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1- Raporun Amaci:

HOROZ LOJISTIK KARGO HIZMETLERI VE TICARET A.S. (HOROZ/Sirket)’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK)'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi uyarinca Horoz Lojistik Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmistir.

SPK’nin VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasi, “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin,
paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
actklanmasini miteakip on is glinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi
ve sz konusu raporun ortakhgin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yikimlilik ortakhk
blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir” hiikmind icerir.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri :

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (QNB Finans Invest)
tarafindan hazirlanan ve 24.05.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda yayimlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda, Sirket degeri ile halka arz fiyatinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) Analizi
degerlemesine yer verilmistir.

A) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi :

INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in 2024 yili ile 2028 yillari arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2028
sonrasl icin nihai donem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda, Sirket tarafindan saglanan
projeksiyonlardan, hizmet kategorileri detayinda birim ortalama fiyatlar, operasyonel metrikler, briit karlilik
verileri ve bagimsiz denetci raporu verilerinden faydalaniimistir. Sirket, TFRS bazli toplam ciro ve giderler
Gzerinden yonetim raporlamasi esaslarina gore birimlerin gelir ve gider detaylarini belirlemistir.

INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi icin dngériilen devam eden biiyiime orani, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin uzun donem enflasyon hedefi olan %5,0 olarak kullanilmistir.

iNA analizinde nakit akimlari, kira giderlerinden kaynakli nakit cikisini icerdigi icin TFRS 16 etkisinden
arindirilmis, 31.12.2023 tarihli net borg degeri kullanilmistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak gerceklesen
verilerin bitis tarihi olan 31.12.2023 dikkate alinmistir.

Horoz Lojistik’in 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 6zet tablosu
asagidaki sekilde gosterilmektedir:



indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (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%
Briit Kar 484 845 1.178 1.661 2.211 2.534
Briit Kar Mariji (%) 8,9% 9,8% 9,8% 10,8% 11,8% 11,9%
FVOK 53 222 376 666 1.008 1.182
FVOK Mariji (%) 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 Mariji (%) 15,4% 16,5% 18,4% 19,7% 20,4% 20,2%
Vergi (56) (94) (166) (252) (295)
Yatirim 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 Akimlari 189 658 970 1.668 2.544
AOSM 42,05% 38,96% 33,79% 28,63% 26,57%
iskonto Faktérii 0,84 0,61 0,48 0,41 0,35
indirgenmis Nakit Akimlan 158 402 468 691 881
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 2.600
Ug Biiyiime Orani 5%
Ug Deger 4.070
Firma Degeri 6.670
Net Borg (-) 413
Piyasa Degeri 6.257

INA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 6.670 milyon TL ve Piyasa Degeri 6.257 milyon TLdir. Calismanin ug
bliylime orani ve AOSM igin (-0,5%;+0,5%) duyarlilik analizi de asagidaki tabloda sunulmaktadir.

AOSM Duyarlilik Tablosu

AOSM Duyarhlik

0,50% 0,00% -0,50%
g -0,50% 5.958.955 6.146.337 6.343.090
Devam Eden 0,00%| 6.063.731 6.257.494 | 6.461.148
Deger Duyarlilik
0,50% 6.173.364 6.373.927 6.584.945
B) Carpan Analiz Yontemi:

Sirket’in piyasa degeri, FD/FAVOK carpani ydntemi kullanilarak BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri, BiST Ulastirma
Endeksi Sirketleri ve Yurt Disi 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 Segili Benzer Sirketler ¢arpani ayni agirliklandirma ile nihai piyasa
degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK ¢arpani sirketin operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma
degeri hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri
hesaplanmaktadir.



Degerleme calismasinda Tiirkiye’de BIST Yildiz Pazar, BiST Ulastirma Endeksi carpani ve yurt disi piyasalarda
islem goren ve Sirket ile benzer sektdrde bulunan sirketlerin ¢carpan degerleri dikkate alinmistir. Yurt Disi benzer
sirketler bashgi altinda, ¢arpanlari dikkate alinan firmalara ait detaylar yer almaktadir. Dikkate alinan benzer
sirketlerden carpanlari u¢ degerlerde yer aldigi kabul edilen sirketler dikkate alinmamistir. FD/FAVOK
hesaplanirken 20,0x Uzeri ve 5,0x altindaki degerler ug¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamustir. BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri ve BiST Ulastirma Endeksi Sirketleri icin Rasyonet, Yurt
Disi Benzer Sirketler ¢carpan degerleri icin “CapitallQ” platformu kullaniimis olup, 26.04.2024 tarihli piyasa
verilerinden yararlaniimistir.

Sirket’in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 31.12.2023 itibariyla son bir yillik FAVOK’(i 836.888.079
TLdir. Bu tutar, TMS 29 geregince ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 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.

- BIST Yildiz Pazar Benzer Secili Sirketler

FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.12.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik
dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bélinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda
Horoz Lojistik’in 31.12.2023 tarihli yilhk FAVOK verisi kullanilmistir.

Hesaplama gerceklestirilirken, Borsa istanbul’da yildiz pazarda islem géren sirketler, banka, sigorta , finansal
hizmetler ve gayrimenkul sirketleri disarida tutulacak sekilde dikkate alinmistir.

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

FAVOK 836.888.079
BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani 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 ayhik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda Horoz Lojistik’in 31.12.2023 tarihli yillik FAVOK verisi kullanilmistir.

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

FAVOK 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



Yurt ici Benzer Sirketler Agirhik Piyasa Degeri (TL)

BiST Yildiz Pazar FD/FAVOK- Carpan Degerlemesi Sonucu 50,00% 6.520.008.258
BiST Ulastirma Endeksi FD/FAVOK- Carpan Degerlemesi Sonucu 50,00% 5.992.313.325
Yurt igi Benzer Sirketler - Carpan Degeri 6.256.160.791

- Yurt disi Benzer Sirketler

FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin firma degerlerinin
31.12.2023 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Sirket’in 31.12.2023'te sonra eren hesaplanan son 12 aylik FAVOK
verisi kullaniimistir. Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka acik sirketler icin
yerel para birimleri ile hesaplanan FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Yurt disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

IR I I hicias

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 Giliney Kore Wonu 4,97%
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 2:43%
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 3.54%
P.A.M. Transportation Services, Inc. 489 97 Amerikan Dolari 5,04x
Medyan 8,42x

*Yerel para birimleri ile hesaplanmistir.
Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpani 8,42x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore Sirket’in
piyasa degeri 5.543 milyon TL olarak bulunmustur.

Yurt disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

FAVOK 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



3- Degerleme Sonucu:

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi kapsaminda
indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ve Carpan Analizi ydntemlerine gére bulunan degerlerin farkliliklart UDS
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirlenen degerlerin farkliliklari anlasilmasina iliskin olarak segim
kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, bliylime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli
acisindan birebir halka agik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket’in yurt disi emsal sirketlere kiyasla avantaijli
oldugu, is modeli bakimindan yurt igi lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlere kiyasla katma degerli
hizmet Gretimi yapabildigi diisiinilmektedir. Bu sebepler ile INA ydntemine goére hesaplanan piyasa degeri,
carpan yontemlerine gore hesaplanan piyasa degerlerinin ortalamasindan yliksek bulunmaktadir.

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

Bu baglamda Horoz Lojistik’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri Hesaplamasi

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri m Agirliklandinlmig Piyasa Degeri

Agirliklandiriimis Yurt Disi Carpan Degeri 5.543.102.585 35% 1.940.085.905
Agirliklandirilmis Yurt ici Carpan Degeri 6.256.160.791 35% 2.189.656.277
iNA 6.257.494.061 30% 1.877.248.218
Agirliklandinlmig Piyasa Degeri 6.006.990.400

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 uygulanmis, halka arz piyasa degeri 3.987
milyon TL ve halka arz birim pay fiyat1 55,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig 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

4- Tahmin ve Gergceklesme Verileri :

Sirket paylarinin 07.06.2024 tarihinde BiST’de islem gérmeye baslamasinin ardindan 01.01.2025 — 31.12.2025
dénemi finansal verileri 06.03.2026 tarihinde KAP’ta aciklanmistir. ilgili finansal tablolarda yer alan verilere gére
Varsayim ve Gergeklesme verileri asagida yer almaktadir:



'"Milyon TL 01.01.2025 - 31.12.2025 (T)*|01.01.2025 - 31.12.2025 (G)* |Gerceklesme Orani (%)
Net Satislar 12.027 12.026 100%
Brit Kar 1.178 1.239 105%
Brit Kar Marji (%) 9,8% 10,3% 105%
FVOK 376 |- 42 N/A
FAVOK 2.217 1.480 67%
FAVOK Marji (%) 18,4% 12,3% 67%
* (T) Tahmin, (G) Gergeklesen)

Fiyat Tespit Raporunda yer alan 2025 yili tahminleri alinmis ve bu degerler 31.12.2025 finansal sonuglari ile
karsilastirilmistir. Bu durumda, Sirket 2025 yili igerisinde net satiglarinin tahminlenen rakamin %100’( kadar
gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte Sirket’in 31.12.2025 finansal sonuglarinda, projeksiyonlarda yer
alan briit karllik tahmini %105 oraninda ve FAVOK tahmini de ayni ddnemde %67 oraninda gerceklestirmistir.
Brit kar marji 2025 yili sonuglarinda projeksiyonunun lizerinde gergeklesmistir. Sirket’in son donemlerde
devreye aldigi yeni faaliyetler cercevesinde Genel Yonetim Giderleri ylikselmis ve bu nedenle Fvok ve Favok
marjlari projeksiyonlardan geride kalmistir.

Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla

Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret Anonim Sirketi



