay basina deger iizerinden %33,63 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. icin pay basina halka
arz fiyat1 55,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis 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 55,00

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in faaliyet
gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmiistiir. Degerleme calismasina esas teskil
eden degerleme yontemlerinin tercih durumlan, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde aciklandig
gorulmektedir.

Carpan analizinde; sadece FD/FAVOK carpanminin kullamimim, belirlenen kriterler neticesinde uc deger
niteligi tasiyan sirket carpanlarinin degerlemeye dahil edilmemis olmasini ve carpan analizinde medyan
kullanilmis olmasin1 olumlu buluyoruz.

INA analizinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz faiz oram olarak
Turkiye Cumhuriyeti Devleti tarafindan vadeli 11/02/2026 tarihinde sonlanan Tirk Liras1 getirisi olan
Devlet Tahvili’ne iliskin oranlarin 26/04/2024 tarihi itibariyle geriye donuk olarak bir aylik ortalamasi
dikkate alinmis ve ekonominin normallesmesiyle birlikte faizlerin diisis egilimine girecegi varsayimi ile
projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin kademli diisecegi varsayilmistir Bu oOngoriilerle
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi boyunda degisken olarak hesaplanmasini
uygun buluyoruz. Ancak, INA projeksiyonunda yer verilen tahminlerin farklilasmasi durumunda farkl
pay degerlerine ulasilmasinin s6z konusu olabilecegini belirtmek isteriz.

Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Yurt Disi Piyasa Carpanlart Analizi yontemiyle
hesaplanan piyasa degerine %35 oraninda, Yurt ici Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan
piyasa degerine %35 oramnda ve indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Analizi ydntemiyle hesaplanan piyasa
degerine %30 oraninda agirlik verilmesini dengeli bir degerlemeye imkan sagladigini diisiinerek yeterli
goriiyoruz.

Sonug: Degerleme calismasinda; agirliklandirlarak hesaplanan 6.006.990.400 TL tutarindaki halka arz
oncesi piyasa degerini makul buluyoruz. Pay basina halka arz degeri lizerinden %33,63 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak Horoz Lojistik icin 55,00 TL olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatimin
makul oldugunu disiiniiyoruz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. - 28 Mayis 2024

Seker S5 Yatinm

Ozet Finansallar

BILANCO (TL)

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar
Yatirnm Amaclh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Kullamm Hakki Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn
Ticari Borclar

Calis. Saglanan Faydalar Kaps. Borglar
Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukumluligi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Ticari Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsitiklar

Ozkaynaklar

Ana Ortaga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltme Farklan

Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirnlacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yil Karlan /Zararlan

Net Kar/Zarar

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2021
751.110.387
32.875.565
511.869.658
44.369.528
87.329.569
74.666.067
1.736.576.598
71.111.201
119.230.933
679.062.144
791.545.679
14.828.306
60.798.335
2.487.686.985
1.523.125.951
618.026.622
42.534.889
613.621.579
62.479.607
141.993.311
17.980.268
5.214.422
21.275.253
548.166.002
427.229.081

0

92.044.335

0

28.892.586
416.395.032
390.866.256
100.000.000
1.109.016.974
-474.089.622

124.572.292

0

305.997.974
-1.053.801.040
279.169.678
25.528.776
2.487.686.985

31/12/2022
1.025.044.768
44.462.208
718.059.177
106.426.124
102.195.593
53.901.666
1.797.054.536
69.508.432
112.704.677
710.063.645
836.422.560
12.237.354
56.117.868
2.822.099.304
1.629.661.669
604.198.897
39.894.073
709.789.020
87.281.716
125.277.376
29.941.483
8.525.417
24.753.687
542.339.378
436.719.047
3.309.409
15.027.354
25.512.979
61.770.589
650.098.257
625.854.508
100.000.000
1.109.016.974
-474.089.622

54.355.516

0

305.997.974
-774.631.362
305.205.028
24.243.749
2.822.099.304

31/12/2023
1.317.154.821
56.642.764
1.052.437.539
20.116.948
140.938.324
47.019.246
2.234.727.930
46.178.924
118.964.216
825.390.648
1.219.284.196
15.944.772
8.965.174
3.551.882.751
1.708.254.662
633.588.189
15.355.031
837.554.428
93.593.162
47.529.457
41.116.758
6.109.298
33.408.339
1.005.626.678
911.618.601
1.555.766
32.839.927
559.484
59.052.900
838.001.410
837.998.526
72.488.084
765.552.190

0

105.978.830

31.806

8.650.881
-251.106.875
136.403.610
2.884
3.551.882.750
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GELIR TABLOSU (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kan

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnimlarin
Kar/Zararindaki Pay.lar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Parasal Kayip Kazanc

Vergi Oncesi Kar

Vergi Gelir/Gideri

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar / Zarari
Kontrol Gucu Olmayan Paylar

Donem Net Kan

Gekince:

31/12/2021
3.433.280.635
-3.282.395.786
150.884.849
-231.234.873
46.596.821
-100.675.760
-134.428.963
51.006.102

0

52.979.201

-30.443.660
5.152.525
-209.787.554
479.612.850
244.534.161
33.700.625
278.234.786
934.892
279.169.678

31/12/2022
4.089.121.410
-3.804.504.973
284.616.437
-260.922.967
46.365.929
-63.524.421
6.534.978

0

-20.868.547

51.835.907

37.502.338
1.899.995
-257.825.915
536.420.662
317.997.080
-14.060.855
303.936.225
1.268.803
305.205.028

31/12/2023
5.451.259.992
-4.967.154.900
484.105.092
-431.273.968
82.866.077
-189.696.929
-53.999.728
6.885.889
-206.662

33.854.376

-13.466.125
7.001.913
-282.827.282
493.881.521
204.590.027
-68.355.622
136.234.405
169.205
136.403.610

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirimcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirinm karan

verilmesi
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