/-fl\\‘\ :

A, AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu
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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Horoz Lojistik
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 12.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 56.00
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 5,067
Firma Degeri - Milyon TL 9,226
Hacim - Milyon TL 198
Halka Aciklik - % 27.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 5,119 6,650 7,832
Briit Kar - Milyon TL 812 670 783
FAVOK - Milyon TL 1,146 817 973
Net Kar - Milyon TL 293 -62 -49

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 2,490 3,418 4,134
Briit Kar - Milyon TL 496 346 406
FAVOK - Milyon TL 757 400 546
Net Kar - Milyon TL 239 -69 -22

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 11.13 8.04 0.00
2.83 4.10 6.14

FD/FAVOK (x)

~
Il

Horoz Lojistik
12 Agustos 2026

Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.

Horoz Lojistik 2C26'da 4.134 mn TL net satis, 515 mn TL FAVOK ve 21 mn
TL net zarar agiklad. Yillik bazda ciro %20,9 ve FAVOK %40,0 artarken
net zarar 69 mn TL'den 21 mn TL'ye daraldi. Ceyreklik bazda ciro %11,8,
FAVOK %12,7 artti. FAVOK marji 169 baz puan artisla %12,5'e
yukselirken faaliyet marji -%2,1'den %1,6'ya dondd.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

 Uluslararasi tasimacilik bilyimenin ana siriikleyicisi oldu. ilk yarida
denizyolu geliri %100 artisla 916 mn TL'ye, havayolu %141,7 artisla
372 mn Tl'ye, karayolu %34 artisla 602 mn TL'ye yikseldi. Yurt disi
satislarin toplam cirodaki payl %16,6'dan %25,2'ye cikt.

* E-ticaret depoculuk geliri %44,3 artisla 548 mn TL'ye, yurt disi
depolama ve dagitim geliri %71,3 artigla 358 mn TL'ye ulasti.

* Faaliyet kari gecen yilki 73 mn TL zarardan 66 mn TL kara donerken
net zarar %69,6 daraldi. Yurt Disi Lojistik Merkezleri kapsaminda
alinan 146,1 mn TL destek ve 51,8 mn TL kur farki geliri de diger
gelirleri destekledi.

 ilk yari yatim harcamasi 542,3 mn TL oldu. Eskisehir'deki yaklasik 7
MWop lisanssiz GES yatirimi icin CED Olumlu karari alinirken tesisin
2026'da devreye alinmasi hedefleniyor.

Olumsuz Gérdiigimtz Noktalar

*  FAVOK'Un dnemli bélimi TFRS 16 etkisinden geliyor. ik yari toplam
amortismanin %63,6's1 kullanim hakki varligi itfasindan olustu. 687
mn TL kira 6demesiyle diizeltildiginde nakit FAVOK yaklasik 285 mn
TL'ye, marj ise %3,6'ya geriliyor.

*  Yurtici gekirdek is zayif. Yurt ici dagitim geliri reel bazda %5
gerileyerek 2.787 mn TL'ye inerken mobilyacilik %1,4 darald.
BuyUimenin agirlikli olarak uluslararasi hizmetlerden gelmesi segment
dengesini bozuyor.

* Net borg 2025 sonundaki 2.913 mn TL'den 4.158 mn Tl'ye
yikselirken Net Bor¢/FAVOK 2,19x oldu. Banka kredileri %119 artisla
1.746 mn TL'ye ¢ikarken bunun 1.560 mn TL'si 0-3 ay vadeli.
Finansman gideri %65,1 artti.

* Vergi Oncesi zarar 104 mn TL iken net zararin 21 mn TL'de kalmasi 84
mn TL ertelenmis vergi geliri sayesinde gercgeklesti. Sirketin segment
bazl karlihk ve 2026 sayisal beklenti paylagsmamasi gorinurliga
sinirliyor.

Genel Gériistimiiz: Horoz Lojistik'in 2C26 sonuglarini notr
degerlendiriyoruz. Uluslararasi tasimacilik ve e-ticaret depoculuktaki
glcla blylme, faaliyet karinin pozitife dénmesi ve net zarardaki daralma
olumlu. Buna karsilik FAVOK iyilesmesinin énemli 6lgide kira
muhasebesinden kaynaklanmasi, diizeltilmis nakit FAVOK marjinin %4'in
altinda kalmasi, yurt ici dagitim isindeki reel daralma ve hizla artan net
borg goérinumu sinirlyor. Kisa vadeli krediler ve yikselen faiz yika temel
risk olmaya devam ediyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 4.183 4.369 3.076 4.893 59% 42%
Nakit ve Benzerleri 685 591 728 599 -18% 5%
Ticari Alacaklar 2.618 2.816 1.754 3.212 83% 28%
Stoklar 16 12 17 19 12% 0%
Duran Varliklar 6.120 5.736 4.969 6.667 34% 58%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 1.938 1.985 1.481 2.173 47% 19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 92 104 30 126 328% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 10.303 10.105 8.045 11.560 44% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.592 4.099 2.451 4.847 98% 42%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.634 1.939 920 2.583 181% 22%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 39 93 39 85 121% 1%
Ticari Borglar 1.531 1.636 1.207 1.818 51% 16%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 2.282 1.880 2.170 2.310 6% 20%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.925 1.579 1.878 2.089 11% 18%
Toplam Yiikiimlilikler 5.874 5.979 4.621 7.157 55% 62%
Toplam Ozkaynaklar 4.429 4.126 3.423 4.403 29% 38%
Odenmis Sermaye 90 90 90 90 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 1.816 1.622 179 1.726 864% 15%
Net Dénem Kari veya Zarari -76 -25 -72 -49 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 10.303 10.105 8.045 11.560 44% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
14000 11560 55% 5000 4158 280% 4800 4.403 64%
12000 52.5% 4000 240% 4200 2\ 56%
10000 8.043 50% 3000 2.109 200% 3600 48%
o iy e !
4000 - 42.5% 0 ] 80% 1800 - 24%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 12.026 3.455 6.650 7.832 18% 100%
Satiglarin Maliyeti 10.788 3.104 5.980 7.050 18% 90%
Briit Kar (Zarar) 1.239 351 670 783 17% 10%
Faaliyet Giderleri 1.281 365 760 825 9% 11%
Genel Yonetim Giderleri 1.281 365 760 825 9% 11%
Pazarlama Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -42 -14 -90 -43 - -1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 368 200 367 333 -9% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 113 152 269 187 -30% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 213 34 8 103 1.224% 1%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 1.480 427 817 973 19% 12%
Finansman Gelirleri 209 22 190 54 -71% 1%
Finansman Giderleri 538 184 281 411 46% 5%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 43 -24 26 -130 - -2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -68 -25 -62 -49 - -1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

8400 7832 72% 1350 120% 320 203 200%
7200 8.850 60% 1200 188 90% 240 160%
6000 5.119 . 48% 1050 973 60% 160 102 120%
4800 5009 I . 36:/0 900 817 300% 80 . 80:A>
o - wowm = e - =

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Bilyiime

-72
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 19,1 14,4 29,7 12,4
Cari Oran 1,2 1,1 1,3 1,0
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Siresi (Gun) 0,5 0,5 0,2 0,5
Alacak Devir Siresi (Guin) 60,1 67,3 44,9 73,5
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 46,6 43,8 36,8 46,6
Nakit Dondiirme Suresi (GUn) 13,9 24,0 8,3 27,5
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 40,6 43,2 38,2 42,3
Duran Varliklar / Aktifler 59,4 56,8 61,8 57,7
Toplam Borg / Aktifler 57,0 59,2 57,4 61,9
Toplam Borg / Ozsermaye 132,6 144,9 135,0 162,5
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 549,9 543,3 472,8 879,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 37,1 36,5 29,3 53,7
Net Borg (Milyon TL) 2.912,8 3.019,9 2.108,7 4.158,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,0 2,0 1,3 2,5
ihracat Orani (%) 17,9 22,6 16,3 24,9
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg -0,7 -0,3 -0,9 -0,5
Aktif Karliligr (Yillik) -0,7 -1,2 8,4 -0,6
Ozsermaye Karhligi -1,6 -0,7 -2,2 -1,2
Ozsermaye Karliligr (Yillik) -1,6 -2,7 20,0 -1,4
Esas Faaliyet Kar Mariji -0,3 -0,4 -1,4 -0,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) -0,3 -0,2 -1,3 0,0
FAVOK Mariji 12,3 12,4 12,3 12,4
FAVOK Mariji (Yillik) 12,3 11,9 12,6 12,4
Net Kar Mariji -0,6 -0,7 -0,9 -0,6
Net Kar Marji (Yillik) -0,6 -0,8 4,4 -0,4

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

4800 1200
4.158 1.032
879
3600 sors 3020 900
550 543
2400 1ete 1e s A% 600 473
1200 300 25 22
582 s . 168
0 0
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Dot P.'V:;a Defter PD/ . FD/ F,\? {( Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillik Ffvla'( v:;lit l'\(/‘:" Nzt KMa’
egerl(TLr; Degeri (TL) DD FAVOK Sate1§ Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karhihk (Mn TL) Ceyre (TL'; 1 (TLr; Ceyre (Tl.r;
HOROZ 5.067,33 48,66 1,15 - 5,64 0,70 0% 12% 0% -1% 0% 1.637 546 -55 -22
THYAO 415.380,00 738,01 0,41 3,71 7,10 0,91 3% 13% 10% 2% 1% 145.910 22.670 112.059 8.949
TAVHL 99.720,70 227,51 1,22 18,91 6,72 2,04 19% 30% 6% 1% 0% 28.292 8.828 5.274 3.518
PASEU 105.840,00 6,19 25,37 103,02 1.621,55 50,11 2% 3% 48% 1% 0% 66 138 1.027 8
PGSUS 74.850,00 0,00 0,65 8,68 6,79 1,50 - - - - - - - - -
RYSAS 49.640,00 0,00 1,83 14,75 10,26 4,20 - - - - - - - - -
GRSEL 35.700,00 0,00 2,88 12,01 8,91 2,95 - - - - - - - - -
CLEBI 35.769,60 0,00 4,38 11,36 7,60 2,14 - - - - - - - - -
HRKET 10.575,36 0,00 1,39 - 11,74 2,55 - - - - - - - - -
TUREX 6.912,00 0,00 0,85 11,14 3,36 0,86 - - - - - - - - -
Ulagtirma Ort. 1,47 17,40 9,79 1,06 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 18,59 12,27 1,13 6,1% 10,5% 5,6% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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