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SUNUS ve YONETICI OZETIi

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhg Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na;

Bu rapor, Verusaturk Girisim Sermayesi Yatrim Ortakhg Anonim Sirketi (“Verusaturk")nin talebi {izerine, Profreight
Tassmaahk Hizmetleri AS. (“Sirket”) “pazar degerinin” tespit edilmesi amaci ile tarafimizdan ("Degerleme Uzmani")
hamrianmistir. Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amaglanan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma gercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yiikuimliilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin ydnetimi ve politikalar
@zerinde kontrol giicii bulunan sahiplik paylannin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan igleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri
deger temel alinmistir. Goriisiimiize gore, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil

etmektedir.

Cahsma sirasinda Sirket'in 2012, 2013 ve 2014 tarihli Vergi Usul Kanununa uygun olarak hazirlanmig finansal tablolari ve Sirket
st yonetiminin bizimle paylasmig oldugu finansal ve operasyonel bilgiler esas alinmig, galisma kapsaminda sunulan mali
tablolar ve diger finansal bilgiler tarahimizca ayrica denetime tabii tutulmamistir. Degerleme galismasinda iNA (indirgenmis
Makit Akimlan), Karsilagtrilabilir Sirket Degeri ve Net Aktif Deger yontemleri kullaniimis, gelecege yonelik finansal tahminler,
Sirket yonetimi tarafindan belirlenen hedefler ve stratejiler dogrultusunda olusturulmustur. Temin edilen tim finansal ve
diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagh oldugu
warsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu tamamen Sirket'e aittir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gegmis ve gelecek
daneme ait mali tablolar iizerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri:Vill, No:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmigtir.
-

Degerleme Uzmani olarak,

Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi cergevesinde dogru oldugunu,
Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,
Degerleme Uzmani'nin Gicretinin, raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigini,
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden deneyimi oldugunu,

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini,

beyan ederiz.

Gorissimiize gore, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu Sirket'in 31.12.2014

tarihi itibantyla pazar degeri 15.557.788 TL'dir.

08.05.2015
Gareh Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. adina

517 DENFETIM HizM. A.S

Dr. Hakla Dede
Sorumiu Ortak Bag Denetci
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Verusaturk’iin talebi ve 16.04.2015 tarihli sézlesmeye istinaden,
Profreight Tagimacihk Hizmetleri A.$."nin ("Sirket" veya "Profreight") "pozar
degeri"ni tespit etmek (zere diizenlenmistir. Raporun amaci, Verusaturk'in
Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde diizenlemek ile zorunlu oldugu
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’na uygun finansal tablolarda
istirak etmis oldugu tiizel kisilerin rayi¢ degerlerinin tespit edilmesi ve finansal
tablolarina bu degerler ile yansiilmasidir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig (Seri:VHI, No:45}" hikimlerine uygun hareket edilmigtir.
Calismamiz, genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
yapilmis bir denetimi veya inceleme galismasini icermemektedir.

Degerleme siireci, Sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari
bilgilerin analizi, Sirket’'in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile
ilgili beklentilerinin Sirket yonetimi ile tartisilmasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarimin degerlendiriimesiyle siirhdir.
Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, Sirket
ybnetiminin sorumlulugu altindadir. Genel olarak, Sirket'in hissedarlarinin
sorumluluk icerisinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmigtir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandi® deger standard: olan “pazar dederi”, degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar degeri"nin belirlenmesinde, yasal yiikumlulikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in ydnetimi ve politikalan tzerinde kontrol
giicti bulunan sahiplik paylannin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir
tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir. Goriisimize gore, bu
kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varigin fiyatimin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
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tarafimizdan hesaba katiimayan diger etkenlerin ayn ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuclan, pay alim
veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik paylarinin satisinda olusabilecek
degerlere gore onemli farklihklar gosterebilir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 31.12.2014 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki
temel gerekce, bu tarihte, mali donem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
siirecinde yararlanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulagilabilir olmasidir.

Kisitlayici Kosullar
Raporumuz agagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

=  Raporda aksi belirtiimedigi taktirde, Sirket'in ve varhklarimin hig bir
hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmigtir. Bu kapsamda, degerleme
caligmast her turli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yukiimlilliiklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik paylari
temel alinarak gerceklestiriimistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolay! Giireli Yeminli Mali
Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.3. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

= Raporda kullanilan veriler Sirket yonetimi, kamu kurumlari (TCMB, TUIK,
DPT, BIAS vb), medya kuruluslan ve degerleme uzmanlarinca givenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan
analizler, tum verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak
gerceklestirilmigtir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai
degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanls
olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Miigavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir.

= Rapor, talep eden miusterinin munhasir kullanimi igcin ve sdzlesme
dahilinde diizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluglari ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile miigteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhut eder. Rapor,
Giireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.$.'nin
bilgisi ve onay! olmadan tglincii sahislara dagitim amaC|yIa kismen veya
tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

= Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
gorilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir
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parcasini olugturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullanilmasi sonucu iguncii taraflarin ugrayacagn zararlardan Greli
Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

—  Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklan, yonetici ve caliganlar veya bu
raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger Kigilerin, daha &nceden bir
anlagma yapilmadig surece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek danismanhk vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.
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SIRKET PROFiLI Genel Bilgiler
Sirket, Profreight Tasimacilik Hizmetleri Anonim Sirketi unvani ile 2003 yilinda
kurulmustur. Sirket, 2010 yiinda nevi degisikligine gitmis ve yeni ticaret
tinvanini Profreight Tagimacilik Hizmetleri Anonim Sirketi olarak belirlemistir.
Sirket karayolu tasima ydnetmeligi kapsamindaki faaliyetlerde bulunmak ve
22.12.2010 tarihinde tescil edilen Anonim Sirket esas mukavelesinde yazil
olan diger isleri yapmak amaci ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket ayni
zamanda karayolu tagimaciligiyla ilgili kargo yiikleme bosaltma hizmetleri ve
hava yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri ilgili isler de yapmaktadir.
Ortakhk Yapisi
Sirket'in 31.12.2014 tarihi itibariyle sermayesi 5.000.000 TL olup, ortaklik
yapisi asagida gosterilmistir:
Pay Sahibi Pay Tutan (TL) Pay Oram
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. 2.200.000,00 44%
Haldun Gedizsener 2.800.000,00 56%
Toplam 5.000.000,00  100,00%
Finansal Tablolar =
Sirket' in 2012, 2013 ve 2014 yillarina dair Vergi Usul Kanunu uyarinca
hazirlanmig dzet finansal tablolan agagida gosterilmistir:

Profreight Tasimacilik Hizmetleri A.$.—Gelir Tablosu (TL) 2012 2013 2014
Net Satislar 8.641.230 9.040.415 9.307.346
Satislarin Maliyeti () -7.052.067 -6.358.599 -7.067.978
Briit Kar 1.589.163 2.681.816 2.239.368
Faaliyet Giderleri (-) -2.138.808 ’1.700.987 -1.537.949
Faaliyet (Zaran) / Kari -549.645 980.829 701.418
Olagan Gelir ve Giderler (+/-) -8.189 198.258 -42.570
Finansman Giderleri {-) -281.062 -140.868 -149.748
Olagan (Zarar) / Kar -838.896 1.038.219 509.101
Olagandis1 Gelir ve Giderler 944.339 -431.409 -16.471
Ddnem Kari 105.444 606.811 492.629
Dgnem Kani Vergi ve Yasal Yiikiimliiliik Karsihiklan (-) 0 -49.520 -116.616

DONEM NET KARI 105.444 557.290 376.014
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SIRKET PROFiLi Profreight Tasimacilik Hizmetleri A.S.—Bilanco (TL) 2012 2013 2014
DONEN VARLIKLAR 3.411.528 4.963.258 3.005.920
Hazir Degerler 100.457 578.916 113.097
Ticari Alacaklar 2.902.471 3.495.222 2.125.480
Diger Alacaklar 49.096 69.507 2.745
Stoklar 123.220 525.879 293.694
Diger Donen Varhklar 236.283 293.733 470.905
DURAN VARLIKLAR 2.321.990 1.502.632 3.226.065
Mali Duran Varliklar - - 2.978.184
Maddi Duran Varhklar 530.677 77.312 57.759
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.702.911 1.249.557 121.033
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar 88.402 175.763 69.090
AKTIFLER / : 5.733.518 6.465.890 6.231.985
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.339.267 1.004.882 688.697
Mali Borglar - 539.874 221.321
Ticari Borglar 1.252.074 361.705 225.388
Diger Borglar 61.395 21.833 22.720
Alinan Avanslar 625 8.967 -
(Odenecek Vergi ve Diger Yiikimlilikler 25.173 22.984 102.652
Borg ve Gider Karsiliklar - 49.520 116.616
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.243.890 1.553.356 509.623
Mali Borglar ) 1.243.890 1.553.356 509.623
OZKAYNAKLAR 3.150.361 3.907.651 5.033.665
Odenrmis Sermaye § 4.050.000  4.250.000 _ 5.000.000
Gegmis Yillar Karlar - e 557.290
Gegmis Yillar Zararlari (-) -1.005.083 -899.639 -899.639
Ddnem Net Karni 105.444 557.290 376.014
PASIFLER : 5.733.518 6.465.890 6.-231,985
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MAKRO GORUNUM Ekonomik Goriiniim

Bolgesel bazda gerilemeler ongorilmekle birlikte kiiresel ekonominin
onimiizdeki iki yillik siirecte son 3 yillik performansinin tzerinde biyume
gostermesi beklenmektedir. Bloomberg verilerine gore; biylimenin 2015
yilinda %2,86 oraninda ve 2016 yilinda ise %3,16 oraninda olacag: tahmin
edilmektedir. 2017 yilinda ise bilyiime hizinin yavaglayacagl ve %3,14
seviyesinde kalacagi beklenmektedir. Biyimenin en buylk itici gucinin,
duraganhk noktasina erigmig gorinimine ragmen Asya Ulkelerinde ve BRICS
bdlgesindeki gelismeler olacagi beklenmektedir. Avrupa'nin durgunluktan
siyriimaya baglamasi ve siyasi karmasa, petrol fiyatlarni vb. nedenlerle
yavaslayan Orta Dogu bdlgesi biiyime oranlarn da global biiyiimeye katk
saglayacaktir. Latin Amerika bolgesinde ise, 2015 yilinda biiyiime oranlarinda
diisiis beklenmektedir.

97) Set as Default View ‘

T eeg Contributor Composite

Global ve B5lgesel Bilylime Oranlan
Kaynak: Bloomberg

) Asia @ EMEA |

East

Tuketici fiyatlanna bakildiginda, gerek global gerekse bélgesel olarak ciddi
dalgalanmalar Ongoriilmektedir. Ozellikle Avrupa bolgesinde, resesyon
tehlikesini isaret edecek sekilde disiigiin devam ettigi goriilmektedir. Ote
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yandan, orta vadeli beklentiler olumlu y6nde goziikmektedir. Asya bolgesinde,
biiyime beklentilerine paralel sekilde tiiketici fiyatlaninda arti olacagi
ongoriilmektedir. Latin Amerika'da ise, hizli bir artigin ardindan toparlanmaya
gidilecegi beklentisi hakimdir.

) Set as Default View™ - Economic Forecasts

el Contributor Composite | Juarte
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Global ve Bélgesel Tiketici Fiyatian
Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye ekonomisine gelindiginde, bliyiime beklentisinin artarak devam ettigi
goriilmektedir. 2014 vyilinda, kurlardaki ani arbigin da etkisiyle %2,90
seviyesinde gerceklesen reel biyimenin 2015 yilinda %3,35 oraninda, 2016
yiinda %3,80 oraminda ve 2017 yilinda ise %4,00 ‘oraninda olacagi
ongorilmektedir. Blyiimenin gerek enflasyon oranina, gerekse issizlik oranina
iyilesme olarak yansiyacagi da tahmin edilmektedir. Enflasyon oranlarinin 2015
-2017 doéneminde sirasiyla %6,70, %6,50 ve %6,30 olarak gerceklesecegi,
issizlik oranlarinin ise %10,40 seviyelerinden %9,70 seviyelerine gerileyecegi
beklenmektedir. Beklentiler dikkate alindiginda, biiylimenin igsizlik oranlarina
olumlu etkisinin sinirh olacag goriilmektedir. Bu durum, biiylimenin yapisal
olmaktan ziyade parasal olacagi anlamina gelecegi gibi, artan niifusun etkisi
olarak da degerlendirilebilir. :
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Fconomic Forecasts

& Dhis

2009 2010

Tiirkiye Ekonomik Gostergeler
Kaynak: Bloomberg

Sektorel Gorliniim

Lojistik Sektrit Raparu Turkiye'de 2013 yilinda lojistik sektorii, 98 milyar dolar bliylklige ulasmis,

e GSYH icindeki payr yiizde 12,3 olmustur. ig-dis ticarete ve i¢-dis yolcu
sayilarindaki gelismelere bagh olarak 2004-2013 déneminde sektdrin yillik
ortalama biiylimesi %5,7'dir. Sektoriin 10 yillik performansi, yillik ortalama %
4,93 olarak gerceklesen GSYH buyimesinin izerindedir. GSYH biiylimesinin
yilksek oldugu dénemlerde lojistik sektorii, GSYH'den daha fazla
biyiimektedir. Daralma donemlerinde ise GSYH'den daha fazla daralmaktadir.
Yurtigi ticaretin bir bélimi de dis ticarete yonelik oldugu icin sektdrin dis
ticaret daralmalarina duyarhhig yiiksektir. 2014 yilinin ilk yansinda ulagrma ve
depolama faaliyetleri %3,1 ile GSYH biiyiimesine yakin bir buyime
sergilemistir.

Gelisim Hizlan %

e GSYH  ==fii=Ulastirma ve Depolama
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Kaynak: TUIK, Ulagtirma ve Haberlesme Bakanhg
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Lojistik sektdrii bilylimesi ile yurtici ticaret ve dis ticaret biiyiimeleri arasinda
kuvvetli bir korelasyon bulunmaktadir. Ancak yillar bazinda yik
kompozisyonundaki ve tagimalarin cografi dagihmdaki degismelere paralel
olarak iliskide farkliliklar goriilmekte, bazi yillarda lojistik biiylimesi yurtici
ticaret ve dis ticaret biiyimesinin izerine cikarken, bazi yillarda altinda
kalabilmektedir. Dis ticarette sanayi Uretim ihracati ve ithalati ile enerji ithalat
en biyilk belirleyiciler iken yurtici ticarette ingaat malzemeleri, madencilik
tirinleri, akaryakit, tanimsal Uriinler, gida, tekstil-giyim, dayanmkh tiketim
mallaninin agirhg fazladir.

Yurtici yolcu ve yiik tagimalarinda karayolu agirhg) olugturmaktadir, milyon-km
bazinda yolcu tagimalarinin  %91'i, yiik tagimalarinin ise %88'i karayoluyla
yapilmaktadir. Demiryolu son yillarda hiz kazanan yatinmlara ragmen yolcu ve
yik tagimaciigindan ¢ok dusik pay almaktadir. Denizyolu ise yurtici
tasimalardan az pay almakla birlikte, uluslararasi tagimalarda %85'lik payla en
cok tercih edilen tagima gekli durumundadir.

Lojistik sektdriiniin gelistiriimesi ile ilgili en giincel strateji belgesi olan 10.
Kalkinma Plani'nda ulusal dlgekte Lojistik Master Plan ¢aligmasinin yapilacag
ve kurulacak lojistik merkezlerin yer segiminde rehber niteligi olacak bu
calisma ile ulashrma koridor haritalarinin cikanlacagr belirtilmistir. Lojistik
altyapisi gelismis lkelerin ticaret faaliyetlerinde daha etkili ve verimli oldugu
ifade edilen Kalkinfha Plan’nda kombine tagimacilk uygulamalarinin
gelistirilerek demiryolu ve denizyolu paylarinin artirilmasi, kalitenin ve
giivenligin yikseltimesi ve ulagtrma planlamasinda koridor yaklagimina
gecilmesi esas alinmigtir. |

2014-2018 yillar arasinda lojistik sektorine iliskin hedef gostergelere de yer
verilen Kalkinma Plani'nda, karayolu yik tagimaciiginda %4,9, demiryolu
tasimaciliginda %18 ve denizyolu yikleme bosaltma kapasitesinde %8 yillik
ortalama artis dngériilmistir. Bu verilerden, yiik tagimaciliginda %87 olan
karayolu payinin, lojistik sektoriindeki gelisme ve yatinm hedefleri ile birlikte
demiryolu ve denizyolu lehine azaltilmasi hedeflendigi gorilmektedir.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklagimlar

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullaniimaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

il Pazar Yaklagimi
2. Varlik Yaklagimi
3. Gelir Yaklagimi

Her bir yaklasim igerisinde, farkh degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yontemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek iizere kendine 0zgli hesaplama prosediirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satiimis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilagtirmaktadir.
Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en stk kullanilan g,
benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarimin alinip satildigi halka acik pay
senedi piyasalari, sirketlerin blok satigimin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin miilkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmaldir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan bir
sektorde olmaldir. Bu karsilasirma anlamh bir sekilde gerceklestirilmeli ve
yaniltict olmamalidir.

Varlik Yaklagimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklasimi, farkh varlik tipleri icin kullanilan
maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik yaklagimin temeli, ikame
prensibine dayahdir, yani bir varigin degeri, o varligi olusturan parcalarin
tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varhk yaklasiminin uygulanmasinda maliyet esash bilanco yerine, maddi olan
ve olmayan tiim varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir baska cari
deger iizerinden hesaplanmis bir bilango kullaniimaktadir. Burada vergilerin de
gozoniine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa
satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin buglinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklagimi yéntemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akiglan analizi (ve/veya temettii) yontemidir. indirgeme
orani, kullanilan gelir tamimi igin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
dénistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina béliinir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir cok farkh gelir ve nakit akigi tanimi seklinde olabilir.
Uygulamada ise olgiilen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akiglari analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akiglari,
gelecekteki her bir donem igin ayr ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlan daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
degere donisturdlir. Bir cok nakit akigi tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, Sirkete saglanan net nakit akiglan veya gerceklesen temettiiler
(ozellikle azinlik konumundaki hissedarlarin durumunda) kullaniimaktadir.
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DEGERLEME ANALIZLERI

Degerleme calismasinda "pazar yaklagimm”
k=psamenda kargilagtinlabilir firma degeri
yomtemi, “variik yaklagimi" kapsaminda
guzeltimis net aktf degeri yontemi ve
"= yaklagmi” kapsaminda indirgenmis
nakit alosian analizi yontemi kullanilmistir.

FAVOK = Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
D = Siket Deger
DD = Defter Deeri

Pazar Yaklasimi
Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir sirket degeri yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandinlarak, bu sirketlerin verileri
lizerinden piyasa carpanlar hesaplanir. Bulunan piyasa carpanlannin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile sirket
degeri bulunmaktadir.

Degerleme c¢alismamizda, karsilastinlabilir sirketlerin tespit edilmesinde,
Progreight ile ayni faaliyet konusuna sahip firmalar arastinlmis, Tirkiye'de
halka acik herhangi bir firma bulunamamis; buna karsilik Bloomberg'den
yapilan arastirmada Amerika Birlesik Devletleri'nde hisseleri halka acik firmalar
tespit edilmis, bu firmalann finansal bilgileri temin edilerek degerlemede
kullanilmistir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine
dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde toplam (i) defter degerleri, (ii)
FAVOK, ve {iii} satis gelirleri parametreleri kullamimistir. Degerlemede baz
alinan carpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug degerlerinin olumsuz
etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket carpanlarinin
geometrik ortalamalarn alinarak belirlenmistir. Carpanlar yoluyla hesaplanan
sirket degerleri, varlik ve faaliyet bazl ¢arpanlarin etkisini saghkl bir bicimde
yansitmak amaciyla agirliklandinimistir.

Diger taraftan, tiim sartlanin esit oldugu durumlarda, likidite duzeyinin
dusiikligiine bagh olarak ortaya ¢ikan pazarlanabilme yetersizligi, ozellikle
halka acik olmayan sirketlerin, kolayca alinip satilabilen halka acik sirketlerin
hisse senetlerine yapilan yatrnimlardan daha diisiik degerlenmesine sebep
olabilmektedir.

Bu nedenle, Profreight'in pazar degerinin karsilagtinlabilir sirket degeri
yontemine gore belirlenmesinde, %15 oraninda likidite iskontosu
uygulanmugtir. iskonto oraninin segilmesinde, Sirket’in faaliyet konusu, gecmis
yillar finansal performans, finansman yapisi ve aktif biyikligi vb. kriterler
gbzoniine alinmstir.

Sirket Adi Sirket Kodu  Sirket Degeri (USD) $D/DD FAVOK $D/FAVOK  Satslar (USD) $D/Sat
C 5 ROSINSON WORLDWIDE INC  CHRW US Equity 12.022.900.736 11,5 805.427.008 14,9 13.470.066.688 0,9
EXPEDNTORS INTL WASH INC EXPD US Equity 7.585.517.568 4,1 643.939.968 11,8 6.564.721.152 1,2
FOSMARD AIR CORP FWRD US Equity 1.484.075.520 3.2 127.539.000 11,6 780.958.976 1,9
HUB GROUP INCCLA HUBG US Equity 1.406.269.312 2,3 113.257.000 12,4 3.571.126.016 0,4
WT1 WORLDWIDE INC UTIW US Equity 1.726.628.992 3,5 -30.967.000 -55,8 4.179.774.976 0,4
SDADEUNMNER TRANSPORTATION SY RRTS US Equity 1.304.203.776 2,3 122.831.000 10,6 1.872.816.000 0,7
ECHD GLOBAL LOGISTICS INC ECHO US Equity 645.103.744 3,5 41.404.760 15,6 1.173.382.784 0,5
RADRANT LOGISTICS INC RLGT US Equity 110.473.464 2.7 13.015.627 8,5 349.133.056 0,3
_Geometrik Ortalama 3,59 11,99 0,67
e Soormmery
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Profreight'in kargilagtinilabilir sirket degeri ydntemine gore hesaplanan pazar
degeri 31.12.2014 tarihi itibariyla 9.554.376 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemi Carpan Gosterge (TL) Emsal Deger (TL)  Agwhk Diizeltilmis Deger
Sirket Degeri/Defter Degeri 3,59 5.033.665 18.074.055 33,33% 6.024.685
Sirket Degeri/FAVOK 11,99 788.019 9.450.258 33,33% 3.150.086
Sirket Degeri/Satiglar 0,67 9.307.346 6.197.014 33,33% 2.065.671
Emsal Degeri 100,00% 11.240.442
Likidite iskontosu : 15% -1.686.066
Emsal Degeri (TL) 9.554.376

<
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DEGERLEME ANALIZLERI Varlik Yaklagimi

Net Aktif Degeri Yéntemi
Net aktif degeri, sermaye ve dagrilmamig karlarin toplamidir. Bagka bir ifade
ile bilangodaki varliklardan borglarin disiilmesi ile kalan tutardir. Bilanconun
muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmigtir. iki nedenden
otiirli sirketin piyasa degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi,
gerek varlk, gerekse borglarin bilgi kalitesi ancak iilkede kullanilan muhasebe
standartlarinin kalitesi kadar anlamhdir..

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, yénetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi,

miisteri yapisi, sektdriinde yarathg olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket

pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulagilabilirlik
kolayhg nedeniyle, net aktif degeri (defter degeri veya ozkaynak degeri)
uygulamada sik¢a s6zii edilen bir kavramdir.

Sirket, Reba Denizcililk Hizmetleri A.S.ye (Reba) istirak etmis olup, Reba’nin

hisselerinin 100%’'ne sahip durumdadir. Sirket’in bilangosunda mukayyet

degeri ile takip edilen bagh ortakhg; Reba’nin rayi¢ degeri 08.05.2015

tarihinde verilen ayri bir rapor ile tarafimizdan 5.275.339 TL olarak

hesaplanmis, Sirket'in net aktif degeri diizeltilmistir. Buna gore Sirket'in
diizeltilmis net aktif degeri asagidaki gibidir:

Profreight Finansal Tablolar (TL) 2014 (VUK) 2014 (Diizeltiimis)
Dénen Varliklar 3.005.920 3.005.920
Maddi Duran Varliklar 57.759 57.759
Maddi Olmayan Duran Varhklar | 121.033 121.033
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar 69.090 69.090
Mali Duran Varliklar {Reba Denizcilik) 2.978.184 2.297.155 5.275.339
Aktifler 6.231.985 8.529.140
Yikiimliliikler 1.198.321 1.198.321
Ozsermaye 5.033.665 2.297.155 7.330.820
Pasifler 6.231.985 8.529.140

Sirket'in 31.12.2014 tarihi itibanyla 6denmis sermayesi 5:000.000 TL olup,

557.290 TL gegmis yil kari ve (889.639) TL gegmis yil zararlar bulunmaktadir.

Dolayisiyla, Profreight’'in, 31.12.2014 tarihi itibaryla diizeltilmis net aktif

degeri 7.330.820 TL olarak hesaplanmaktadir.
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DEGERLEME ANALIZLERI

r; = risksiz getiri oram

T = pazar risk primi

k. = dzsermaye maliyeti

B = pazar korslasyonu (beta)
ADR = EkRisk Primi

Gelir Yaklagimi
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akislan ("INA") analizi yonteminde yaygin olarak,
faaliyetlerden saglanan nakit akiglari temel alinmaktadir. Faaliyetlerden
saglanan nakit akislarina, sirketin satig hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile
ybnetim ve satis giderleri dusilerek ulagilabilmektedir. Burada ele alinan nakit
akisi, Sirket'in sermaye saglayicilarinin tamamini (hem borg verenleri hem de
ortaklar) ilgilendiren nakit akigi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani olarak
da Sirket’in agirhikli ortalama sermaye maliyetinin kullaniimasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akiglari Sirket'in bir bitiin olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden Sirket'in tim borglarinin degeri diigiilerek $irket'in
ortaklarina ait olan dzsermayenin (veya onu temsil eden pay senetlerinin)
degerine ulagmak mimkiindiir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da
anlasilacagl gibi, sermaye vyapilan birbirinden farkh Sirket'in deger
karsilaghrmasinda gok kullarigh bir model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Profreight'in INA yontemine gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimiar
ve hesaplamalar agagidaki gibidir:

iskonto Orani

Calismamizda iskonto orani olarak, Finansal Varlklari Fiyatlama Modeli
(CAPM) kapsaminda %14,62 seviyesinde hesaplanan Agirlikli  Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) kullamilmigtir. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda

ke = re+ (rp x B) + ADR

formiiliinden hareketle %15,18 olarak hesaplanan 6z sermaye maliyeti temel
alinmistir. Formiilde risksiz getiri orani olarak, Sirket’in merkezinin ve
faaliyetinin Tirkive’de olmasi ve projeksiyon caligmalarinin TL para birimi
iizerinden yapilmasi nedeniyle, Tiirkiye'nin ortalama risksiz getiri orani (%8,02)
kullaniimugtir.

Pazar risk primi olarak Tiirkiye i¢in Bloomberg tarafindan hesaplanan pazar risk
primi  (%5,76) kullanilmistir. Ek risk primi, degerleme uzmanlarimizin
degerlendirmelerine dayanmakta olup, projeksiyon calismasinda bazi
sozlesmelerin  heniiz imzalanmamis olmasindan dolayl, sozlesmelerin
gerceklesememesi olasiligi degerlendirilmig ve buna gore %2,5'lik ek bir oran
AOSM'’ye eklenmistir. :
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By = Kaldwacsz Beta

B, = Kaldwrach Beta (Aritmetik Ortalama)
T. = Kwrumlar Vergisi Orani

DJE = Finansal Borglar / Ozkaynak

k. = Gesermaye maliyeti

k. = borglanma maliveti (vergi sonrasi)
&, = a8skikh ortalama sermaye maliyeti
D =fsansal yakimidldkler

E = desermaye

L =toplam yikomidlikler (pasif)

Beta

Halka agik sirketlerin betasinin hesaplanmasinda ilgili pay hisse senetlerinin
getirisi ile endeks getirisi arasinda regresyon cahgtinlmakta ve regresyon
analizi sonucunda cikan dogru ¢bziimlemesinin egimi beta degerini
vermektedir. Bu deger sirketin sistematik riskini (piyasa riski) yansitmaktadir.

Halka acik olmayan sirketlerin betalarinin hesaplanmasinda ise, halka acik
benzer firmalarin dzkaynak betalarindan faydalanilmakta; beta katsayisi
hesaplanirken Sirketi'n faaliyet gosterdigi sektorde Sirket ile benzerlik
gosteren Varlik yaklasimi modelinde de kullamlmig olan emsal halka agik
sirketlerin beta katsayilar esas alinarak Sirket’in beta katsayisi hesaplanmistir.

Emsal olarak kullanilan sirketlerin kaldiragh betalan asagidaki gibi olup,
kaldirachi betalarin aritmetik ortalamasi alinmis; daha sonra da her bir emsal
firmanin finansal kaldiragc oranlarinin  aritmetik ortalamasi  kullanilarak
ortalama kaldiragsiz beta hesaplanmistir. Buna gore degerlemede kullanilan
beta oranlar asagidaki gibidir:

Sirket Unvani Sirket Kodu  Borg / Ozkaynak Beta

C.H. ROBINSON WORLDWIDE INC CHRW US Equity 113,045% 1,02
EXPEDITORS INTL WASH INC EXPD US Equity 0,000% 0,89
FORWARD AIR CORP FWRD US Equity 0,335% 0,92
HUB GROUP INC-CL A HUBG US Equity 18,396% 0,97
UTI WORLDWIDE INC UTIW US Equity 76,183% 1,18
ROADRUNNER TRANSPORTATION SY RRTS US Equity 76,954% 1,16
ECHO GLOBAL LOGISTICS INC ECHO US Equity 0,000% 0,90
RADIANT LOGISTICS INC RLGT US Equity 17,699% 0,52
Aritmetik Ortalama 37,83% 0,94

Kaldiragsiz Beta 0,72

Kaynak: Bloomberg

Kaldiragsiz beta formiiliiniin hesaplanmasi icin asagidaki formil kullanilmigtir:
By= Bi/[1+(1-Tc)x (D/E)]

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinde kullanilan betanin hesaplanmasl icin

sirket’in kaldirag orani tespit edilmis (Toplam Finansal Borglar / Ozkaynak

31.12.2014 itibari ile %14,52) ve Sirket'e Ozel kaldiragh beta hesaplanmigtir.

Buna gore Sirket'in diizeltimis betasi 0,81"dir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti;

ko= (D/Lexkg) + (E/Lex ke )

formiilii kullamilarak bor¢ maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin, Sirket'in
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finansmaninda borcun ve Ozsermayenin aldigl pay dikkate alinarak
agirliklandinlmasiyla  hesaplanmigtir.  Bu  varsayimlar altnda  Sirket'in
projeksiyon doénemindeki agirhkli ortalama sermaye maliyetine iligkin
hesaplama parametreleri asagida 6zetlenmistir:

iskonto Orani

Risksiz getiri Orani 8,020%
Pazar Risk Primi 5,755%
Ek Risk Primi 2,500%
Beta 0,81
Sermaye Maliyeti 15,18%
Toplam Pasif igerisinde Borcun Orani 11,73%
Borglanma Maliyeti 13,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 10,40%
AOSM 14,62%

for explanation.
Go> to see historical data, 90<Go> Save as Default Region 2T _ i
~95 Gutput o Excel B o s e G

Div ¥id Grwth Rate ) '_ Mkt ReturnRF Rate  Premium

Tiirkiye Risksiz Getiri Orani (10 yilhik Devlet Tahvil Faiz Getirisi) ve Risk Primi
Kaynak: Bloomberg

Enflasyon Orani

Calismamizda, Tirkiye icin Bloomberg tarafindan éngdriilen enflasyon oranlar
dikkate alinmistir. Enflasyon oraninin 2015 yil icin %6,7 seviyesinde, 2016 yih
icin %6,5 seviyesinde ve 2017 yili icin %6,3 seviyesinde olacagr tahmin
edilmektedir. 2017 yili enflasyon orani beklentisinin projeksiyon déneminin
sonuna kadar sabit kalacagi varsayiimistir.
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Satis Gelirleri

2015 ve sonrasi gerceklesmesi planlanan satiglar hesaplanirken dnceki yillarda
elde edilen satiglar temel alinnmig buna ilave olarak miisteri bazinda yillar
itibari ile elde edilmesi muhtemel gelirler tespit edilmeye ¢alisiimigtir.

Sirket’in 2012, 2013 ve 2014 yillan satiglar asagidaki gibi olup, bu satiglarin
icinde hangi miisterilerden ne kadar ciro elde edildigi irdelenmig; ylksek tutarh
satiglarin muhattaplari icin ayri ciro tahminleri yapitmigtir. Buna gore ABB ve
KARUN sirketleri icin ayn ciro tahminleri yapilmis geriye kalan sirketlerden
elde edilen gelirler icin ise enflasyon oraninda biiyiime tahmin edilmistir.

SATISLAR (TL} 2012 2013 Arhs Orani 2014 Artis Orani
ABB firmasindan elde edilen Gelir 1.382.955 2.602.994 1.528.045
KARUN firmasindan elde edilen Gelir 1.842.846 109.557 1.486.815
Diger firmalardan elde edilen Gelir 5.415.429 6.327.864 %16,85 6.292.562 %-0,56
Toplam Satislar 8.641.230 9.040.415 9.307.422

Buna gore ABB ve KARUN sirketleri disinda kalan sirketlerden elde edilen
gelirler 2013 yilinda bir dnceki yila gore %16,85 artmis, buna karsilik 2014
yilinda ise bu firmalardan elde edilen ciro 35.302 TL veya %0,56 azalig
yasamistir. Sirket'in son 3 yildaki cirolan birbirine yakin seyrettiginden,
aritmetik artig orami hesaplanmig (%8,15) ve 2015 yilindan itibaren satiglar bu
oranda arttinlmistir. =

Buna ilave olarak Sirket'in ABB ve KARUN ile ger¢eklestirmesi muhtemel
cirolari tahmin edilmig; bu tutarlarin Gzerine yukarnda bahsettigimiz diger
sirketlerden elde edilen cirolar eklenerek toplam ciro tahmini yapilmigtir. Buna
gore ABB ve KARUN sirketlerinden elde edilmesi tahmin edilen cirolar yillar
itibari ile asagidaki gibidir:

TAHMINI SATISLAR (USD) 2015 2016 2017 2018 2019
ABB—I. Faz " 1.800.000  2.520.000 . . -
ABB—II. Faz” - 1.000.000 1.000.000 = 3
ABB—IIl. Faz> £ - 4.000.000 . 4.000.000 4.000.000
KARUN * 500.000 500000  500.000 500.000  500.000
Toplam Satslar 2.300.000 4.020.000 5.500.000 4.500.000 4.500.000

* Sirket, ABB firmasi ile uzun yillardir galigmakta olup, 2015 yilinda 4.320.000
USD + KDV degerinde sézlesme imzalamistir. Bu sozlesmeye gore 120 adet
trafonun Suudi Arabistan’a naklini kapsamakta olup; sOzlesme tutarinin
1.800.000 USD’lik kismi 2015 yilinda geri kalan 2.520.000 USD’si ise 2016
yilinda faturalanacaktr.

? Yukanda bahsedilen sozlesmenin ayrica 2.000.000 USD degerinde bir
uzatmast bulunmakta olup, bu tutarin yarisinin 2016, diger yarnsinin ise 2017
yilinda kayitlara gegecegi tahmin edilmektedir.
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3 ABB ile heniiz bir anlasma yapilmamig olmasina ragmen 2017, 2018 ve 2019
yillarini kapsayacak toplam 12.000.000 USD degerinde bir proje izerinde
konusulmakta olup, bu sdzlesmenin hayata gecmesi durumunda 2017-2019
yillari arasinda yilik 4.000.000 USD gelir edilmesi planlanmaktadir. Sirket
yukarnda belirtildigi Gzere uzun siiredir ABB ile calismakta olup, en son olarak
4.320.000 USD + 2.000.000 USD tutarinda sozlesme akdetmis; bu nedenle
imzalanmamis bahsedilen bu proje degerlemeye dahil edilmistir.

* KARUN sirketi ile 2015 yilinda iran’a yapiimasi planlanan lojistik isleri ile
alakali 1.000.000 USD degerinde bir kontrat imzalanmg; bu tutarin yansi 2015
geri kalan tutar ise 2016 yihinda projeksiyona dahil edilmigtir. Profreight,
KARUN sirketi ile son 3 yilda 3.5 milyon TUlik islem hacmine ulagmis, buna
istinaden de 2017 yiindan sonra her yil 500.000 USD ciro elde edecegi tahmin
edilmistir.

Bunlara ilave olarak Almanya’da kurulu Samskip sirketi ile %49 pay ile bir
ortaklik kurulmustur. Bu firma Tirkiye ile Hazar denizi arasinda gemi kiralama
ve isletme organizasyonlan yapacaktir. Bu firma heniiz yeni kurulmusg olup,
rapor tarihi itibari ile cirosu bulunmamaktadir. Sirket yonetiminin bu
ortakliktan ciddi ciro beklentileri olup, her seneki biiyiime orani %50 olarak
kabul edilerek, yillar itibari ile elde edilecek ciro asagidaki gibidir.

TAHMINI SATISLAR (USD) i 2015 2016 2017 2018 2019
Samskip = 1.000.000  1.500.000 2.250.000 3.375.000
Toplam Satiglar < 1.000.000 1.500.000 2.250.000 3.375.000

Buna gore Sirket'in TL cin;sinden tahmini cirolari asagidaki gibi hesaplanmistir:

TAHMINI SATISLAR (TL) 2015 2016 2017 2018 2019
ABB—I. Faz 4.896.000 6.904.800 - - -
ABB—II. Faz - 2.740.000 2.650.000 - -
ABB—IIl. Faz - - 10.600.000 10.600.000 10.600.000
KARUN 1.360.000 1.370.000 1.325.000 1.325.000 1.325.000
Samskip - 2.740.000 3.975.000 5.962.500 8.943.750
Diger Firmalar 6.805.119 7.359.427 7.958.886 8.607.174  9.308.267
Toplam Sabslar 13.061.119 21.114.227 26.508.886  26.494.674 30.177.017
USD / TL Kur:

2015 USD/TL=2,72
2016 USD/TL=2,74

2017 USD/TL=2,65
2018 USD/TL =265
2019 USD/TL=2,65
Kaynak: Bloomberg
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Satis Maliyetleri

Sirket'in satis maliyetleri, tek bir baglk altinda tahmin edilmistir. Son 4 yillik
maliyet kalemlerinin satg gelirlerine oramn ortalamasi dikkate alinarak, gider
ongoriileri yapilmigtir. Buna gore 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda satiglarin
maliyetinin satiglara orani agagidaki gibi gerceklesmistir:

2011 2012 2013 2014
Toplam Satglar (TL) 2.740.614 8.641.230 9.040.415 9.307.422
Satiglarin Maliyeti (TL) -2.056.911 -7.052.067 -6.358.599 -7.067.978
Briit Kar (TL) 683.703 1.589.163 2.681.816 2.239.443
_B:[i.'lt Kar Marji Orani %24,95 %18,39 %29,66 %24,06
Ortalama Satislann Maliyeti / Satiglar %24.266

Buna gore 2015 ve sonrasinda gergeklesmesi planlanan satislarin %75,74't (1-
0,2426 ) sahislarin maliyeti olarak hesaplanmigtir.

Faaliyet Giderleri

Sirket'in faaliyet giderleri, satig ve pazarlama giderleri ile genel ydnetim
giderleri olmak tizere 2 baslk altinda gosterilmistir. Her bir gider grubu
alindaki  harcamalar tahmin kolayhgi saglamak amacyla yeniden
siniflandinimistir. Siniflandirmalar, harcamalarin sabit veya degisken yapida
olmasina dikkat editerek gergeklestirilmistir. Aynca tek seferlik ve/veya
yenilenmeyen harcamalanin aynstinlmasina gayret edilmistir. Sabit yapida
giderler enflasyon oraninda arttinlarak, degisken yapida giderler ise sabg
gelirlerine oran iizerinden tahmin edilmistir. Tek seferlik ve yenilenmeyen
harcamalar ise projeksiyonlara dahil edilmemiglerdir.

GENEL YONETIM GIDERLERI (TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Personel Ucretleri 683.729 553.960 596.654  672.706 783.138 878.074 994.993 1.122.844
Biiro Giderleri 142.670 284.303 364.241  483.454 538.338 599,867  669.415 748.330
Temizlik ve Mutfak Giderleri 4.294 8.450 7.457 7.956 8.473 9.007 9.575 10.178
Haberlesme Giderleri 36.963 38.666 52.417 55.922 59,557 63.309 57.298 71.537
Mzl ve Hukuki Giderler 101.550 88.783 118.287  126.212 134.416 142.884  151.886 161.455
Tagit Giderleri 128.848 129.728 104.949  112.738 120.066 127.630  135.671 144.218
Desardan Saglanan Fayda ve Hizmet! 32.731 42.785 53.832 59.988 67.145 73.684 81.393 89.782
MDV Amortisman Giderleri 740.090 481.259 86.601 80.901 77.417 7.941 5.743 2.450
K=nunen Kabul Edilmeyen Giderler 243.421 44.537 90.450 90.450 90.450 90.450 90.450 90.450

2.114.295 1.672.470 1.474.887 1.690.328  1.879.001  1.992.846 2.206.422 2.441.244

Sirket, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda toplam 14, 12 ve 11 personel istihdam
etmistir. Projeksiyon ddnemlerinde 2015’den itibaren baslayarak caligan
personel sayisini her sene 1 yeni personel alarak arttracaktr. 2014 yilinda bir
personelin ortalama maliyeti tespit edilmis, bu tutar yillik enflasyon orani ile
her yil arttinlmis ve personel sayisi ile carpiimigtir. Brut ticretlerin iginde ayrica
SGK igveren payi ve isveren igsizlik sigorta paylar olup toplam iicretin %17,5"i
kadar hesaplanmigtir.
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Biiro giderlerininin bilylik kismi Kira ve Yonetim ddemelerinden olusmaktadir.
Sirket 2015 yili igin 180.000 TL'lik kira sozlesmesi akdetmis ve bu kira
sozlesmesi her sene tahmini enflasyon oram ile arthniimigtir. Yonetim Ucret
Giderleri ise Sirket st yonetiminin verdikleri hizmetlerden dolay! aldiklari
tutarlart temsil etmekte olup, 2014 yilinda 240.000 TLlik bir 6deme
yapilmigtir. Sirket yonetimi bu tutarin her sene %15 oraninda arthracagini
beyan etmistir.

Temizlik ve Mutfak Giderleri, Mali ve Hukuki Giderler, Tagit Giderleri, Disaridan
Saglanan Fayda ve Hizmetler Giderleri, Haberlesme Giderleri enflasyon
oraninda arttorimistir.

Amortisman giderleri ile alakali Sirket'in aktifinde kayith maddi duran varliklar
ve maddi olmayan duran varliklarin listesi temin edilmis, projeksiyona konu
olan her yila isabet eden amortisman giderleri hesaplanmistir.

Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler ise, 2014 yilinda gerceklesen rakam
projeksiyona konu olan tiim yillarda sabit kalacak sekilde varsayilmighr.

Son ¢ ylda gerceklesen Pazarlama ve Satis Giderlerinin ciroya orani
hesaplanmis ve agirlikli ortalamasi alinmistir. Buna gore son ig yilin ortalamasi
9%0,505 olup her yila tahmin edilen ciro ile carpilarak projeksiyon déneminde
gerceklemesi planlarfan gider hesaplanmistir. Bu sekilde Sahs ve Pazarlama
Giderleri asagidaki gibi tahmin edilmistir.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pazarlama ve Sahs Giderleri (TL) 24.513 28.516 63.062 66.015 106.718 133.985 133.913 152.525

Kurumiar Vergisi

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki faaliyet karlari Uzerinden %20 oraninda
Kurumlar Vergisi gideri hesaplanmisgtir. i

Calisma Sermayesi

Projeksiyon doneminde galigma sermayesindeki degigimlerin yarathgi nakit
akislarinin belirlenmesinde, 2014 yili oranlarindan hareketle, alacak tahsil
siiresinin 110 giin, borg 8deme siiresinin 15 gin ve stok elde tutma siiresinin
21 giin olacagi varsayllmigtir.
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CALISMA SERMAYESI (TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Operasyon
Gelirler 9.040.415 9.307.346 13.061.119 21.114.227 26.508.886 26.494.674 30.177.017
Giderler 6.358.59% 7.067.978 9.891.737 15.990.695 20.076.298 20.065.534 22.854.328
D.B. Cari Hesaplar
Ticari Alacaklar 2.902.471 3.495.222 2.125.480 3.943.802 6.375.436 8.004.351 8.000.060
Ticari Borglar 1.252.074 361.705 225.388 410.823 664.124 833.807 833.360
Stoklar 123.220 525.879 293.694 573.502 927.107 1.163.982 1.163.358
D.S. Cari Hesaplar
Ticari Alacaklar 3.495.222 2.125.480 3.943.802 6.375.436 8.004.351 8.000.060 9.111.943
Ticari Borglar 361.705 225.388 410.823 664.124 833.807 833.360 949.184
Stoklar 525.879 293.694 573.502 927.107 1.163.982 1.163.358 1.325.046
Cari Oranlar
Alacak Tahsil Suresi 129 110 110 110 110 110 110
Borg Odeme Siiresi 46 15 15 15 15 15 15 :
Stok Elde Tutma Siresi 19 21 21 21 21 21 21
Nakit Degisimi )
Ticari Alacaklar -592.751 1.369.743 -1.818.322 -2.431.634 -1.628.916 4.291 -1.111.883 |
Ticari Borglar -890.369 -136.316 185.434 253.301 169.683 -447 115.824
Stoklar -402.659 232.185 -275.808 -353.605 -236.875 624 -161.688

-2.531.937 -1.696.108

tahgma Sermayesi Degisimi -1.885.779 1.465.611 -1.912.696

Projeksiyon Nakit Aksslar

Profreight'in  projeksiyon dénemindeki tahmini nakit akimlani asagida
gosterilmistir. Serbest nakit akiglarinin yanisira, Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeli (CAPM) kapsaminda, Sirket'in faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza dek
siirecegi varsayimiyla, limit deger hesaplamasi yapilmigtr. Limit deger,
projeksiyon dénemi sonrasi donemde Sirket'in yaratacagi nakit akiglarini ifade

etmektedir.
iNA Analizi (TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Net Sahslar 13.061.119 21.114.227 26.508.886 26.494.674 30.177.017
Satiglarin Maliyeti {-) -9.891.737  -15.990.695 -20.076.298  -20.065.534  -22.854.328
Briit Kar 3.169.383 5.123.532 6.432.589 6.429.140 7.322.689
Faaliyet Giderleri {-) -1.756.343 -1.985.719 -2.126.831 -2.340.335 -2.593.769
Net Faaliyet Kani 1.413.040 3.137.814 4.305.758 4.088.804 4.728.920
Vergi () -282.608 -627.563 -861.152 -817.761 -945.784
Amartisman Giderleri (+) 80.901 77.417 7.941 5.743 2.450
Calisma Sermayesi {(+/-) -1.912.696 -2.531.537 -1.696.108 4.468 -1.157.747
Sermaye Harcamalan (-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akiglar -701.363 55.731 1.756.439 3.281.255 2.627.839
iskonto Orani 1,146 1,314 1,506 1,726 1,978
indirgenmis Nakit Akiglan -611.922 42.423 1.166.525 1.901.318 1.328.518
v
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indirgenmis Nakit Akislan Bugiinki Deferi 3.826.862
2019 Sonrasi Nakit Akislarinin Buginkii Degeri 9.854.400
Sirketin Pazar Degeri 13.681.262
Net Borg veya Nakit (+/-) -617.848
Nakit ve Nakit Benzerleri 113.097
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar -221.321
Uzun Vadeli Borglanmalar -509.623
sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 13.063.414

Limit degerin hesaplanmasinda, %1 oraninda uzun vadeli biiyiime 6ngériilmiis
olup, asagida verilen formiilden faydalamlmigtir. Elde edilen sonuglara Sirket'in
bilancosunda yer alan nakit tutari eklenmis, iliskili taraflardan alacak ve/veya
W, = deger iligkili taraflara borg tutarlan dahil edilmis ve faiz yiikii tagiyan finansal borglan

((F, = som yildaki serbest nakit akig! N o
& = =zum vadeh biyome orani distlmisgtir.

Kk, ==Ewikh ortalama sermaye maliyeti

£ =som widaki skonto faktori Vtz[CFﬂx(l“’glt)/(kw—g“}]/fn

Buna gore, Profreight’in indirgenmis nakit akiglar analizi yontemine gore
hesaplanan pazar degeri 31.12.2014 tarihi itibariyla 13.063.414 TL olarak

hesaplanmaktadir. -
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SONUC Calismalarimiz sonucunda ulasilan ve 31.12.2014 tarihi itibanyla 3 farkh

ybnteme gore hesaplanan solo sirket degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Solo Profreight Tagimacilik Hizmetleri (TL} Sirket Degeri (TL) Agirhk _ Diizeltilmis Deger (TL)
Gelir Yaklagimi (INA Degeri) 13.063.414 %40 5.225.367
Pazar Yaklasimi (Emsal Degeri) 9.554.376 %40 3.821.751
Varlik Yaklasimi (Diizeltilmig Ozvarlik Degeri) 7.330.820 %20 1.466.164
Ozsermaye Pazar Degeri 100% 10.513.282

Profreight’in %100 bagh ortakhigi olan Reba Denizcilik Hizmetleri A.5.nin
(Reba) de 31.12.2014 tarihi itibari ile ayni Sirket degerlemesi yapilmig; 3 farklh
yontem kullanilarak hesaplanan sirket degerleri tespit edilmistir:

Reba Denizcilik Hizmetleri (TL) Sirket Degeri (TL} Agirhk  Diizeltilmis Deger (TL)
Gelir Yaklagimi (INA Degeri) 8.270.733 %40 3.308.294
Pazar Yaklasimi (Emsal Degeri) 4.340.531 %40 1.736.212
Varlik Yaklasimi (Ozvarlik Degeri) 1.154.168* %20 230.834
Ozsermaye Pazar Degeri 100% 5.275.340

Buna gore Profreight Tagimacihik Hizmetleri A.5.'nin Reba ile konsolide edilmis
sirket degerleri asagidaki gibidir:

Konsolide Profreight Tagimacilik Hizmetleri (TL) “Sirket Degeri (TL) Agirhk _ Diizeltilmis Deger (TL)
Gelir Yaklagimi (iNA Degeri) 21.334.147 %40 8.533.661
Pazar Yaklagimi (Emsal Degeri) ~ 13.894.907 %40 5.557.963
Varlik Yaklagimi {Diizeltilmig Ozvarlik Degeri) 7.330.820* %20 1.466.164
{zsermaye Pazar Degeri 100% 15.557.788

* Profreight’in varitk yoklagim yéntemi ile degerinin hesaplanmas: sirasinda Reba Denizcilik Hizmetleri A.$."nin hesaplanan
sirket degeri iginde 6zvarlik dederi kullaniimis; bu nedenle, konsolide deger hesaplanma sirasindo Reba’nin dzvarlk degeri
hesaplamarin disinda tutulmugtur.

Degerleme caligmalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel
alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullamlan
degerleme ydntemleri arasinda, degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina
en uygun olan ydntemin segilmesi veya elde edilen sonuglarin, giivenilirlik
diizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmasi yéniindedir.

Goriisiimiize gore, gelir yaklagimi Sirket’in faaliyetlerinden elde edecegi nakit
akimlarinin bugiinkii degerini gosterdiginden; Pazar yaklasimi ise Profreight’in
istigal konusuna benzerlik gdsteren sirketlerin faaliyet sonuclan yansitiyor
olmasindan dolays; bu degerleme yontemlerinden elde edilen sonuglann esit
oranda (%40) agirhklandiriimasi; ayrica Sirket'in operasyonlar gergeklestirmek
icin aktif degerlere ihtiyac duymamasindan dolay, varlik yaklagimi ile tespit
edilen degerin agirhklandirmasinin = %20 olarak uygulanmasi uygun
bulunmusgtur. Yapilan degerleme c¢alismasinin  sonucunda Profreight
Tagimacilik Hizmetleri AS.nin pazar deferi 15.557.788 TL olarak tespit
edilmistir.
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BAKER TILLY GURELI HAKKINDA

Maslzk - ISTANBUL

+90 212 2850150
gym@gureli.com.ir

Bursa Ofis

Odunlu Mah. Akademi Cad.
Zeno Is Mirk. No:31 D Blk. K:7
BURSA

<90 224 451 27 10
gymbursa@gureli.com.ir

Kavaklidere - ANKARA

+90 312 466 84 20
gymankara@gureli.com.tr

izmir Ofis

1379 Sok. No: 19
D: 8 PK.35220
Alsancak - iZMiR

+90 232 463 88 63
gymizmir@gureli.com.tr

Bat1 Karadeniz Ofis

e sz —amemern ' BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir iyesidir.
_i'_._',,‘_ﬁ""w"'""'"“ Baker Tilly International, Diinya ¢apinda ilk 8 biiyiik denetim ve danigmaniik
Sy Sistemieri Denetim Hizmetleri firmas: arasindadir. 154 ortak firma ile 133 iilkede, 693 ofisle hizmet
g__.,mi- vermektedir. 2014 yih global cirosu 3.6 milyar Amerikan Dolan'dir. Dinya
RS —— Ematior) ¢apinda yaklagik 27.000 profesyonel galisani bulunmaktadir.
Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984
yilinda istanbul'da kurulmug olup, buradaki merkez ofisi diginda izmir,
Antalya, Bursa, Gaziantep, Trakya, Ankara ve Bati Karadeniz ofisleri ile hizmet
vermektedir.
Tiirkive'de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji
piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin ve halka acik anonim sirketlerin
denetimleri, yerel mevzuati dizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi
Kuruluy BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
, diizenlenmektedir. Firmamizin sdzkonusu kurumlardan alinan denetim yetki
belgelerine ek olarak 3568 sayili YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma
yetkisi de bulunmaktadir.
Merkez Ofis Ankara Ofis * Antalya Ofis
Spine Tower Biyikdere ASO Kule Atatiirk Bulvan Caglayan Mah. Barinaklar
Cad. Kat:- 25 ve 26 PK.34398 No: 193 PK.06680 Bulvari No: 48 K: 2 PK.07160

ANTALYA

+90 242 324 30 14
gymantalya@gureli.com.tr

Trakya Ofis

Atatlirk Bulvari
No: 44 D: 9-10 PK.59100
TEKIRDAG

+90 282 261 25 30
gymirakya@gureli.com.tr

Gaziantep Ofis

Karacayir Mah. Hoca Ahmet
Yesevi Sok. 3K is Mrk. No:2/2
BOLU

+90374 21563 73
gymbolu@gureli.com.tr

incilipinar Mah. Nisantasi Sk.
F&H is Mrk. K:5 No:6
Sehitkamil - GAZIANTEP

+90 342 2151070
gymgaziantep@gureli.com.tr




