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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulugun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur.
Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP 'ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda
satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.S. (“Horoz Lojistik” veya “Sirket”) paylarimin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz lideri QNB Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“QNB Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 24.05.2024 tarihinde
KAP’ta yayimlanmig (Raporun tiimiine erigmek icin
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1290923) ve Sirket paylar1 07.06.2024 tarihinde islem
gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Horoz Lojistik’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
15.05.2025 tarihine kadar (14.05.2025 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastgmamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 72.488.084 TL’den 90.488.084 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirilacak 18.000.000. TL ve ek satis dahil mevcut ortaklardan Taner Horoz’un sahip oldugu
6.600.000 TL nominal degerli paylarinin 55,00 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi
ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 24.05.2024 tarih ve
2024/26 sayil1 toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 55,00 TL sabit fiyattan
Borsa disinda talep toplama islemleri 29-30-31 Mayis 2024 tarihlerinde gergeklestirilmistir.

Horoz Lojistik sermaye artirmimdan 990.000.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, Elektrikli Ara¢ Satin Alimini, Giines Enerji Santrali
Kurulmasmi, E-Tiarete Yonelik Faaliyetlerin Gelistirilmesi, Depoculuk ve Lojistik
Hizmetlerinini Gelistirilmesi ve Isletme Sermayesi Finansmanimni hedeflemektedir.

Sirket’in 24.05.2024 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1290924) halka arzdan beklenen net gelirin

- Elektrikli Arag Satin Alimi (%10-15)

- Giines Enerjisi Santrali Kurulmasi (%10-15)

- E-Ticarete Yonelik Faaliyetlerin Gelistirilmesi (%20-25)

- Depoculuk ve Lojistik Hizmetlerinin Gelistirilmesi (%5-10)



https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1290923
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- Isletme Sermayesi Finansmani (%40-45)

alanlarinda kullanilmasinin planlanlandig: belirtilmistir.

Sirket’in 17.09.2024 ve 11.11.2024 tarihlerinde KAP’ta yayimlanan
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1335053 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1356663 )
Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine iliskin Rapor’da yer alan fonun
kullanimina iliskin bilgiler asagida yer alan tabloda ve agiklamalarda belirtilmistir.

Fon Kullanim Amaci g/l:;m (P_Il_all_r;lanan g_u:l)amlan Kalan (TL)
Isletme Sermayesi Finansmani %42,98 399.566.281  399.566.281 0

Glines Enerjisi Santrali Kurulmasi %14,52 135.000.000 0 135.000.000
Elektrikli Ara¢ Satin Alimi %11,30 105.000.000 0 105.000.000

E-Ticarete Yonelik Faaliyetlerin %2152  200.000.000 62.679.712  137.320.288

Gelistirilmesi
Depoculuk ve Lojistik Hizmetlerinin - o.9 65 90000.000 20682773  69.317.227
Gelistirilmesi
Toplam %100 929.566.281 482.928.766 446.637.515

Kaynak: Sirket
Sirket, bedelli sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilen gelir kapsaminda;

- Isletme sermayesi finansmani igin ayrilan tutarmn bir kismi, peyderpey vadesi gelen ¢ek
ve piyasa tedarik¢i 6demeleri i¢in kullanilmis olup 30.09.2024 itibari ile planlanan
fonun tamami kullanilmistir.

- Giines Enerjisi Santrali Kurulmasi i¢in ayrilan 135.000.000,00 TL tutarindaki
bakiyeden harcama yapilmamistir.

- Elektrikli Ara¢ Satin Alimi i¢in ayrilan 105.000.000,00 TL tutarindaki bakiyeden
harcama yapilmamustir.

- E-Ticarete Yonelik Faaliyetlerin Gelistirilmesi yatirimlarina ayrilan 200.000.000,00
TL’lik fon igerisinden Cerkezkdy E-Ticaret Depo yatirnmimiza dair otomasyon, raf ve
yazilim sistemlerini kapsayan 62.679.711,72°lik harcama yapilmis olup, kalan bakiye
137.320.288,28 TL olmustur.

- Depoculuk ve Lojistik Hizmetlerinin Gelistirilmesi yatirimlarina ayrilan 90.000.000,00
TL’lik gelirden mubhtelif depo ve lokasyonlarimiza demirbas, dorse satin alimlari,
elektrikli forklift, akiilii transpalet ve forklift yazilim ekipmanlarin1 kapsayan
20.682.772,96 harcama yapilmis olup, kalan bakiye 69.317.227,04 TL olmustur.

Sirket, halka arz ile sermaye artirimindan elde ettigi fonu amagclarina uygun olarak kullanmakta,
heniiz kullanilmayan fonu ise vadeli mevduat, repo, PPF vb. finansal enstriimanlar vasitasiyla
degerlendirildigini ifade etmistir.

3. 24.05.2024 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

24.05.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig konsolide
finansal tablolar1 baz alinmistir.

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

TMS / TFRS’yi uygulayan isletmeler, SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayil1 karar
ile Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (“KGK”) tarafindan 23 Kasim
2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarthinde veya sonrasinda sona eren


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1335053
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yillik raporlama donemine ait finansal tablolarindan itibaren, “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi”na (“TMS 29”) goére enflasyon muhasebesi
uygulamaya baglamigtir. TMS 29, gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para
birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolar1 da dahil olmak iizere, finansal tablolarinda
uygulanmaktadir.

24.05.2024 tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporunda yer alan finansal tablolar,
gercege uygun degeri lizerinden 6l¢iilen yatirim amagh gayrimenkuller haricinde, tarihi maliyet
esasina gore hazirlanmistir. S6z konusu finansal tablolar ile 6nceki donemlere ait karsilagtirmali
tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tiirk Lirasi’nin genel satin alma giiciinde meydana gelen
degisimlere gore diizeltilmis ve nihayetinde Tiirk Lirasi’nin 31 Aralik 2023 tarihindeki satin
alma giicii cinsinden ifade edilmistir.

Horoz Lojistik’in degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA”) ve pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemi kullanilmistir.
Carpan analizi calismasinda yurt i¢i benzer sirketlerin ve yurt dist benzer sirketlerin
FD/FAVOK c¢arpanina gore piyasa degerleri hesaplanmistir. Yurt ici benzer sirketlerin ve yurt
dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarina gore hesaplanan piyasa degerine %70,0 agirlik verilmis,
INA yo6ntemi ile hesaplanan piyasa degerine de %30,0 agirlik verilerek, Sirket’in nihai piyasa
degeri hesaplanmistir.

Horoz Lojistik ile lojistik sektoriinde faaliyet gosteren halka agik uluslararasi sirketler ve
paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de (“’BIST”’) Yildiz Pazar ile Ulastirma Endeksi’nde islem
gormekte olan sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan yurt dist ¢arpanlarin
bulunmasinda, ¢arpan analizinde kullanilacak sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin
gelirlerinin biiylik ¢ogunlugunun lojistik sektdriine iligkin faaliyetlerinden kaynaklaniyor
olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket karsilastirmasina dahil
edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi iizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere
ve pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin secilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar g6z oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari
kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu carpan metotlarindan Firma
Degeri/Net Satislar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in operasyonlart ve
bulundugu sektor nedeniyle uygun olmadigi degerlendirilmistir. Piyasa Degeri/Net Kar
yontemi kapsaminda benzer sirketlerin bilanco yapilar1 farklilagmaktadir. Faaliyet
kiralamalarin muhasebelestirilmesi hususunda farkl: iilkelerde farklt muhasebe standartlar1 ve
uygulamalarinin kullanilmasi1 nedeniyle daha uygun bulunan operasyonel karlilik gostergesi
olarak FAVOK degerine gore garpan yontemleri uygulanmustir.

Yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez {iilkeleri, faaliyet alanlar1 ve piyasa
degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir. Yurt i¢i benzer sirketlerin yeterli sayida
olmamasi sebebiyle, Borsa Istanbul’da Yildiz Pazar’da islem goren sirketler banka, sigorta,
finansal hizmetler, ve gayrimenkul yatirim sirketleri disarida tutulacak sekilde ve Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirketler ¢arpan analizinde dikkate alinmustir.

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin 31.12.2023 tarihli Finansal Tablolar ve
Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu finansal verileri kaynak olusturmustur.

Sirket’in finansal tablolarinda yer alan 31.12.2023 dénemindeki y1llik FAVOK tutar1 asagida
yer alan tabloda sunulmustur. Bu tutar, TMS 29 geregince ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
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28.12.2023 tarih ve 2023/81 numarali biilteninde yer alan Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina
Iliskin Duyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolari itibariyla uygulamaya giren
enflasyon muhasebesine tabii tutardir.

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.12.2023’te sona eren mali donem

FAVOK 836.888.079
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Net finansal bor¢ hesaplanirken, Sirket’in en giincel borg
seviyesini yansitmasi i¢in 31.12.2023 tarihli Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetci
Raporu finansal verileri kaynak olusturmustur.

Carpan analizinde kullanilan net finansal borg, halka acik benzer sirketler ile uyumlu olmasi ve
benzer sirketlerin FAVOK tutarlarinin TFRS kapsaminda hazirlanan bagimsiz denetim
raporlari lizerinden hesaplanmasi nedeniyle, kisa ve uzun vadeli kiralama yiikiimliiliikleri dahil
olacak sekilde hesaplanmistir.

Indirgenmis nakit akimlari analizinde, faaliyet kiralamalarindan kaynaklanan kiralama
yiikiimliiliiklerine iliskin 6demeler nakit akis1 hesaplamasinda dikkate alindig i¢in, tutarlilik
saglanmas1 amaciyla kisa ve uzun vadeli faaliyet kiralamasi islemlerinden kaynaklanan
kiralama yiikiimliiliikleri net bor¢ hesabina dahil edilmemis ve TFRS 16 etkisi hari¢ net finansal
borg¢ kullanilmistir.

Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.12.2023
TFRS 16 Etkisi Dahil Toplam Finansal Borg
Nakit ve Nakit Benzerleri

Net Finansal Bor¢ (TFRS 16 Etkisi Dahil) 1.503.919
TFRS 16 Etkisi Hari¢ Toplam Finansal Borg 469.479
Nakit ve Nakit Benzerleri (56.643)
Net Finansal Bor¢ (TFRS 16 Etkisi Haric) 412.837
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

1.560.562
(56.643)

Sirket’in piyasa degeri, FD/FAVOK garpani yontemi kullanilarak BIST Yildiz Pazar Benzer
Sirketleri, BIST Ulastirma Endeksi Sirketleri ve Yurt Dis1 Benzer Sirketleri’nin ¢arpan
degerlerine gore ayr1 ayr1 hesaplanmustir. BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler Carpanindan
gelen ortalama deger ile BIST Ulastirma Endeksi Carpanlarindan gelen ortalama degerler
hesaplanmis, Yurt Dis1 Secili Benzer Sirketler carpani ayni agirliklandirma ile nihai piyasa
degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK carpan sirketin operasyonel karliligini dikkate
almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal
borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de BIST Yildiz Pazar , BIST Ulastirma Endeksi carpani ve
yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektérde bulunan sirketlerin carpan
degerleri dikkate alinmistir. Yurt Dis1 benzer sirketler basligi altinda, carpanlart dikkate alinan
firmalara ait detaylar yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlari ug
degerlerde yer aldig1 kabul edilen sirketler dikkate alinmamistir. FD/FAVOK hesaplanirken
20,0x tizeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamustir. BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri ve BIST Ulastirma Endeksi
Sirketleri i¢in Rasyonet, Yurt Dis1 Benzer Sirketler carpan degerleri i¢in “CapitallQ” platformu
kullanilmis olup, 26.04.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmigtir.

Sirket’in Piyasa Carpanlar1 analizinde dikkate aliman 31.12.2023 itibariyla son bir yillik
FAVOK’ii 836.888.079 TL’dir. Bu tutar, TMS 29 geregince ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
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28.12.2023 tarih ve 2023/81 numarali biilteninde yer alan Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina
Iliskin Duyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolar1 itibariyla uygulamaya giren
enflasyon muhasebesine tabii tutardir.

BIST Yildiz Pazar Benzer Secili Sirketler

FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.12.2023 tarihinde sona
eren son 12 ayhk dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarma boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Horoz Lojistik’in 31.12.2023 tarihli yillilk FAVOK
verisi kullanilmistir. Hesaplama gerceklestirilirken, Borsa Istanbul’da yildiz pazarda islem
goren sirketler, banka, sigorta , finansal hizmetler ve gayrimenkul sirketleri disarida tutulacak
sekilde dikkate alinmustir.

BIST Yildiz Pazar Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani 9,59x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 6.520 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

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

FAVOK 836.888.079
BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyani 9,59x
Hesaplanan Firma Degeri 8.023.927.315
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 6.520.008.258

BIST Ulastirma Endeksi Benzer Sirketler

FD/FAVOK carpanlari, ilgili endekste yer alan sirketlerin firma degerlerinin 31.12.2023
tarihinde sona eren son 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme galismasinda Horoz Lojistik’in 31.12.2023 tarihli yilik FAVOK
verisi kullanilmistir.

BIST Ulastirma Endeksi Segili Benzer Sirketler ile FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

BIST Ulastirma Endeksi Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan1 8,96x olarak
hesaplanmaktadir. Bu garpana gore Sirket’in piyasa degeri 5.992 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir.

TL Deger

FAVOK 836.888.079
BIST Ulastirma Endeksi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyani 8,96x
Hesaplanan Firma Degeri 7.496.232.382
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.992.313.325
Yurt I¢i Benzer Sirketler Piyasa Degeri (TL)
g(ljﬁ'ul'cﬁlldlz Pazar FD/FAVOK- Carpan Degerlemesi 50,00% 6.520.008.258
g(l)i'urclujlaguma Endeksi FD/FAVOK- Carpan Degerlemesi 50,00% 5992 313.325
Yurt i¢i Benzer Sirketler - Carpan Degeri 6.256.160.791




Yurt dis1 Benzer Sirketler
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FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin
firma degerlerinin 31.12.2023 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri
FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Sirket’in
31.12.2023’te sonra eren hesaplanan son 12 aylik FAVOK verisi kullamlmstir. Sirket ile ayni
veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka acik sirketler i¢in yerel para
birimleri ile hesaplanan FD/FAVOK ¢arpanlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Yurt dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri asagidaki tabloda verilmektedir:

. Firma Degeri FAVOK Para Birimi ..
Sirket FD/FAVOK*
(mn) (mn)

Deutsche Post AG 63.902
Kuehne + Nagel International AG 28.479
DSV AJS 248.935
GXO Laogistics, Inc. 9.648
Guangzhou Jiacheng International Logistics Co.,Ltd. 4575
Expeditors International of Washington, Inc. 15.090
C.H. Robinson Worldwide, Inc. 10.022
NTG Nordic Transport Group A/S 6.857
Sinotrans Limited 43.119
CJ Logistics Corporation 5.229.665
Old Dominion Freight Line, Inc. 39.466
J.B. Hunt Transport Services, Inc. 18.611
Knight-Swift Transportation Holdings Inc. 10.581
Werner Enterprises, Inc. 2.827
Marten Transport, Ltd. 1.326
Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft 2.389
Heartland Express, Inc. 1.108
P.A.M. Transportation Services, Inc. 489
Medyan

*Yerel para birimleri ile hesaplanmustir.

10.278
2.632
22.837
1.858
259
1.240
698
851
5.208
1.051.368
1.990
7.711
1.148
453
207
284
313

97

Avro

Isvicre Frangi
Danimarka Kronu
Amerikan Dolar1
Cin Yuan
Amerikan Dolar1
Amerikan Dolar1
Danimarka Kronu
Hong Kong Dolari
Giliney Kore Wonu
Amerikan Dolar1
Amerikan Dolar1
Amerikan Dolar1
Amerikan Dolar1
Amerikan Dolar1
Avro

Amerikan Dolar1

Amerikan Dolar1

6,22x
10,82x
10,90x
5,19x
17,68x
12,17x
14,35x
8,06x
8,28x
4.97%
19,84x
2:44%
9,21x
6,24x
6,41x
8,42x
3;54x
5,04x
8,42x

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpani 8,42x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpana

gore Sirket’in piyasa degeri 5.543 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 1: Yurt dist Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

TL

FAVOK

Yurt dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyani
Hesaplanan Firma Degeri

Net Finansal Borg (-)

Hesaplanan Piyasa Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerleme Sonucu

836.888.079
8,42x
7.047.021.642
1.503.919.057
5.543.102.585

INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in 2024 yili ile 2028 yillar1 arasinda yaratacag: nakit
akimlar1 ve 2028 sonrasi i¢in nihai donem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu calisma
kapsaminda, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlardan, hizmet kategorileri detayinda birim
ortalama fiyatlar, operasyonel metrikler, briit karlilik verileri ve bagimsiz denet¢i raporu
verilerinden faydalanilmistir. Sirket, TFRS bazli toplam ciro ve giderler iizerinden yonetim
raporlamasi esaslarina gore birimlerin gelir ve gider detaylarini belirlemistir.
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Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA calismas1 ve sonuglari asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda nihai ddnem hesaplamasi icin &ngdriilen devam eden biiyiime
orani, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uzun dénem enflasyon hedefi olan %5,0
olarak kullanilmistir.

INA analizinde nakit akimlari, kira giderlerinden kaynakli nakit ¢ikisini igerdigi icin TFRS 16
etkisinden armdirilmis, 31.12.2023 tarihli net bor¢ degeri kullanilmistir. INA analizinin
indirgeme tarihi olarak gerceklesen verilerin bitis tarihi olan 31.12.2023 dikkate alinmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (mn

L) 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Satislar 5.451 8.578 12.027 15.364 18.722 21.347
degisim (%) 57,4% 40,2% 27,7% 21,9% 14,0%
Briit Kar 484 845 1.178 1.661 2.211 2.534
Briit Kar Marjr (%) 8,9% 9,8% 9,8% 10,8% 11,8% 11,9%
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
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)
Yatinm 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 Akimlar1 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 Bugiinkii Degeri 2.600
Ug Biiyiime Oram 5%
Uc Deger 4.070
Firma Degeri 6.670
Net Borg (-) 413
Piyasa Degeri 6.257

INA ¢aligmasina gore Sirket’in piyasa degeri 6.257 milyon TL olarak bulunmustur.

Degerleme yapilirken INA yontemi ile bulunan degere %30, Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan
Degeri’ne %35 ve BIST Yildiz Pazar ve BIST Ulastirma Endeksi’nden elde edilen Carpan
Degeri’ne %35 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve séz konusu agirliklandirma sonucunda
hesaplanan piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Ozeti (TL) Agirlik Ag""k"“l‘)de':r';"s Piyasa

Agirliklandirilmig Yurt Dig1 Carpan Degeri 5.543.102.585 35% 1.940.085.905
Agirliklandirilnms Yurt Ici Carpan Degeri 6.256.160.791 35% 2.189.656.277
INA 6.257.494.061 30% 1.877.248.218
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 6.006.990.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Calisma kapsaminda hesaplanan pay basmma deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati
asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri — TL 6.006.990.400
Odenmis Sermaye 72.488.084
Iskonto Oncesi Pay Bagima Fiyat - TL 82,87
Halka Arz iskontosu (%) %33,63
Halka Arz Fiyat1 - TL 55,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu hesaplama sonrasi, Sirket’in piyasa degeri 6.007 milyon TL ve birim pay degeri de 82,87
TL olarak bulunmustur. Hesaplanan piyasa degerine %33,63 halka arz iskontosu uygulanmus,
halka arz piyasa degeri 3.987 milyon TL ve halka arz birim pay fiyat1 55,00 TL olarak
belirlenmistir.

4. Halka Arz Sonuclan

Horoz Lojistik’in talep toplama islemleri 55,00 TL sabit fiyat ile 29-30-31 Mayis 2024
tarihlerinde tamamlanmustir. Sirket, HOROZ hisse koduyla 7 Haziran 2024 Yildiz Pazar’da
islem gérmeye baglamistir.

Halka arz sonuglar1 27.05.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.

Halka arz edilen 20.500.000 TL nominal degerli paylar ile ek satisa sunulan 4.100.000 TL
nominal degerli paylarin tamaminin satig1 gerceklesmistir.

Halka arzda, ek satis harig halka arz edilen 20.500.000 TL nominal degerli paylarin 3,24 katina
denk gelen 66.393.208 TL nominal degerli pay talebi gelmistir. Halka arzda, ek satis haric,
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 2,00 kati ve Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimcilara tahsis edilen paylarin 6,96 kati talep gelmistir.

Halka arz fiyat1 izerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi agagidaki tabloda
yer almaktadir.

Yatirimei grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Yatirimci
Grubu Nominal Basvuru | Nominal Pay Yatirimer | Nominal Pay

pay Adedi | ™" | Sayisi Adedi Oran | = gavist Adedi | ©ran
;I“é;‘é} 15.375.000 | %75,00 |1.717.765| 30.720.821 | %46,27 |1.689.136| 18.450.000 |%75,00
Yurt I¢i

5.125.000 %325,00 109 35.672.387 | %53,73 88 6.150.000 |%25,00
Kurumsal
Toplam 20.500.000 9100 |1.717.874| 66.393.208 %100 |1.689.224 | 24.600.000 | %100

Kaynak: QNB Yatirim
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5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket, paylarmin 7 Haziran 2024 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2024 yil1 6 aylik ve 9 aylik ve 12 aylik finansal verileri ile 2025 yilinin ilk 3 aymna ait
finansal sonuglarini agiklamustir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)
dogrultusunda hazirlanan 2025 yili 3 aylik finansal tablolarina iliskin 6zet bilgiler asagida yer
almaktadir.

Ozet Mali Tablolar

Gelir Tablosu
TL 31.03.2024 31.03.2025  Degisim (%)
Hasilat 2.479.964.577 2.305.923.902 -1%
Briit Kar 298.200.525 229.677.998 -23%
Esas Faaliyet Kar1 99.704.179 62.420.328 -37%
Net Donem Kar1 51.112.155 5.579.358 -89%
FAVOK” 382.922.445 321.408.857 -16%

* Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmemistir

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco
TL 31.12.2024 31.03.2025 Degisim (%)
Donen Varliklar 2.865.014.728 2.682.355.137 -6%
Duran Varliklar 4.635.170.213 4.675.263.364 1%
Toplam Varhklar 7.500.184.941 7.357.618.501 -2%
Kisa Vadeli Yukimliliikler 2.137.960.084 1.982.067.763 -1%
Uzun Vadeli Yikiimliiliikkler 2.087.194.127 2.088.453.583 0%
Ozkaynaklar 3.275.030.730 3.287.097.155 0%
Toplam Kaynaklar 7.500.184.941 7.357.618.501 -2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Projeksiyon-2025 3 Ay Gergeklesme Tablosu

milyon TL

01.01.2025 -

31.12.2025

01.01.2025 -
31.03.2025

01.01.2025 -
31.03.2025

(Gergeklesme)

Gergeklesme

Oram

(Projeksiyon) ‘ (Projeksiyon)*

Net Satiglar 12.027 3.007 2.306 7%
Briit Kar 1.178 294 230 78%
Briit Kar Marj1 (%) 9,8% 9,8% 10,0% 102%
FVOK 376 94 -19 -20%
FAVOK 2.217 554 321 58%
FAVOK Marji 18,4% 18,4% 13,9% 76%

*Yillik tahminin dortte biri olarak kabul edilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akim1 Modeli’ne gore net satislarin 2025 yil1 3 aylik gergeklesme oran1 %77
seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2025 yili 3 aylik donem igin beklenen briit kar
gerceklesme oram1 %78 olurken, FAVOK beklentisinin %581 ger¢eklesmistir.

11
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6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Horoz Lojistik paylari, 7 Haziran 2024 tarihinde 55,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem
gormeye baglamistir.

Sirket paylariin 14.05.2025 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 51,20 TL dir.
Horoz Lojistik Pay Fiyati

80,00

70,00

60,00
51,20
50,00

40,00
30,00
20,00
S q/@?‘ w@} q/@?‘ . q/@?‘ g %@P

S Q- $ 9 : : v N % & > 67
N N N N N N N N N N J N
S NS & $ N Ng Nal & v N &’ &

Kaynak: S&P CapitallQ

7. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Horoz Lojistik paylarmin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig: tarihten itibaren fiyat
gelisimi asagida sunulmaktadir.

Horoz Lojistik Pay Fiyati ve islem Hacmi

80,00 40,00
70,00 35,00
- 60,00 51,2030,00
. 50,00 2500 S
£ 40,00 20,00 &
[ >
= 30,00 1500 S
<
& 20,00 10,00
om0 | ‘ ”HH \| | \H idhed
0.00 ’ “ |‘ ‘ ||||| |‘||| |||| Il | || “ h"' h“ ||”| ||||| m ‘“I ||||| ||||| || || ||| |||| |||| |||| ||||| |I||| “" ||||| ||||I uat Il || Tt lin ..I|| ||||I il e I|||| il lll |‘||| ||||| ||||I I ||||I It || 1 It thn |I| 0.00
S S A A GO S A
SN RN AN PO S U SN RN S AN ANt
Y N NS N NS NS NS NS NS NS NS

N HACiM e jyat

Kaynak: S&P CapitallQ
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Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamasindan isbu rapor tarihine kadar
gegen siirecte, KAP’ta duyurulan 6nemli agiklamalar asagida yer almaktadir:

Sirket’in 12.06.2024 tarihli KAP bildiriminde, Horoz Bollore Logistics Tagimacilik A.S.'de
sahip oldugu paylarimin, Bollore Logistics'e satisina yonelik Hisse Devir Sozlesmesi
imzalandig1 agiklanmaistir.

08.07.2024 tarihli KAP agiklamasina gore, Sirket’in halka arzi sonrasinda gergeklestirilmesi
planlanan fiyat istikrarini saglayici islemler igin ilan edilen 30 giinliik stirenin 6 Temmuz 2024
tarihinde sona erdigi belirtilmistir.

20.08.2024 tarihinde KAP’ta yaymlanan bildirime gore Sirket’in, Horoz Bollore Logistics
Tasimacilik A.S.'nin %47,95'ine denk gelen paymin Bollore Logistics'e satisina yonelik
imzalanan hisse devir sozlesmesi sonrasinda, ilgili hisse devir isleminin Rekabet Kurumu
tarafindan onaylandig1 bilgisi agiklanmustir.

29.08.2024 tarihindeki KAP bildirimine gore Sirket, Ticaret Bakanligi’'nin uygulamaya aldig
E-lIhracat Konsorsiyum statiisiinii kazanmaya ve Ticaret Bakanligi tarafindan verilen
desteklerden faydalanmaya hak kazanmistir.

Sirket’in 19.09.2024 tarihinde KAP’ta yayinladigi bildirime gére, Horoz Bollore Logistics
Tagimacilik A.S.'nin %47,95'ine denk gelen payinin, Bollore Logistics'e satigina iligkin hisse
devir isleminin tamamlandig1 ve hisse devir bedeli olan 16.686.344,79 ABD Dolar’nin
Sirket’in hesabina gectigi belirtilmistir.

11.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimnlanan bildirime gore Sirket, Uluslararasi Hava Tagimaciligt
Birligi (IATA) sertifikas1 almistir

Sirket’in 24.04.2025 tarihinde KAP’ta yayinladig: bildirime gore, 6z tiikketimine yonelik enerji
ihtiyacini karsilamak amaciyla, giines enerjisi santrali (GES) proje gelistirme, malzeme tedarik
ve kurulum so6zlesmesi imzaladigi belirtilmistir.

Horoz Lojistik paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

BIST100 Endeksi

11.500
11.000
10.500
10.000 9.701,55
9.500
9.000
8.500
8.000
7.500
7.000

Kaynak: : S&P CapitallQ

13



)X(QNB

INVEST

Horoz Lojistik pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilastirmali
olarak sunulmaktadir.

Horoz Lojistik’in BIST100 Endeksine Gore Performansi

1,6
14

1,2

0,8

0,6

e B|ST100 e HOr0z

Kaynak: S&P CapitallQ

07.06.2024 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 55,00 TL seviyesindeki halka arz fiyat: ile
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Horoz Lojistik, 14.05.2025 tarihi itibariyla 51,20 TL
fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi 07.06.2024 tarihinde 10.138,97
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 14.05.2025 tarihi itibartyla 9.701,55 seviyesinde
kapanmistir. Bu donemde Horoz Lojistik pay fiyat1 %6,9 oraninda deger kaybederken, BIST 100
endeksi de %4,3 oraninda deger kaybetmistir. Bu déonem i¢indeki Horoz Lojistik ikincil piyasa pay
fiyati hareketlerinde, Sirket tarafindan agiklanan ara donem, yillik finansal sonuglar1 ve Sirket
faaliyetleri ile ilgili gelismeleri ile izahnamede belirtilen risk faktorlerini igerecek kapsamda makro
ekonomik, sektorel ve piyasa gelismeleri de etkili olabilmektedir.
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