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Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

Bu rapor, Borusan Yatirrm ve Pazarlama A.S. (“Borusan Yatirim” veya “Sirket”) ile PwC Yoénetim

Ergun Temizkan Danigsmanhgi A.S. (“PwC”) arasinda 20 Subat 2023 tarihinde imzalanmis olan degerleme hizmetleri
Direktor s6zlesmesi kapsaminda, 31.12.2022 itibariyla Borusan Lojistik Dagitim Depolama Tasimacilik ve
ergun.temizkan@pwc.com Ticaret A.S. (“Borusan Lojistik”)’nin toplam hisse degerinin tahmini i¢in hazirlanan ¢alismanin

sonuglarini igermektedir.

Raporumuz, Sirket Yonetimi'nin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir. Degerleme
calismasinda Sirket Yonetimi tarafindan saglanan gegmis dénem finansal ve operasyonel veriler ile
projeksiyonlar kullaniimigtir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal
bilgiler ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira Sirket Yonetimi
tarafindan hazirlanan finansal projeksiyonlarin gerceklestirilebilirligi konusunda bir gorus
verilmemektedir.

Bu rapor sadece Sirket Yonetimi icin hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi stirece PwC, raporun ve/veya
yazismalarin hitap ettigi kisiler disinda Ug¢tincl sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek hig¢hir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan
Uglincl sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse
dahi, raporun muhatabi Borusan Yatirim Ydnetimi olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

. . Serkan Aslan,
PwC Yonetim Danigmanhgi A.S.

Slleyman Seba Cad. BJK Plaza
No:48 B Blok, Kat 4, Akaretler 34357

Besiktas / istanbul
Ortak
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (1/3)

Calismanin
Kapsami

Bilgi
Kaynaklari

Bu rapor Borusan Yatirim ile PwC arasinda 20 Subat 2023 tarihinde imzalanan danismanlik sézlesmesine gére; Borusan
Lojistik’in 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile toplam hisse degerinin tahmin edilmesi ¢alismasini icermektedir.

PwC; degerleme calismasi kapsaminda, Borusan Lojistik’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi
bir arastirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, mulkiyete
iliskin Borusan Lojistik’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini
varsaymaktadir. Degerleme calismalarinda bulunan sonuglar birgcok durumda stbjektif ve kisisel hikimlere baghdir. Bu nedenle,
calisma sonucunda kesin bir degere ulasmak mimkin olmamakla birlikte gesitli varsayimlar altinda bir deger arali§i tahmin
etmek daha uygun olmaktadir.

Degerleme calismasi kapsaminda Borusan Lojistik’in degeri, is kollari bazinda tahmin edilmistir. Bu kapsamda Borusan
Lojistik’in lojistik sektériinde faaliyet gésteren 3PL s Kolu'nun (“3PL Is Kolu”) ve Borusan Limani’nin igletmesine iliskin olan
Liman Is Kolu’nun (“Liman Is Kolu”) degerleri ayri olarak hesaplanip degerleme ¢alismasinda dikkate alinmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan gegmis finansal ve operasyonel veriler ile projeksiyonlar Sirket Yénetimi tarafindan saglanmistir.
Sagdlanan veriler Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanan ge¢gmis dénem ydnetim raporlamasi ve MY23-29 donemlerini kapsayan is
planlarini icermektedir.

PwC, Sirket Yénetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu lizerine
bir calisma yapmamistir. Ulasilan sonuglar Sirket Yénetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve blitinltgine baghdir. Bu
bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Sirket Yénetimi ile tartigilarak revize edilmis ve ¢alismamizda yer almigtir.

PwC, bu ¢alisma kapsaminda Borusan Lojistik’e ait mali tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer
mali tablolar konusunda herhangi bir gorus bildiriimemektedir.
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (2/3)

Raporun
Kullanimi

Bu rapor sadece Sirket Yonetimi igin hazirlanmigtir. PwC, bu raporun Sirket Yénetimi ve dizenleyici kuruluslar disinda tgincu
sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve duzenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan tg¢unci sahislara dagitilamaz
ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iliskin butlin sorumluluk Sirket
Yonetimi’'nde kalacaktir. Rapordaki bilgiler higbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla
hazirlanmamigtir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalari tavsiye
edilmektedir.

Fiyat ve Deger
Kavrami

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi blyuk énem tagimaktadir.
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin, degerleme ¢aligsmasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Deger”dir. SPK’'nin 111-62.1 sayili Tebligi’'nde belirtildigi gibi Ttrkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmasi
zorunludur. UDS’ye gére ise Makul Deder, bir varligin veya yikumliligdn bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili
taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Fonksiyonel
Para Birimi

Sirket Yonetimi tarafindan $ para biriminin Borusan Lojistik’in operasyonlarinda agirlikli olarak kullaniimakta oldugu ve baska bir
deyisle Borusan Lojistik’'in operasyonlari Gzerinde énemli bir etkiye sahip oldugu 6grenilmistir. Bu sebeple, degerleme
calismasinda para birimi $ olarak dikkate alinmistir.

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasinda Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari) ve Piyasa Yaklasimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve
Kargllastirilabilir islemler) olmak Gzere iki degerleme yontemi kullaniimistir. Net aktif deger yéntemi uygun bulunmadigi igin
dikkate alinmamistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

Bu yontemde Borusan Lojistik'in dederi, 3PL ve Liman is kollarinin projeksiyon dénemindeki nakit akimlarinin uygun bir iskonto
orani ile net bugiinkii degere indirgenmesi ile elde edilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlari ¢alismasi kapsaminda, 3PL ve
Liman ig kollarinin gelir/giderini, 6deyecegi vergiyi, yatirrm harcamasini ve isletme sermayesi ihtiyacini iceren indirgenmis nakit
akimlari modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Sirket Yoénetimi'nin sagladidi bilgiler temel alinmistir. 3PL ve Liman is
kollarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugtinki degerleri, nakit akimlarinin 3PL ve Liman is kollarinin risk
profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugline indirgenmesiyle hesaplanmistir.
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (3/3)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

Piyasa Yaklagimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler)

Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen kargilastirilabilir sirketler ve islemler yontemlerine gore; benzer operasyonlara
sahip sirketlerin degerleme c¢arpanlari dikkate alinarak toplam sirket degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde sirket degeri,
karsilastirilabilir halka agik sirketler ve daha énce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu
bulunmakta ve finansal buyukltklerin katlari olarak belirlenmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en buyuk engel, birebir
karsilastirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Karsilastirilabilir Sirketler analizinde 3PL ve Liman is kollari ile benzer faaliyet alanlarina, karlilik, bor¢luluk oranlarina ve
operasyonel yapiya sahip kargilastirilabilir halka acik sirketler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate alinacak uygun
degerleme c¢arpani olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmistir. ligili sirketlerin 2018-2022 arasinda halka agik
piyasalarda gergeklesen SD/FAVOK carpanlari incelenmistir. 5 yili kapsayan bir dénem igin secilen ¢arpanlarin ortalamasi
dikkate alinmistir. Ortalama ¢arpanlarin sektdriin degerleme ¢arpan araligini yansittigi disunilmektedir.

Karsilastinilabilir islemler yénteminde ise; 2015-2023 yillari arasinda gerceklesmis satin alma ve birlesme islemleri incelenmis
ve satin alinan girketler arasindan 3PL ve Liman ig kollari ile kargilagtirmaya uygun olanlar igin islem sonucu ortaya ¢ikan
SD/FAVOK c¢arpanlari kullanilmigtir.

Net Varlik Yaklagimi (“NAV”)

Net Varlik Yaklasimr’'nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin, en az o igletmenin buttn varliklarinin ve borglarinin belli
bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek tutara veya igletmeyi bugiinkli konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina
esit olacagi varsayimi temel alinmaktadir. Borusan Lojistik’'in gelecekteki gelir yaratma potansiyelini yansitmamasi sebebiyle Net
Aktif De@er Yaklagimrna agirlik verilmemistir.
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SPK’ya Iliskin Beyanimiz (1/2)

SPK’ya iliskin  Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca;

Beyanimiz =  Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun tyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci

sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sézlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Dizey 3 Lisans|" veya "Turev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 kigiyi tam zamanli olarak
istihdam eden bir danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

= Ayr bir "Degerleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,

=  Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugunu,

=  Miusteri kabull, ¢alismanin yUratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureglerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri
veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,

= Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirll bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

= Borusan Yatirim ile sirketimiz arasinda hizmet s6zlesmesi bulundugunu,

=  Borusan Yatirim ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini ve

= Borusan Yatirim’a ayni ddnemde denetim hizmeti verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”in 3. maddesi

cercevesinde; Sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve

Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu

beyan ederiz.

PwC, SPK’nin Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir.
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SPK’ya Iliskin Beyanimiz (2/2)

Degerleme Tarafimizca Borusan Lojistik’e iliskin son 3 yil icerisinde herhangi bir degerleme ¢alismasi yapilmamigtir.
Calismasi

Calisma Ekibi  Degerleme calismasinda 2’si yonetici konumunda toplam 3 Kigilik bir ekip ¢calismistir. Yonetici ekibin kisa 6zge¢cmigleri asagida
sunulmustur:

Serkan Aslan (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Mihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitist Sermaye Piyasalari ve Borsa Bolimi mezunudur. Sirket degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galismalarinda 25
ylldan fazla deneyime sahip olan Serkan, PwC Degerleme ve Modelleme ekibine liderlik etmektedir. Serkan, Sermaye Piyasalari
ileri Diizey 3 (SPL Sicil No: 770, Belge No: 200544) lisansina sahiptir.

Ergun Temizkan (Direktor): istanbul Universitesi isletme Bélimiinden mezun olmustur. 2010 yilinda PwC denetim ekibinde
kariyerine baslayan Ergun, 2013 yilinda Degerleme ve Modelleme ekibine katiimistir. Degerleme, vergi ve muhasebe amaglh
degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galigmalarinda tecriibe edinmis, 2019 yilinda PwC Belgika ekibine Kidemli Madur
olarak transfer olmustur. Yeniden PwC Turkiye ekibine katilan Ergun, Degerleme ve Modelleme ekibinde direktor olarak
calismalarini sirdirmektedir.

Bagimsizhik PwC ile bu projede galisan danisman ve yoneticileri, Sirket veya Borusan Lojistik ile iligkili hicbir maddi ¢ikar gézetmemektedir.
Ayni sekilde, PwC’nin Degerleme Raporu i¢in alacagi tcret, bu ¢alismanin sonugclarina bagl degildir. PwC’nin
Sirket veya Borusan Lojistik ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Sirket veya Borusan Lojistik ydneticileri ve ¢alisanlari bu ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi
etkiler benzer degerleme calismalarinda da gértlmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki adimlari
uygulamaktadir:

* Bu galismada yer alan PwC danismanlari ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

* Bu calismada kullanilan varsayimlar ve tahminler igin MY23-29 dénemleri arasindaki is planlari baz alinmig ve mimkdin
oldugunca Sirket Yonetimi ile Uzerinde tartigilarak kullanilimigtir.
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (1/4)

Degerleme Degerleme galismasi kapsaminda MY 18-22 dénemine iliskin asagidaki finansal veriler saglanmistir;
Calismasinda
Kullanilan * Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (“UFRS”) kapsaminda hazirlanan $ bazli mali tablolar,
Finansal * Vergi Usul Kanuna (“VUK”) uygun hazirlanan TL bazl mali tablolar,
Veriler + $ bazli yénetim raporlamalari
Sirket Yénetimi’nden temin edilmistir.
Borusan Lojistik’in yonetim raporlamasi UFRS’ye uygun hazirlanan mali tablolari baz alinarak olusturulmustur. Yonetim
raporlamasi, is kollari detayi1 bazinda saglanmigtir.
Borusan Lojistik’in URFS kapsaminda hazirlanan mali tablolarina konsolide olan sirketler asagidaki gibidir;
* Borusan Logistics International Algeria SPA,
* Borusan Logistics International Kazakhstan Limited Liability Partnership,
+ ETA Elektronik Tagimacilik Agi Tagimacilik ve Ticaret A.S. (“Eta”),
* Bukoli Tagimacilik A.$. (“Bukoli”),
* Borusan Logistics International Europe GMBH,
+ Daybreak Global Logistics Company Limited (“Daybreak”).
Ydnetim raporlamasi konsolide olarak 3PL ve Liman is kollari bazinda saglanmistir.
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (2/4)

Ana ve Alt is Borusan Lojistik, 3PL ve Liman olmak tzere iki ana is kolundan olusmaktadir. Her iki is kolunun altinda birden fazla alt is kollar
Kollari bulunmaktadir.

3PL is Kolu;

* Full Truckload (“FTL/eTA”),

+ Kontrat Lojistigi; Less Than Truckload (“‘LTL”), Ozel Dagitim, PDI (“Pre Delivery Inspection”) & Oto Tasima, Borusan Lojistik
Depo, Musteri Depo ve Bukoli),

* Agir Tagsimacilik,

» Uluslararasi Tasimacilik — Karayolu,

» Uluslararasi Tagimacilik — Havayolu ve Denizyolu,

* Gemi Kiralama.

Liman is Kolu;
* Konteyner,

* Genel Kargo,
* RoRo (Arag).

is Plani is plani, MY18-22 dénemi igin saglanan yénetim raporlamasindaki detay ile uyumlu olarak MY23-29 dénemi igin saglanmistir.
Satiglarin buydmesinin normalize bir seviyeye ulasacadi dénem dikkate alinarak projeksiyon dénemi 7 yil olarak belirlenmistir.
Projeksiyon déneminde her bir alt is kolu brit kar marji bazinda tahmin edilirken ana is kollari olan 3PL ve Liman is kollari
FAVOK seviyesinde tahmin edilmistir.

Gelir ve maliyet kirilimlari asagidaki hususlardan olusmaktadir;

+ Gelirler; satis hacmi (desi sayisi, misteri sayisi, depo sayisi, TEU vb.) ve ortalama birim fiyat parametreleri,
« Satiglarin maliyetleri; agirlikh olarak operasyonel kira, personel ve kira giderleri,

« Faaliyet giderleri; agirlikli olarak personel, kira ve digaridan saglanan hizmet maliyetleri.

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 9 Mart 2023
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (3/4)

UFRS 16
Etkisi

Ar-Ge’nin Vergi
Etkisi

Kurumlar
Vergisi Tesvigi

istirak Degeri

Capraz Ortaklik
Yapisi

Borusan Lojistik, 1 Ocak 2019 tarihinde baslayan hesap doneminde 2019’da UFRS 16 Kiralama Standartlarini uygulamaya
baslamigtir. Bu standart kapsaminda belli kiralama giderleri, faaliyet gideri yerine finansal gider ve amortisman gideri olarak
siniflanmig ve bu da Borusan Lojistik’in FAVOK tutarlarina pozitif olarak yansimigtir. Buna ek olarak bilangoya “kullanim hakki

varligr” ve “kiralama yukumlulugi” olmak Gzere iki yeni kayit eklenmistir. Borusan Lojistik’in giderlerindeki UFRS 16 dizeltmesi,
nakit etkisi yaratmadigi icin nakit akimlarindan arindirilmistir.

UFRS’ye uygun olarak hazirlanan mali tablolarda Ar-Ge harcamalari aktiflestiriimektedir. Ar-Ge giderleri agirlikh olarak personel
giderlerine iligkindir. Dederleme calismasi kapsaminda, personel gibi devamlilik arz eden nakit ve operasyonel olan giderler
aktiflestirilmeyerek FAVOK’Uin bir pargasi olarak dikkate alinmigtir.

VUK'a gore gercgeklestirilen yeni teknoloji ve bilgi arayigina yonelik arastirma ve gelistirme harcamalari aktiflestiriimekte ve
faydali dmurleri stresince amortismana tabi tutularak vergi matrahini azaltmaktadir. Ayni zamanda Borusan Lojistik
Yonetimi'nden saglanan bilgiye gore ilgili harcamalarin tamami “Ar-Ge indirimi” kapsaminda kurumlar vergisi matrahindan
indirilmektedir. Ar-Ge harcamalari ilgili dénemlerde giderlegtirilirken, amortisman yoluyla saglanmasi gereken vergi avantaji
ayrica hesaplanarak ¢alismamizda yer almistir.

Borusan Lojistik’in 31.12.2022 tarihi itibariyla gegmis dénemlerde Liman is Kolu kapsaminda yaptigi yatinm harcamalarina iliskin
50m TL tutarinda kurumlar vergisi tesvigi bulunmaktadir. ilgili tegvik tutarinin vergiye olan etkisi degerleme galismasi
kapsaminda dikkate alinmistir.

31.12.2022 tarihi itibariyla Borusan Lojistik’e istirak olan grup sirketlerinin pay oranlari;

Sirket ismi

Borusan Otomotiv ithalat ve Dagitim A.S. %1

Borusan Otomotiv Pazarlama ve Ticaret A.S. %1

Borusan Otomotiv Premium Kiralama ve Ticaret A.S. %1

Borusan Mannesmann Boru Yatirim Holding A.S. %0,00001

Borusan Yatirim’in halka agik olmasi sebebiyle Borusan Yatirim’in istirak degeri hesaplanirken borsa yaklasimi uygulanmistir.
Diger sirketlerin ortaklik oranlarinin oldukga dusuk olmasi sebebiyle UFRS mali tablolarda dikkate alinan maliyet degeri
kullaniimigtir.

Borusan Yatirirm Borusan Lojistik’in %18’ine sahiptir. Borusan Lojsitik ise Borusan Yatirim’in %3,19’una sahiptir. Bu durum
capraz ortaklik yapisini olusturmaktadir. Borusan Yatirim’in halka agik olmasi sebebiyle Borusan Yatirim’in borsa degeri dikkate
alinmistir.

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 9 Mart 2023
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (4/4)

6 Subat
Depreminin
Yarattigi Olasi
Etki

Ek Deprem
Vergisi

EYT’nin
Finansallara
Etkisi

Kurumlar
Vergisi

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.

PwC

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli yasanan, Turkiye’nin pek ¢ok ilini etkileyen ve tim Ulkeyi sarsan depremlerin
("Dogal Afetler") nedeniyle 8 Subat 2023 tarihli 32098 sayili Resmi Gazete uyarinca Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep,
Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye ve Sanlurfa illerinde lg¢ ay slreyle olaganusti hal ilan edilmesine karar
verilmistir. Dogal Afetler'in buttn tlke ekonomisini ve dolayisiyla Turkiye'de faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini
dogrudan veya dolayli yoldan etkileyebilecegi beklenmektedir.

Dogal Afetler ile ilgili (ilke genelinde yasanabilecek yeni gelismelerin, ekonomik etkilerin ve Sirket Yénetimi’nin alabilecegdi yeni
kararlar sonrasinda ¢alismamizda kullanilan finansal verilerde meydana getirebilecegi degisikliklerin, degerleme sonuglarinda
degisiklige neden olmasi muhtemeldir.

09/03/2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan karar gore, 6 Subat Depremi sebebiyle tek seferlik olmak ve 2022 yilina
iliskin kurumlar vergisi beyannamesinde gosterilmek suretiyle, 5520 sayili Kanun ile diger kanunlarda yer alan dizenlemeler
uyarinca; kurum kazancindan indirim konusu yapilan istisna ve indirim tutarlarindan %10 oraninda ek vergi
hesaplanmaktadir. Borusan Lojistik Yonetimi ilgili ek verginin yaklasik 18m TL oldugunu belirtmistir.

03/03/2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Emeklilikte Yaga Takilanlar ("EYT”) ile ilgili 7438 sayili “Sosyal Sigortalar ve
Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile 375 Sayili Kanun Hikminde Kararnamede Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun” ile 5510 sayili
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanununa eklenen Gegici 95. Madde dizenlemesine gore yaslilik veya emekli ayhgi
baglanacak olanlara, yas disindaki diger sartlari saglamis olmalari halinde yashlik veya emekli ayligi baglanabilecektir.

Bu durum sonucunda olugabilecek kidem tazminati giderlerinin ve diger etkilerin Borusan Lojistik’in finansal tablolarina olan
etkisi henliz netlesmedigi icin ¢calismamizda yer verilmemistir.

22 Nisan 2021 tarih ve 31462 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan 7316 sayili Kanunda yapilan vergi duzenlemeleri ile kurumlar
vergisi orani 2022 takvim yili igin %23, 2023 ve devam eden takvim yillari igin %20 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda
degerleme galismasi kapsaminda glncel kurumlar vergisi oranlari dikkate alinmigtir.

9 Mart 2023
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Borusan Lojistik’in girket degeri, 3PL ve liman is kollarinin ayri ayri deg@erleri

ol
Degerleme SOIlll(;laI'I dikkate alinarak tahmin edilmistir. Borusan Lojistik’in duzeltilmis net nakit /
se 4o (borg) pozisyonu, istirak degeri ve vergi varligi dikkate alininca, 31 Aralik 2022
Borusan Lojistik tarihi itibariyla diizeltilmis hisse degeri 552m $ ile 635m $ arasinda tahmin

edilmistir. Bu deger araliginin makul oldugunu disiinmekteyiz. Borusan
Lojistik’in 31.12.2022 tarihi itibariyla UFRS’ye uygun hazirlanan mali
tablolarinda ifade edilen 6zsermaye degerinin 220m $ oldugu goérilmektedir.

Borusan Lojistik Hisse Degeri (m $)

| 690 | 576 635

Min 250 380 630 516 34 552

II (115)
3PL Is Kolu Liman is Kolu  Borusan Lojistik Net Nakit / Borusan Lojistik istirak Vergi Borusan Lojistik
Degeri Degeri Sirket Degeri (Borg) Hisse Degeri Degeri Varliklari Diizeltilmis
(31.12.2022) Hisse Degeri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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- 1 Karsilastirilabilir Sirketler analizi kapsaminda 3PL is Kolu'nun degeri
3PL I§ KO u (1/2) 242m $ ile 328m $ arah@inda tahmin edilmektedir.

Karsilastirilabilir Sirketler

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler

: FAVOK (m $)

Sirket
Deutsche Post 49.380 43.713 50.645 76.554 67.281 4.757 4.939 7.883 10.865 10.384 %6,7 %6,9 %9,6 %11,6 %11,2
DSV 15.833 19.490 30.321 52.276 38.496 905 1.084 1.680 2.606 3.571 %7,5 %7,6 %8,8 %9,3 %11,0
Expeditors Int. of Washington 11.250 11.453 11.972 17.980 15.056 851 818 997 1.961 2.244 %10,5 %10,3 %10,4 %11,9 %11,8
C.H. Robinson Worldwide 13.657 12.220 12.231 14.182 14.542 994 873 752 1.147 1.451 %6,0 %5,7 %4,6 %05,0 95,6
XPO 15.841 11.153 12.456 15.149 8.287 1.541 1.092 852 1.240 1.404 %8,9 %10,2 %8,4 %9,7 %10,7
Hitachi Transport System 2.936 3.196 2.127 3.348 5.123 447 475 782 781 660 %6,8 %7,4 %12,5 %13,2 %12,0
Mainfreight Limited 2.034 2.586 3.042 5.647 4.871 147 166 161 235 391 %7,8 %8,2 %8,8 %9,5 %11,6
Aramex 1.600 1.631 1.260 1.465 1.422 226 198 170 109 94 %16,3 %14,4 %11,4 %6,6 95,7
Allcargo Logistics 473 379 416 845 1.147 57 62 56 72 208 %6,2 %06,3 %5,7 %5,0 %7,5
Universal Logistics 1.138 1.036 931 1.013 1.056 149 170 155 170 238 %10,2 %11,2 %11,1 %9,7 %12,1
Logwin AG 283 322 244 445 527 65 59 66 123 150 %4,9 %4,7 %4,8 %5,8 %6,4
Radiant Logistics 259 306 249 418 301 27 39 36 47 67 %3,2 %4,3 %4,2 %5,3 %5,0
Reysas Tagimacilik 206 190 299 238 241 35 39 40 27 34 %34,6 %35,4 %36,0 %35,4 %38,8
AIT Corporation 150 165 133 157 182 14 14 20 27 40 %6,1 %5,7 %4,9 %6,4 %8,1

Karsilastirilabilir Sirketler Analizi

. : . irk D / FAVOK (x

Piyasa yaklagsimi kapsaminda 3PL Is Kolu ile benzer operasyonlara slrket
sahip halka acik karsilastinlabilir sirketler dikkate alinmistir. Deutsche Post 10,4x 8,9x 6,4x 7,0x 6,5x 7,8x
DSV 17,5x 18,0x 18,1x a.d. 10,8x 16,1x
Borsada islem géren lojistik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, Expeditors Int. of Washington 182x  140x 120x 9.2 6y 1L
vo . . .. C.H. Robinson Worldwide 13,7x 14,0x 16,3x 12,4x 10,0x 13,3x
operasyon benzerligi ve kar marji anlaminda incelenmistir. XPO 10,3x 10.2x 14.6x 12.2x 5.9x 10.6x
. . - e e Hitachi Transport System 6,6x 6,7x a.d. 4,3x 7,8x 6,3x
Benzer sirketler analiz edilirken 3PL, FTL, LTL, kontrat lojistigi, 6zel Mainfreight Limited 13,8x 15,6x 18,9x ad. 12,4x 15,2x
tasimacilik, tasima hizmetlerine aracilik alanlarinda faaliyet gosteren Aramex 7,1x 8,2x 74X 13,4x 15,1x 10,3x
. . Allcargo Logistics 8,3x 6,1x 7,4x 11,7x 5,5x 7,8x
ve operasyonel olarak benzer firmalar dikkate alinmistir. Universal Logistics 7.7 6.1x 6.0x 5.9x 4.4% 6.0
- . .. s o Logwin AG 4,3x 5,4x 3,7x 3,6x 3,5x 4,1x
Karsilastinlabilir sirketler analizi kapsaminda $SD/FAVOK carpan araligi Radiant Logistics 9.8x 7.0x 6.8x 8.0x 4.5% 7.6x
belirlenirken, son 5 yil SD/ FAVOK degerlerinin ortalamasi dikkate Reysas Tagimacilik 5,8x 4,8x 7,5 8,7x 7.1x 6,8x
| Y..k k d.. ..k d o | . d.. | d k. rt | AIT Corporation 10,4x 11,7x 6,6X 5,7x 4,5x 7,8x
alinmistir. YUksek ve dusik degerler ise ayni donemlerdeki ortalama Ortalama 9.9¢ 9.8 10.1x 8.6 75 9.3x

veriler dikkate alinarak belirlenmistir. Yiiksek (*) 2022 verileri son 12 aylik rakamlari ifade etmektedir.

Dusik a.d.: 3ten diigiik veya 20°den yliksek carpanlari ifade etmektedir.

Kaynak: PwC Analizi, Capital 1Q
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3PL Is Kolu (2/2)

Karsilastirilabilir Islemler

Secilen Karsilastinlabilir i§IemIer

Hedef Sirket Satin Alan Sirket islem Yilh - islem Degeri (m $) FAVOK (m $) |SD / FAVOK

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda 3PL is Kolu'nun degeri
314m $ile 345m $ araliginda tahmin edilmektedir.

Hitachi Transport System Japonya KKR & Co. Inc.; KKR Asian Fund IV 2022 %60 13. 728
USA Truck ABD Schenker, Inc. 2022 %100 7 3x
LF Logistics Holdings Hong Kong A.P. Mgller - Meersk A/S 2022 %100 3.760 235 16,0x
Echo Global Logistics ABD The Jordan Company, L.P. 2021 %100 1.550 88 17,5x
Transplace ABD Uber Freight LLC 2021 %100 2.250 130 17,3x
Aramex ABD GeoPost SA 2021 %20 1.992 205 9,7x
Kerry Logistics Network Limited Hong Kong S.F. Holding Co., Ltd. 2021 %18 5.704 830 6,9x
XPO Logistics Europe Fransa XPO Logistics, Inc. 2021 %3 5.543 778 7,1x
YTO Express Cin Alibaba (China) Network Tech. Co. 2020 %12 7.295 487 15,0x
T3EX Global Holdings Tayvan WPG Holdings Limited 2020 %9 124 25 5,0x
Snowman Logistics Limited Hindistan Adani Logistics Limited 2020 %26 133 9 15,2x
XPO Logistics Europe Fransa XPO Logistics, Inc. 2019 %9 4.888 797 6,1x
Hanjin Transportation Guney Kore m.d. 2019 %7 1.983 161 12,4x
Hanjin Transportation Guney Kore Delta Air Lines, Inc. 2019 %4 1.666 160 10,4x
Keppel Telecommunications & Trans. |Singapur Keppel Corporation Limited 2019 %21 1.113 53 a.d.
G.A.P. Vassilopoulos Public Kibris m.d. 2019 %14 17 3 5,2x
Cargo Carriers Limited Guney Afrika Cargo Carriers Holdings (Pty) Ltd 2019 %22 27 5 5,9x
Yusen Logistics Japonya Nippon Yusen Kabushiki Kaisha 2017 %36 916 70 13,1x
iForce Group Birlesik Krallik Eddie Stobart Logistics Limited 2017 %100 56 4 12,5x
LGI Logistics Group Int. Almanya Elanders AB 2016 %100 289 33 8,9x
Hi Logistics Guney Kore Pantos Logistics Co.,Ltd. 2015 %100 95 15 6,2x
Con-way Inc. ABD XPO Logistics, Inc. 2015 %100 3.349 496 6,7x
Stagecoach Cartage and Dis. ABD Roadrunner Transportation Sys. 2015 %100 40 7 5,7x
Bridge Terminal Transport ABD XPO Logistics, Inc. 2015 %100 100 12 8,1x
Command Transportation Japonya Echo Global Logistics, Inc. 2015 %100 391 37 10,6x
Wheels Group Canada Radiant Global Logistics ULC 2015 %100 107 6 17,9x
Shinhung Global Co. Guney Kore Shinsung Delta Tech Co.,Ltd. 2015 %100 51 6 7,9x
Ortalama m.d.: mevcut dedil, a.d.: 3ten diigiik veya 20°den yliksek gcarpanlari ifade etmektedir. 10,2x
+ Karsilastirlabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK ¢arpan * Carpan aralidinin genis olmasi sebebiyle digik ve yuksek degerler,
araligi, 2015 — 2022 yillari arasinda gergeklesen islemlerin ilgili garpan ile MY22 ve MY23 déneminde olusan FAVOK
ortalamasi dikkate alinarak bulunmustur. tutarlarindan olusan degerler dikkate alinmistir.
Kaynak: PwC Analizi, Capital 1Q
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 9 Mart 2023
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Karsilastirilabilir Sirketler analizi kapsaminda Liman is Kolu'nun degeri

Liman I§ KOlu (1/2) 310m $ile 364m $ araliginda tahmin edilmektedir.
Karsilastirilabilir Sirketler

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler

]

Sirket

Adani Ports and Spec. 14.283 14.189 12.470 23.866 25.797 1.101 1.080 1.360 %63 %65 %61 %63 %64
International Container Term. Serv. 4.617 6.261 5.287 8.017 9.489 723 785 828 1.078 1.266 %52 %53 %55 %58 %59
Beibu Gulf Port 2.205 2.735 3.213 3.523 3.374 261 307 360 360 317 %42 %45 %44 %39 %36
Westports Holdings Berhad 3.273 3.439 3.264 3.605 2.905 241 261 287 319 268 %62 %60 %58 %66 %61
Rizhao Port 2.555 2.353 2.470 2.591 2.652 254 242 278 328 313 %34 %32 %31 %32 %30
Alexandria Cont.&Carg. Hand. 1.136 913 606 580 566 123 112 84 89 111 %73 %64 %52 %58 %69
Gujarat Pipavav Port 762 474 387 572 427 58 56 57 56 53 %58 %56 %58 %56 %52
Puerto Ventanas 452 440 400 421 332 48 47 43 52 46 %30 %27 %29 %31 %28
The Gold Bond Group 118 101 67 92 118 11 9 8 12 12 %29 %24 %19 %20 %22

Karsilastirilabilir Sirketler Analizi

Piyasa yaklasimi kapsaminda Liman Is Kolu ile benzer operasyonlara Sirket
sahip halka agik karsilagtirilabilir sirketler dikkate alinmigtir. Adani Ports and Spec. 130 139 134 220x - 19,0x 163X
International Container Term. Serv. 6,4x 8,0x 6,4x 7,4x 7,5% 7,1x
: 1 H A : H : Beibu Gulf Port 8,5x 8,9x 8,9x 9,8x 10,7x 9,3x
Borsada iglem goren liman sektqrunde faallygt gostergn §|rketler, Westports Holdings Berhad 136x 13.2% 114x 113x 08 121
operasyon benzerligi ve kar marji anlaminda incelenmistir. Rizhao Port 10,0x 9,7x 8,9x 7,9x 8,5x 9,0x
Alexandria Cont.&Carg. Hand. 9,2x 8,2x 7,2x 6,5x 5,1x 7,2x
Benzer sirketler analiz edilirken liman igletmesi ve operasyonu Gujarat Pipavav Port 13,2x 8,4x 6,8x 10,2x 8,0x 9,3x
| d f | t - t | | k b f | Puerto Ventanas 9,4x 9,3x 9,2x 8,0x 7,3x 8,6x
alaninda faaliyet gosteren ve operasyonel olarak benzer firmalar The Gold Bond Group 10.9% 10.9% 8.0 8.0 9.6x 9.5
dikkate a||nm|§t|r_ Ortalama 10,5x 10,1x 8,9x 10,1x 9,6x 9,8x
i - S X Yiksek (*) 2022 verileri son 12 aylik rakamlar ifade etmektedir.
Kargilastinlabilir sirketler analizi kapsaminda $SD/FAVOK carpan araligi Dilisiik a.d.: 3ten dilsiik veya 20den yiksek carpaniari ifade etmektedir.

belirlenirken, son 5 yil SD/ FAVOK degerlerinin ortalamasi dikkate
alinmistir. YUksek ve dusik degerler ise ayni donemlerdeki ortalama
veriler dikkate alinarak belirlenmistir.

Kaynak: PwC Analizi, Capital 1Q
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Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda Liman is Kolu'nun degeri

Liman I§ KOlu (2/2) 473m $ile 530m $ araliginda tahmin edilmektedir.
Karsilastirilabilir Islemler

Secilen Karsilastirilabilir islemler

Hedef Sirket Satin Alan Sirket islem Yil - islem Degeri (m $) FAVOK (m $) |SD / FAVOK

Haifa Port Company Israil Gadot Che; Adani Ports and Special Eco 2023 %100 829 11,8x
Xinghua Port Holdings Singapur Zhuhai Port (Hong Kong) Co., Ltd. 2020 %100 439 13,1x
Beibu Gulf Port Cin Shanghai China Shipping Terminal Dev. 2020 %6 2.425 274 8,8x
Libra Terminal Rio Brezilya ICTSI Americas B.V. 2019 %100 618 26 24,0x
Dalian Port Cin Broadford Global Limited 2019 %7 3.102 300 10,3x
Puertos y Logistica Sili Caisse de dépot et place. du Québec 2019 %45 758 58 13,1x
Zhanjiang Port Cin China Merchants Port Group Co., Ltd. 2019 %5 2.265 127 17,9x
China Merchants Port Hold. Comp. Hong Kong Shenzhen Chiwan Wharf Holdings Limited 2018 %39 15.320 1.214 12,6x
Mersin Uluslararasi Liman igl. Turkiye IFM Investors Pty Ltd 2017 %40 2.410 176 13,7x
Nantong Port Group Cin Nantong Assets Inv. Holding Co.,Itd. 2017 %45 547 46 12,0x
Compaiiia de Puertos Asociados Kolombiya West Street Cap. Part. 2017 %50 275 14 19,4x
Ortalama a.d.: 5ten diisiik veya 25'ten yiiksek carpanlari ifade etmektedir. 14,2x
« Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK ¢arpan * Carpan araliginin genis olmasi sebebiyle diisik ve yiksek degerler,
araligi, 2017 - 2023 yillar1 arasinda gergeklesen islemlerin ilgili garpan ortalamasi ile MY18 — 22 Ort., MY22 ve MY23
ortalamasi dikkate alinarak bulunmustur. déneminde olusan FAVOK tutarlarindan olusan degerler dikkate
alinmistir.
Kaynak: PwC Analizi, Capital 1Q
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