GedikYatirm

HOROZ LOJISTIK

Sirket Ziyaret Notu: Diisiik Sermaye ile Biiyiime ve 4PL Gegisi

2Y25 Beklentileri: Yonetim, kapasite artisinin destegiyle yilin ikinci yarisinda
daha glicli bir performans 6ngérmektedir. Cerkezkdy’deki 50 bin m? tesisin (12
bin m?'si e-ticaret, halihazirda neredeyse dolu) yil sonuna kadar katki saglamasi,
Mayis’ta acilan 19 bin m? bliylikliglindeki Gebze tesisinin (gimriikli depo dahil)
ise ilk yarida bulunmamasinin ardindan ek destek vermesi beklenmektedir.
Uluslararasi deniz/hava tasimaciligl segmenti beklentilerin altinda baslamis;
briit kar pozitif olmakla birlikte, yurtdisi genislemenin getirdigi yliksek yonetim
giderleri nedeniyle FAVOK negatif gerceklesmistir. Yénetim, bu etkinin yilin
ikinci yarisinda normalize olmasini beklemektedir (yil geneli negatif, 2Y25
pozitif). Ayrica, yazilim ekibinin genislemesi maliyetleri kisa vadede artirmis olsa
da, uzun vadede destekleyici bir unsur olarak gérilmektedir. Makro baskilar
azalmakta olup, Temmuz-Agustos doneminde ozellikle yurtici
operasyonlarda belirgin iyilesme gozlenmistir. Yonetim glcli sermaye
yapisini vurgulamakta ve operasyonlarin yil sonunda pozitife dénmesini
beklemekte; halka arz varsayimlarindaki 2026 beklentilerini blylk o6l¢lide
korumaktadir (2025 yili igin sinirli asagl yonli risk gérilmektedir).

Orta Vadeli Katalistler: Horoz, BT entegrasyonu, 6zgin yazilim gelistirme
(yaklasik 70 kisilik BT ekibi, cogunlugu yazilimci) ve otomasyon yatirimlariyla
3PL’den 4PL’e gegis stirecini slirdirmektedir. Ticaret Bakanligi’'ndan alinan E-
fhracat Konsorsiyum Statiisii, bagli ortaklik BrandLoop’a iriin miilkiyetini
Ustlenmeden, varlik-hafif ve tesvik destekli bir model altinda, dijital
pazarlamadan pazaryeri entegrasyonuna, siparis karsilama ve son teslimata
kadar tim ihracat deger zincirini yénetme imkéani saglamaktadir. Bu yapi,
isletme sermayesi yiki dogurmadan marj artirict biilyime yaratmaktadir. Buna
ek olarak, Horoz’un aldigl Ar-Ge Merkezi Statiisii 2025’te sinirli etki yapacak
olsa da, 2026 itibariyla uygun maliyetlerin aktiflestirilmesi yoluyla yiksek BT
giderlerinin bir kismini telafi etmesi ve marjlari desteklemesi beklenmektedir.
Uluslararasi olgceklenme, YLDA programi (yatirrm harcamalarinin %70’ine,
isletme giderlerinin %50’sine kadar siibvansiyon) ile desteklenmektedir. Sirket,
Romanya ve Hollanda’da operasyonlarini baslatmis olup, italya ve ispanya’ya
giris hazirigindadir. Almanya, ingiltere ve Fransa’daki depolar, kiiresel hizmet
kapasitesini gliclendirmektedir. Devlet tesvikleri, 6lceklenebilir dijital altyapi ve
yurtdisi genisleme; biyiime ve marj toparlanmasinin ana unsurlaridir.

Hisse Performansi ve Carpanlar: Halka arzdan bu yana Horoz, BIST100’e gore
%3 geride kalirken, Ulastirma Endeksi ise %5 pozitif aynsti. Halka arz
projeksiyonlari 2025T’de ~TL2,2 milyar FAVOK &ngériiyordu; ancak 1Y25'te
yalnizca TL621 milyon gerceklesti. Sapma, agirlikli olarak yonetim giderlerindeki
artistan kaynaklandi (personel giderlerinde +%35, danismanlik giderlerinde
+%67 — bagimsiz denetim notlari). Halka Arz degerlemesi 2025T igin ~3,0x
FD/FAVOK carpanina isaret ediyordu; 1Y25’ten yilliklandirilmis carpan ise
~5,4x’e isaret ediyor (2Y rakamlarinin 1Y’ye kiyasla oldukca giiclii gelmesi
bekleniyor). Halka Arz baz senaryosuna gore carpanin yikselme ihtimaline
karsin, hisse halen kiiresel benzerlerin (2025T FD/FAVOK 9,1x) ve yurtici
benzerlerin dizeltilmis ortalamasina (7,5x, asiri degerler harig) goére derin
iskontolu islem gormektedir.

HOROZ

TL mn 2024/06  2025/06 A 2024/1C  2024/2C  2024/3C  2024/4C  2025/1C A (y/y) A (c/c)
Net Satiglar 5.119 5.028 -1,78% 2.490 2.552 2.376 2.444 2.583 3,75% 5,68%
Briit Kar 812 502  -38,22% 496 360 86 243 258 -47,94% 5,99%
Faaliyet Kari 356 -56 = 247 76 -173 -20 -36 = 82,27%
FAVOK 1.146 621  -45,85% 740 467 141 341 280 -62,19% -17,87%
Net Parasal Kayip / Kazang 456 82  -81,96% 145 -58 -48 66 17 -88,46% -74,45%
Net Kar 293 -47 - 239 592 -68 6 -52 - -
Briit Kar Marji 15,9% 10,0%  -588 bps 19,9% 14,1% 3,6% 10,0% 10,0% -992 bps 3 bps
Faaliyet Marji 7,0% -1,1% - 9,9% 3,0% 7,3% 0,8% 1,4% - -
FAVOK Marji 22,4% 12,3% -1005bps  29,7% 18,3% 5,9% 13,9% 10,8% -1889 bps  -311 bps
Net Kar Marji 5,7% -0,9% - 9,6% 23,2% 2,9% 0,2% 2,0% - -
Net Borg 786 2109 168,30% 786 512 1.646 1.944 2.109 168,30% 8,48%
Net Ddviz Pozisyonu 505 473 -6,35% 505 208 209 267 473 -6,35% 77,12%
Net Borg/ FAVOK 0,3 1,7 405,53% 0,3 0,3 il gl iy 405,53% 49,83%
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HOROZ LOJiSTiK KARGO HiZMETLERI

ONERI YOK
Hisse Bilgleri
Sekibr LoaisTiK
Bloomberg / Reuters Kodu HOROZ.TI / HOROZIS
Fiyat (TL/ hisse) 57,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) na
Potansiyel Getiri na
52 Haftalic Fiyat Araligi (TL) 43,9475
Piyasa Degeri (milyon TL) 5.158
Firma De lyon TL) 7.267

iili Dolasim PD (milyon TL) 1.393
Gdenmis Sermaye (milyon TL) 90
Dolasimdaki Paylar %27
Yabana Orani (Dolasm daki Pay %)

EnSon %1,9

3 Ay O nce %1,9
iglem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama fslem Miktar: (000) 847 1.296 2.057 2.011
Ortalama fslem Hacmi (00OTL) 49.259 75.918 125.328 117.182
Fiyat Araligi (TL/ hisse) 57,00-59,25 51,65-61,25  47,34-73,70 43,94-75,00
Hisse Performans 1A 3A 6A 124
Nominal Getiri %1 %20 %15 %8
BIST-100% Gire Rblatif Getiri %1 %2 %0 %4
Ortaklik Yapisi
Taner Horoz %73
Halka Agik %27
Sirket Dzeti

grket, uluslararast karayolu tasmacil, yurt igi karayolu tagmacilig, depoculuk, iilke genelinde parsiyel iirin dagrtimi
ve e-ticaret depoculugu alanlarinda hizmetler sunmakta olup 3. parti lofistik hizmetler sa@layan bir operatérdir.
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*29/09/2025 tarihli kapanis fiyatlanyla hozitanmstir.
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GedikYatirm Sirket Ziyaret Notu — HOROZ a

Sirket Profili: Horoz Lojistik, 1998 yilinda Istanbul’da kurulmus olup, 2010’lu yillarda yeni depo yatirimlariyla
operasyonel kapasitesini genisletmistir. Sirket, 2021 yilinda e-ticaret lojistigi alanina girmis ve 7 Haziran 2024’te Borsa
Istanbul Yildiz Pazar'da halka arz olmustur. Haziran 2025 itibariyla sirketin halka aciklik orani %27,2 seviyesindedir ve
toplam 1.918 calisani bulunmaktadir. Horoz, Tlirkiye genelinde 95 lokasyonda faaliyet géstermekte olup, bunlarin 77’si
depo ve dagitim tesislerinden olusmaktadir. Toplam yonetilen kapali alan yaklasik 610 bin m?2 seviyesinde olup, bunun
421 bin m?¥'si yurt ici dagitim, 145 bin m?si depolama, 22 bin m?si mobilya lojistigi ve 20 bin m?’si e-ticaret
operasyonlarina ayrilmistir. Sirket’in varlik portfoyl ayrica 1.000’in (izerinde arag, 15 elektrikli kamyon ve yurtdisinda
bulunan depolari (Almanya Duisburg — 8 bin m2, Ingiltere Kettering — 5 bin m?, Fransa Lyon — 2 bin m?) kapsamaktadir.
Istanbul merkez ofisinin yani sira, Bursa, Kocaeli, Izmir, Ankara ve Mersin’de de bélge ofisleri bulunmaktadir. Yénetim,
yenilenebilir enerji yatirimlari ve diisik emisyonlu filo genislemesiyle uyumlu bir ESG stratejisine vurgu yapmaktadir.

Business Segments:

Yurtici Komple Tasimacilik (FTL): Beyaz esya, otomotiv parcalari, FMCG, gelik, insaat ve tarim sektérlerine hizmet veriyor.
Yillik ~65 bin sefer ve ~900 bin ton tastma hacmi. (1Y25 gelirlerinin ~%15’i)

Yurtici Dagitim Hizmetleri: B2B ve B2C teslimatlar, yillik ~4 milyon siparis, ~650 miisteri. (1Y25 gelirlerinin ~%44’(i)
Depoculuk: 20’den fazla miisteriye yullik ~12 milyon siparis. (1Y25 gelirlerinin ~%13’()

E-ticaret Depoculuk Hizmetleri: Giinliik 50 bin siparis kapasitesi, 6 kurumsal mdisteri. (1Y25 gelirlerinin ~%6’st)
Mobilya Lojistigi: Iki kisilik tastma, montaj ve satis sonrast hizmet; 13 miisteri. (1Y25 gelirlerinin ~%3’(i)

Uluslararast Kara & Deniz Tasimaciligi: FX bazli gelir kapasitesini gliglendiriyor, 200+ (ilkeye kapidan kapiya hizmet. (Her
biri ~%7 gelir katkist)

Horoz, BSH, Vestel, Kogtas, IKEA gibi bliylik miisterilerine entegre depolama ve dagitim ¢éziimleri sunmakta olup; bu
kapsamda depolama, siparis karsilama ve kurulum hizmetlerini tistlenmektedir. Sirket ayrica Trendyol ve Hepsiburada
gibi e-ticaret oyuncularina da siparis karsilama hizmeti vermekte, glinliik yaklasik 250 bin siparisi islemektedir. Toplam
~145 bin m2 depolama kapasitesinin yalnizca ~20 bin m?'si e-ticarete ayrilmis olsa da, bu segment orantisiz sekilde daha
ylksek ve marj artirici EBITDA katkisi saglamaktadir. Bu nedenle s6z konusu is kolunu, Horoz’un mdsteri odakli is
modeliyle desteklenen énemli bir biiylime sirikleyicisi olarak gérmekteyiz. Ayrica, Sirket’in Tiirkiye’de Temu ile blylk
hacimli e-ticaret trlnlerinin teslimatini kapsayan bir anlasmaya vardigini da not etmek gerekir. Bu stratejik is birliginin e-
ticaret lojistiginde sinerji yaratmasi ve gelir ile karlilik (izerinde olumlu etkide bulunmasi beklenmektedir.

Parcali Sektor Yapisi Firsatlar Sunuyor: Kiresel dlcekte lojistik sektérii, GSYH’nin %8-13’lnl olusturmakta olup,
katma degeri gorece disiik sanayi yapilarina sahip ekonomilerde bu oran daha da yliksek seyretmektedir. Tiirkiye’'de ise
pazar oldukca parcali durumdadir; Borusan Lojistik, Ceva ve Horoz’un toplam pazar payi Sirket verilerine gore %10’un
altinda kalmaktadir. Biz bu parcgali yapinin uzun vadede anlamli birlesme & satin alma (M&A) firsatlari sundugunu ve ayni
zamanda Horoz'un 6lgeklenebilir bir 4PL modele gecisini destekledigini diisiintiyoruz.

1Y25 Goriinlimii: Uluslararasi deniz/hava tasimacilig faaliyetleri beklentilerin altinda basladi—brit kar (GP) pozitif
olmakla birlikte, yurt disi genislemeden kaynaklanan daha ylksek genel yonetim giderleri (SG&A) nedeniyle EBITDA
negatif gerceklesti. Bununla birlikte, yonetim bu baskinin 2Y25 itibariyla normallesmesini beklemekte (yil geneli halen
negatif, ancak ikinci yarida pozitif). Yazilim ekibinin ilavesi de maliyetleri artirdi; ancak uzun vadeli bir deger yaratici olarak
goruliyor. Bu dogrultuda, 1Y25’te gelir reel anlamda yatay kalarak TL5.028mn seviyesinde gergeklesirken, EBITDA yillik
bazda %46 gerileyerek TL621mn’a indi (marj: %12,3). Net kar TL293mn (1Y24) seviyesinden TL47mn zarara donerken,
bu bozulma marj sikismasi ve enflasyon muhasebesi altinda artan efektif vergi oranindan kaynaklandi. Net bor¢ yillik
bazda %168 artisla TL2,1 milyara yiikseldi. Uluslararasi gelirlerin toplam igindeki pay1 1Y24’teki %11,9’dan %16,3’e gikti;
bunun %9,2’si uluslararasi deniz ve hava tagimaciligindan geldi. Yurt ici tam kamyon yiiki (FTL) tasimaciligl 2 puan artisla
%15,0’a ylkselirken, yurt ici lojistik & dagitim hizmetlerinin pay1 10 puan diislisle %44,2’ye geriledi. Her ne kadar marjlar
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GedikYatirm Sirket Ziyaret Notu — HOROZ a

3PL’den 4PL’e Gegis: Horoz, stratejik olarak 3PL’den (dis kaynakli lojistik hizmetleri) 4PL’e (BT entegrasyonu ve
orkestrasyonu ile uctan uca tedarik zinciri yonetimi) gecis slrecini ylritmektedir. Bu déniisiim, depo yénetimi, aktarma
merkezleri (cross-docking) ve dijital orkestrasyon araciligiyla 6lceklenebilir blyliimeyi desteklemektedir. Sirket yaklasik
70 kisilik bir BT ekibi istihdam etmekte olup, bunun Ucte ikisine yakini yazilim gelistiricilerden olusmaktadir. Bu durum,
Horoz’un operasyonlarini giderek daha fazla 6zg(in dijital kabiliyetlere dayandirdigini géstermektedir. Sirket diizenli olarak
otomasyon, BT altyapisi ve ESG uyumlu projelere yatirim yapmaktadir. Genis yazilim ekibi, operasyonlarin uctan uca dijital
entegrasyon ihtiyacini karsilamaktadir. Ana odak alanlari; sube ve bayi siire¢ yonetimi, e-ticaret depo operasyonlari, rota
optimizasyonu, siriicii 6demeleri takibi ve stok/muhasebe sistem entegrasyonunu kapsamaktadir. Ayrica, bly(k olcekli
musteriler kendi sistemleriyle entegre edilmis 6zellestirilmis depo yonetim ¢oziimleri talep ettiginden, genis capli bir i¢
yazilim kapasitesine sahip olmak kritik 5nem tasimaktadir.

Horoz, Ticaret Bakanlig’ndan “E-fhracat Konsorsiyum Statiisii” almistir. Bu kapsamda, bagli kurulusu BrandLoop; dijital
pazarlamadan pazaryeri entegrasyonuna, depolama/operasyon sireclerinden son teslimata kadar tim ihracat deger
zincirini Griin milkiyetini Gstlenmeden yonetme imkanina sahiptir. Fulfilment, pazaryeri komisyonlari ve dijital pazarlama
giderlerini kapsayan devlet tesvikleri sayesinde, KOBT'ler icin ihracat giris bariyerleri diismektedir. Horoz acisindan ise,
bu yapi ek isletme sermayesi ihtiyaci dogurmadan, varlik hafif (asset-light), marj artirici (margin-accretive) ve uzun vadeli
blylme gorinirligl saglayan bir gelir modeli yaratmaktadir.

Bu girisimin, Horoz’un 3PL’den 4PL’e gegisini hizlandirarak, yiiksek biylime potansiyeline sahip ihracat odakli dikeylere
daha fazla maruz kalan teknoloji odakli bir lojistik platformu olarak konumunu giiclendirdigini diisinliyoruz.

Ek Perspektif: Kisa vadeli ciro katkilarinin 6tesinde, Horoz’un dizenli BT yatirimlari ve otomasyon gelistirmeleri
operasyonel kaldirag etkisi yaratacaktir. Bu sayede, ek gelirler orantisal maliyet artisi olmaksizin yénetilebilecektir. Bizim
goriisiimiize goére, bu 6lceklenebilirlik, hacimler normale déndiigiinde marj toparlanmasinin kilit unsurudur. Ayni
zamanda, E-Ihracat Konsorsiyumu cercevesinde Tiirkiye’nin ihracat odakli politika giindemiyle uyum, yapisal bir riizgar
arkasinda destegi saglamaktadir. KOBI'lerin ihracat siireclerini envanter veya alacak riski tasimadan kolaylastirmasi
sayesinde, Horoz bilango hafif ve politika destekli bir bliyiime patikasina girmistir.

Tesvikler & Uluslararasi Bilyiime: Horoz, “YLDA” (Yurtdisi Lojistik Dagitim Aglari) tesvik programi kapsaminda
Romanya ve Hollanda’da operasyonlara baslamis, italya ve ispanya’ya giris hazirligindadir. Devlet siibvansiyonlari yatirim
harcamalarinin (CapEx) %70’ine ve isletme giderlerinin (OpEx) %50’sine kadar destek saglamaktadir. Deniz ve hava
tasimaciliginda diisen navlun Gcretleri karliligi baskilasa da, Sirket yonetimi varlik-hafif is modeli sayesinde 1-2 yiliginde
net karliliga gecilmesini beklemektedir. Buna ek olarak, Almanya (Duisburg — 8 bin m2), ingiltere (Kettering — 5 bin m2) ve
Fransa’daki (Lyon — 2 bin m?) uluslararasi depolar, Horoz’un yurtdisi varligini giiclendirmekte ve kiiresel misterilere
hizmet kapasitesini artirmaktadir. Devlet destekli tesvikler ile olceklenebilir platformun birlesiminin, uluslararasi
operasyonlarda stirdirllebilir blytime igin gligli bir temel olusturduguna inaniyoruz.

ESG & Siirdiiriilebilirlik: Horoz, kiiresel stirdiirilebilirlik standartlariyla uyumlu olarak depo operasyonlarina yenilenebilir
enerji entegrasyonu yapmakta, elektrikli ara¢ filosunu genisletmekte ve sosyal sorumluluk projelerine yatirm
yapmaktadir. Bu girisimler kisa vadeli kazanglara anlamli katki saglamasa da, uzun vadede verimlilige ve yatirimci algisina
olumlu etki edecektir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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