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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirm”) tarafindan, QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S'nin
yetkili aract kurum oldugu Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraggl”, “Horoz
Lojistik” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 29 -30- 31 Mayis 2024
Halka Arz Fiyati 55TL
Halka Arz iskonto Orani 33,63%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi, Ortak Pay Satisi ve Ek Ortak Pay Satisi
Aracilik Tiird En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 72.488.084 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 90.488.084 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 27,18%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 24.600.000
Paylarin %75'i Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari Paylarin %25'i Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilara
Ek Satis igin herhangi Bir sinirlama yoktur

Fiyat istikrari 30 giin boyunca planlanmaktadir
Borsa Kodu HOROZ
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Horoz Lojistik Fiyat Tespit Raporu
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 1998 yilinda yurt ici ve yurt disi tasimacilik ve lojistik hizmetleri Gretmek lzere Istanbul’da
kurulmustur. Mevcutta, uluslararasi karayolu tasimaciligi, yurt ici karayolu tasimaciligi, depoculuk, tlke
genelinde parsiyel Grlin dagitimi ve e-ticaret depoculugu alanlarinda hizmetler sunmakta olup 3. parti
lojistik hizmetler saglayan bir operatordiir. Sirket’in is stratejisini olusturan temel unsurlar; is
potansiyeli ylksek konsept ve sektorlere yatirrm yapmak, yeni isler gelistirmek, teknoloji ve
otomasyona dayali yeni ¢coziimler lreten hizmetler sunmaktir. Netice olarak, Horoz Lojistik, sundugu

hizmetlere gore yapilanmis farkli birimlerden meydana gelmektedir. Bu birimler; yurt ici komple
tasimacilik, yurt icin dagitim, depoculuk hizmetleri, mobilya hizmetleri, e-ihracat, e-ticaret ve
operasyon faaliyetlerini yoneten birer merkezi olarak tanimlanmaktadir.

3.2 Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye o Sermaye o
(TL) Payi (%) (TL) Payi (%)
A 16.488.084 22,74% A 16.488.084 18,22%
Taner Horoz
B 56.000.000 77,25% B 49.400.000 54,59%
Halka Agik Kismi B - - B 24.600.000 27,18%
Toplam 72.488.084 100% 90.488.084 100%

Kaynak: Horoz Lojistik izahname

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilanco 2021 2022 2023
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
Toplam Varliklar 2.487.686.985 2.822.099.304 3.551.882.751
Kisa Vadeli YuktmlalUkler 1.523.125.951 1.629.661.669 1.708.254.662
Uzun Vadeli Yiiktimlalikler 548.166.002 542.339.378 1.005.626.678
Toplam Yiikiimlilikler 2.071.291.953 2.172.001.047 2.713.881.340
Toplam Ozkaynaklar 416.395.032 650.098.257 838.001.411

Kaynak: Horoz Lojistik Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)
Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)

2021

3.443.280.635
-3.282.395.786

2022

4.089.121.410
-3.804.504.973

2023

5.451.259.992
-4.967.154.900

Brut Kar / Zarar 150.884.849 284.616.437 484.105.092
Esas Faaliyet Kari / Zarari -134.428.963 6.534.978 -53.999.728
Vergi Oncesi Kar 244.534.161 317.997.080 204.590.027
Ana Ortaklik Paylari 279.169.678 305.205.028 136.403.610
Kaynak: Horoz Lojistik Fiyat Tespit Raporu
5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI
Kullanim Alani Kullanim TUt(;:;
Elektrikli Arag Satin Almi %10-%15
Gunes Enerjisi Santrali Kurulmasi %10-%15
E- Ticarte Yonelik Faaliyetlerinin Gelistirilmesi %20-%25
Depoculuk ve Lojistik Hizmetlerinin Gelistirilmesi %5-%10
isletme Sermayesi Finansmani %40-%45
Toplam 100%

Kaynak: Horoz Lojistik Fonun Kullanim Yeri Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis

Nakit Akimlari Analizi ve GCGarpan Analizi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin

hesaplanmasinda ¢arpan analizine toplam %70, indirgenmis nakit akimi analizine %30 agirhk

verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara goére olusturulan INA calismasi ve sonuglar asagida
sunulmaktadir. INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi icin 6ngériilen devam eden biiyiime orani,
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uzun dénem enflasyon hedefi olan %5,0 olarak kullaniimistir.
iINA analizinde nakit akimlari, kira giderlerinden kaynakl nakit ¢ikisini icerdigi icin TFRS 16 etkisinden

arindiriimis, 31.12.2023 tarihli net borg degeri kullanilmistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak
gerceklesen verilerin bitis tarihi olan 31.12.2023 dikkate alinmistir.
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirket’in piyasa degeri, FD/FAVOK carpani yéntemi kullanilarak BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri, BiST
Ulagtirma Endeksi Sirketleri ve Yurt Disi Benzer Sirketleri'nin ¢arpan degerlerine gore ayri ayri
hesaplanmistir. FAVOK carpani sirketin operasyonel karliigini dikkate almakta ve firma degeri
hesaplamasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun cikarilmasi ile piyasa degeri
hesaplanmaktadir. Ug degerler dikkate alinmamis olup, medyan degeri hesaplanmistir.

TL ‘ 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

Kaynak: Horoz Lojistik Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Degeri

Yurt i¢i Benzer Sirketler Agirhik (TL)
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK Carpan Degerlemesi Sonucu 50%| 6.520.008.258
BIiST Ulastirma Endeksi FD/FAVOK Carpan Degerlemesi Sonucu 50%| 5.992.313.325
Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degeri 6.256.160.791

Kaynak: Horoz Lojistik Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimi yontemine %30, Yurt Disi Benzer
Sirketler Carpan Degeri ‘ne %35 ve BIST Yildiz Pazar ve BIiST Ulastirma Endeksi’nden elde edilen ¢arpan
degerine %35 agirlik verilmistir.

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirhk Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri

Agirhklandiriimis Yurt Digi Carpan

Degeri 5.543.102.585| 35% 1.940.085.905

Agirhiklandirilmig Yurt i¢i Carpan Degeri | 6.256.160.791| 35% 2.189.656.277
0,

INA 6.257.494.061 30% 1.877.248.218

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 6.006.990.440
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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 fiyati 55,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhiklandiriimis 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
7. GORUS

QNB Finans yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukga
detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullaniimasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %30, Piyasa Carpanlari Analizine %70
agirhk verilmesini uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniyoruz.

e FAVOK carpani sirketin operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma degeri hesaplamasinda
kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin medyan degerlerinin hesaplanmasini ve ug degerlerin
hesaplamaya dahil edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Horoz Lojistik i¢in hesaplanan hedef degere %33,63 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 55,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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