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Horoz Lojistik
E-Ticaret ve Entegre Lojistikte Olceklenme Potansiyeli 31 Mart 2026

Horoz Lojistik’i “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesi ile 29% getii HOROZ LOJiSTiK KARGO HIZMETLERi
potansiyeline isaret eden 73.98TL adil deger/pay ile arastirma ENDEKSIN (iZERINDE GETiRi ®

kapsamimiza aliyoruz.
..
Yatirim Ozeti: Horoz Lojistik’i, Tiirkiye’de olgekli operasyon agina sahip, Hissesiighert

ancak klasik bilango-yogun tagimacilik oyuncularindan daha esnek kapasite .. o ron e
mimarisiyle ayrisan bir entegre lojistik hizmet saglayicisi olarak et mmsse 57,45
degerlendiriyoruz. Sirket; tasimacilik, depolama, dagitim, e-ticaret lOjistigi oo e
ve uluslararasi lojistik faaliyetlerini kapsayan ugtan uca hizmet yapisini,  s2varatkriat s m 4394737
teknoloji tabanli slire¢ entegrasyonu ve alt yiklenici agi ile destekleyerek PF"’:D:i(:':TTL;’ -
daha élceklenebilir bir is modeline dénustirmektedir. Bu yapi, Horoz’'u  metssmeo wmiyen 1y 404
yalnizca operasyon icra eden bir lojistik sirketi olmaktan gikarip, misteri o -

adina tedarik zinciri siireclerini yoneten daha entegre bir ¢dziim saglayiclya  vabne omm @alasmdaki Pay %)

yaklastirmaktadir. (Devamt --> Sayfa 2/Yatirim Tezi) e os
Olcekli ve varlik-hafif (asset-light) ag: Tirkiye geneline yayllmis o oo oo . =
operasyon agi ile alt ylklenici ve kiralama agirlikli yapi, blylmenin bilango  ortlama istem racmi jooory 58.506 55.480 75001 90.265
Uzerindeki sermaye yikini gorece sinirlamaktadir. Kullanim hakk) —Detimtedubess CESTED CEATRD GHINIED SR
varliklarinin toplam duran varliklara orani %63 seviyesindedir. (Sayfa 5) Hisse Performans: 1A 3a 6a 124
Nominal Getiri -%9 %7 -%8 %16
Gelir karmasinin karlilig1 iyilestirme potansiyeli: E-ticaret depolama, ————rete R — —
kontrat lojistigi ve uluslararasi operasyonlarin pay arttikga gelir kalitesi ve =~ o s
marj yapisi desteklenebilir. (Sayfa 21) Hallo Agk %27
Sirket Ozeti

Orta vadeli orkestrasyon opsiyonu: Teknoloji destekli entegrasyon

kabll‘iyetl’ §irket|n 3 PL kOkleri (Devaml --> Sayfa 2/Yat[rlm TeZi ve Sayfa 7/I§ ETrrnh:t:iailm;n ve e-lticaretl dep«:ulnﬁlu“al:“nrlta:?:ldla Il'zr:letler sllmlu;k:a olllpI 3: ikr: loT\st-Tk hT:;r:z::
Modeli) (izerine daha entegre bir lojistik ¢c6zim modeline evrilme potansiyeli =~ =" ===

sunmaktadir.

Kaynak: Gedik Yabnm

Tesvikler karliigi destekliyor: E-ihracat konsorsiyum statisl, AR-GE

Q0,0 5%

merkezi statlisli ve YLDA tesvik programi, orta vadeli biyime ve kariigi %% [ 2%
15%

destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. e o
40,0 - 5%
Benzerlerine gére iskontolu islem goriiyor: Sirket paylari 2026T ve 2027T %EE iy

dénemleri icin sirasiyla 3.9x ve 3.4x FD/FAVOK ile 17.1x ve 10.8x F/K ol v v
carpanlariyla islem gérmektedir. Diizeltilmis FAVOK ve net borg (izerinden -

bakildiginda bu garpanlar 4.6x ve 3.8x seviyesindedir. Yurtdigi benzerlerinin
medyan carpanlari ise ayni dénemler icin FD/FAVOK bazinda 9.1x ve 8.1x, BIST 100 Roati — HoRoz
F/K bazinda 23.6x ve 18.4x seviyesindedir. Buna gore sirket, 2026T—-2027T  30/0/2w6 tariikapans fiyatianyla hazrinmistr.
déneminde harmanlanmis FD/FAVOK ve F/K bazinda ortalama %43

iskontoyla islem gérmektedir. (Devamt --> Sayfa 17-18/Degerleme)

Mart 25
Mayis 25
Haziran 25
Temmuz 25
Afustos 25
Eylil 25
Kasim 24
Aralk 25
Ocak 26
Subat 26
Mart 26

p—— 2025 20267 20277 20287 20297 20307

Net Satislar 12.026 16.041 20.345 25.150 30.942 37.697

FAVOK 1.480 2145 2.692 3.348 2.082 2.929

Net Kar 76 304 a81 706 952 1128

Biriit Kar Marj 10,3% 12,1% 12,0% 12,2% 11,9% 11,6%

FAVOK Marjr 12,3% 13,4% 13,2% 13,3% 13,2% 13,1%

Net Kar Marji 0,6% 1,9% 2,4% 2,8% 3,1% 3,0%

/K () 68,5 17,1 10,8 7,4 5,5 2,6

PD/DD (x} 1,4 11 0,9 0,7 0,6 0,5 Mehmet Mumcu
FD/FAVOK (x) 52 3,9 3,4 3,0 2,7 2,5 _—

FD/Satislar (x) 0,6 0.5 0,4 0,4 0,4 0.3 Arastirma Miidiir Yardimcisi
Ozsermaye Karliig1 a2 it L 9,%% T il mehmet.mumcu@gedik.com
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 5,4% 6,6%

diiz. FD/FAVOK 7.3 46 38 31 34 2,9 +90 216 453 00 00

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Yatirim Tezi

Horoz Lojistik’i, Tiirkiye'de 6lgekli operasyon agina sahip, ancak klasik bilango-yogun tasimactlik oyuncularindan daha
esnek kapasite mimarisiyle ayrisan entegre bir lojistik hizmet saglayicist olarak degerlendiriyoruz. Sirket; tasimacilik,
depolama, dagitim, e-ticaret lojistigi ve uluslararasi lojistik faaliyetlerini kapsayan uctan uca hizmet yapisini, teknoloji
tabanli siire¢ entegrasyonu ve alt yiiklenici agi ile destekleyerek daha 6l¢eklenebilir bir is modeline dénistiirmektedir. Bu
yapl, Horoz’u yalnizca operasyon icra eden bir lojistik sirketi olmaktan cikararak, miisteri adina tedarik zinciri siireclerini
daha entegre bicimde yoneten bir ¢éziim saglayiciya yaklastirmaktadir.

Bize gore yatirim hikayesinin merkezinde dort karma unsur yer almaktadir:

0 Varlik hafif (asset-light) operasyon modeli ve alt yiiklenici agi ile élgeklenebilir kapasite ydnetimi
i) E-ticaret ve katma degerli hizmetlerle iyilesebilecek hizmet karmasi

iii) Kontrat lojistigi ve depolama ile desteklenen gelir gériindirligii

iv) Teknoloji tabanlt siire¢ entegrasyonu ve buna bagli sektérel dikey uzmanlasma

Sirket, Turkiye genelinde 81 il ve 922 ilgede 98 operasyonel lokasyonda faaliyet gostermektedir. Toplam yonetilen kapali
alan yaklasik 730 bin m2 (yurtici 709 bin m?) seviyesindedir. Ozmal yogunlugunun oldukca diisiik olmasi; biiyiimenin
bilango-yogun filo yatirimlarina dayanmadan siirdlrilebilmesine imkan tanimaktadir.

Horoz’u 6ne gikaran temel unsurun, biylimeyi yalnizca hacim artisi Gzerinden degil, hizmet karmasini daha yiiksek katma
degerli alanlara tasima kapasitesi lzerinden de kurabilmesi oldugunu dislniyoruz. Yurti¢i dagitim faaliyetleri isin
omurgasini olusturmaya devam ederken; depolama, kontrat lojistigi, e-ticaret fulfillment, son kilometre teslimat,
montaj/kurulum ve iade ydnetimi gibi hizmetler misteri baglilig|, gelir gortintrligl ve marj kalitesi agisindan daha giicli
bir profil sunmaktadir. Ozellikle depolama ve kontrat lojistigi faaliyetlerinin daha yiiksek operasyonel entegrasyon
gerektirmesi ve uzun vadeli sdzlesmelerle desteklenmesi, sirketin zaman icinde daha kaliteli gelir Greten bir yapiya
evrilebilecegine isaret etmektedir. Uluslararasi Kara, Hava ve Deniz Yolu Tagimaciligi alanlari ise déviz yaratimi konusunda
ek destek niteligindedir.

Sirketin mevcut yapist giglii bicimde 3PL karakteri tasimakla birlikte; operasyonel dénisiim yéni, daha yiiksek
entegrasyonlu bir lojistik modeline isaret etmektedir. Biz bu donlsimi, henliz bir 4PL hikayesi olarak degil, orta vadeli bir
yukari yénli opsiyon olarak degerlendiriyoruz. (Devami --> Sayfa 7/Is Modeli) Miisteri sistemleriyle entegrasyon, siireg
planlama, depo-stok ydnetimi, tagsima-aktarma koordinasyonu, son kilometre ve katma degerli hizmetlerin tek gati altinda
sunulmasi, bu potansiyeli desteklemektedir. Bu nedenle sirketi “tamamlanmis donlsim” (zerinden degil, “artan
entegrasyon ve orkestrasyon kabiliyeti” lizerinden tanimlamayi daha saglikli buluyoruz. Bu yaklasim, sirketi geleneksel
lojistik saglayicilar ile teknoloji destekli platform oyunculart arasinda hibrit bir konuma tasimaktadur.

Ote yandan, yatirim tezinin tamamen risksiz olmadigini diistiniiyoruz. Lojistik sektérii yapisal olarak rekabetci ve gérece
disiik marjli bir alan olmaya devam ederken; talep goriiniimiindeki zayiflama, akaryakit/navlun/iicret oynakligi, e-ticaret
regllasyonlari ve misteri yogunlagsmasi gibi basliklar yakindan izlenmelidir. Ayrica modelimizde belirli tesvik etkilerinin
zaman icinde devreden cikmasi, ileri donem karlilik patikasinda baz etkisi yaratmaktadir. Bu nedenle Horoz'u, kisa vadeli
dongusel oynakliklardan tamamen bagimsiz olmayan; ancak orta vadede daha yliksek katma degerli lojistik cdzimlerine
gecis potansiyeli sayesinde ayrisabilecek bir oyuncu olarak konumluyoruz.
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Katalistler:
i) E-ticaret ve fulfillment biiyiimesi:

E-ticaret depoculuk ve lojistik hizmetleri, kurumsal misteri tabani ile
blylme potansiyeli yiiksek alanlar arasinda yer almaktadir. Bu segmentte
saglanacak oOlcek artisi, sirketin daha ylksek katma degerli hizmet
karmasina gegisini destekleyebilir.

ii) Kontrat lojistigi ve depolama payinin artmasi:

Uzun vadeli sézlesmelerle yiritilen ve ylksek operasyonel entegrasyon
gerektiren depolama ile kontrat lojistigi faaliyetleri, gelir gorinirligu ve
musteri bagliligi acisindan 6nem tasimaktadir. Bu is kollarinin toplam gelir
icindeki payinin artmasi, marj kalitesi acisindan destekleyici olabilir.

iiif) Uluslararasi operasyonlar & yurtdisi depo aginin genislemesi:

Almanya, Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Romanya’daki depo varlig ile
uluslararasi tagimacilik kabiliyeti, Horoz’un sinir 6tesi lojistik ¢ézimlerini
Olceklendirmesine ve FX bazli gelir kapasitesini artirmasina katki
saglayabilir.

iv) Teknoloji entegrasyonu ve platform kabiliyeti:

Misteri sistemleriyle entegrasyon, veri odakli operasyon yonetimi ve slreg
planlama kabiliyetinin derinlesmesi, hizmet kalitesini ve misteri bagliligini
artirabilir. Bu durum hem operasyonel verimlilik hem de fiyatlama gicu
acisindan olumlu sonugclar dogurabilir.

v) Tesviklerin destekleyici etkisi:

AR-GE merkezi statiisii yazilim ve siireg gelistirme kabiliyetini desteklerken;
YLDA tesvigi 5 yillik donem boyunca karlilig destekleyici katki sunmaktadir
(2028’de sona eriyor). E-ihracat konsorsiyum Uyeligi ise sinir 6tesi lojistik ve
e-ihracat ekosistemindeki konumlanmay! giiglendiren bir unsur olarak éne
¢itkmaktadir.
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Riskler:
i) Rekabetci ve gorece diisiik marjli sektor yapisi:

Lojistik sektord, fiyat rekabetinin yogun oldugu ve marjlarin yapisal olarak
baski altinda kalabildigi bir alan olmaya devam etmektedir. Bu nedenle
biyiimenin karliliga dénlisiim hizi beklentilerin altinda kalabilir.

ii) Makro talep ve miisteri hacimlerine duyarllik:

Yurtici dagitim ve sektor bazli lojistik faaliyetler, i¢ talep gorlinimi ve
misteri siparis hacimleriyle yakindan iliskilidir. Ozellikle dayanikli tiiketim,
e-ticaret ve perakende kaynakli hacim oynakligi finansallara yansiyabilir.

iiif) Akaryakit, navlun, iicret ve finansman maliyeti oynakligi:

Maliyet kalemlerindeki dalgalanma, 6zellikle fiyat geciskenliginin geciktigi
dénemlerde marj baskisi yaratabilir. Iran/Hiirmiiz kaynakli gelismeler de
kisa vadede petrol ve navlun oynakligi Gizerinden baski olusturabilir.

iv) Tesvik etkisinin soniimlenmesi:

Bazi donemlerde karliigi destekleyen tesvik katkilarinin ortadan kalkmasi,
ileri donem kar bilylimesinde baz etkisi yaratabilir. Bu nedenle tesvik
destekli dénemlerin ardindan olusacak normallesmis karlilik seviyesi
dikkatle izlenmelidir.

v) Miisteri yogunlasmasi ve operasyonel kalite riski:
Alt yiklenici agiyla calisan asset-light model esneklik saglasa da, kalite
standardi, teslimat performansi ve maliyet kontroli acisindan iyi yonetilmesi

gereken bir yapidir. Benzer sekilde, belirli misteri ve dikeylerde yogunlagsma
da risk yaratabilir.
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Sirket Hakkinda

Horoz Lojistik 1998 yilinda Istanbul’da kurulmus olup, 2000 yilinda uluslararasi lojistik
sektorinin blyik oyuncularindan Bolloré Group ile ortaklik kurmasinin ardindan,
2007 yilinda ise Tirkiye capinda eve teslimat hizmetlerinin baglatmis; 2010’lu yillarda
ise gerceklestirdigi depo yatirimlariyla operasyonel kapasitesini genisletmistir. 2021
yilinda e-ticaret lojistigi alanina giris yapan sirket, 7 Haziran 2024’te ise Tlrkiye’de
halka arz olmustur. Halka aciklik orani %27,2 seviyesinde olup; Ara25 toplam calisan
sayisl ise 1.935tir.

Sirket, Tiirkiye genelinde 81 il ve 922 ilcede 98 operasyonel lokasyonda faaliyet
gostermektedir. Toplam yonetilen kapali alan yaklasik 730 bin m2 (yurtici 709 bin m?)
seviyesindedir. (Faaliyet kiralamalarina konu kullanim hakki varliklari 86 adet bina -
aktarma, dagitim merkezi ve depo- ve 159 adet tasit (ic kullanim dahil) olmak (izere
toplam 166 adet s6zlesmeden olusmaktadir. Binalar icin ortalama kira stiresi 5 yil olup
tasitlar icin bu siire 2 yildir)

Horoz Lojistik, uluslararasi operasyonlari ve yurtdisi depo agi sayesinde sinir 6tesi
lojistik hizmetlerini 6lceklendirebilmekte ve global miisterilere daha entegre ¢coziimler
sunabilmektedir. Bu baglamda; Almanya, Duisburg’da 8 bin m2, Ingiltere, Kettering’de
5 bin m2 ve Fransa, Lyon’da 2 bin m2 blytkliglinde depo alani bulunmaktadir. Ayrica
Hollanda 4 bin m? ve Romanya 1 bin m? depolari da hizmete girmistir. istanbul’daki
merkez ofisine ek olarak Bursa, Kocaeli, Izmir, Ankara ve Mersin’de bélge ofisleri yer
almaktadir.

Operasyon modeli, bordrolu calisanlarin yani sira alt yiiklenici is ortaklarindan
olusan genis bir ekosistem tarafindan desteklenmektedir. Bu yapi, kapasite
ybnetiminde esneklik saglarken talep dalgalanmalarina daha hizli uyum imkani
sunmakta ve sirketin varlik hafif operasyon yaklasimini giiclendirmektedir.

Horoz Lojistik; cesitli sektorlerde global ve/veya yerel anlamda taninmis ve biylk
Olcege sahip misterilerine entegre depolama ve dagitim céziimleri sunmakta olup;
bu kapsamda depolama, siparis karsilama ve kurulum hizmetlerini Gstlenmektedir. Bu
baglamda; sirket kurumsal misterilerinin magaza besleme ve e-ticaret siparislerinin
hazirlanmasi operasyonunu yonetmekte ve gunlik yaklasik 250 bin siparis
islemektedir. Bu alanda teknoloji ve kapasite yatirimlart da devam etmekte olup;
toplam depolama kapasitesinin guincel durumda yaklasik beste birlik kismi e-ticarete
hizmet veren otomasyonlu depolara ayrilmistir. Bu segment, daha yiksek marj
etkisiyle anlamli FAVOK katkisi saglamaktadir.

Sirket ayrica; pazar yerlerindeki biiyiik hacimli liriinlerin tastnmasinda, pazar yerlerine
hizmet vermektedir. Ayrica, Sirket’in Tiirkive’de Temu ile bliyiik hacimli e-ticaret
driinlerinin teslimatint kapsayan bir anlasmaya vardigini da not etmek gerekir. Bu
stratejik is birliginin e-ticaret lojistiginde sinerji yaratmasi ve gelir ile karlilik Gizerinde
olumlu etkide bulunmasi beklenmektedir. Bu konuya iliskin olarak hayata gecen
korumaci 6nlemlerin Temu’nun kuracagl operasyon semasina ve dolayisiyla Horoz
Lojistik’'e etkileri henlz o6ngorilebilir seviyede olmasa da; bu entegrasyonun
saglanmasi durumunda Horoz Lojistik’e dnemli bir deger katabilecegini diisiinliyoruz.

E-ihracat ekosistemine yonelik platform ¢oziimleri ve Girin miilkiyeti Gstlenmeden
deger zincirinin yonetilmesini saglayan is modeli, sirkete eki bir isletme sermayesi
ihtiyaci getirmezken; marj artirici ve 6lgeklenebilir bliylime potansiyeli yaratmaktadir.
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Horoz'un stratejik donisiminde dijitallesme merkezi rol oynamaktadir.
Sirket, otomasyon, yazilim gelistirme ve platform entegrasyonlari araciligiyla
lojistik operasyonlarin ugtan uca dijital yonetimini hedeflemektedir. Sirket
biinyesinde olusturulan genis yazilm ekibi; depo yonetimi, rota
optimizasyonu, suriici 6demeleri takibi, stok/muhasebe entegrasyonu ve
diger miusteri sistemleriyle entegrasyon gibi alanlarda operasyonel
kabiliyetlerin gelistirilmesine katki saglamaktadir. Bu dijital altyapt, Horoz’'un
lojistik operasyonlart koordine eden ve farkli hizmet saglayicilart entegre eden
platform lojistik modeline gecisini desteklemektedir.

Sermaye Yapisi

Sirket’in 360mn TL kayitll sermaye tavani olup; 90.5mn TL 6denmis
sermayesi bulunmaktadir.

W Taner Horoz Halka Agik
Kaynak: Mali Tablolar
Bagli Ortakliklar

Etkin Ortaklik Pay:

Bagh Ortakliklar 2025 2024
Horoz Logistics Ltd. Ingiltere 100% 100%
Horoz Logistics GMBH Almanya 100% 100%
Horoz Logistics Inc. ABD 100% -
Horoz Logistics S.R.L. Romanya 100%
Horoz Logistics B.V. Hollanda 100%
Tradeport Teknolojik Yazilim Tic. A.S.  Turkiye 100%

Kaynak: Mali Tablolar

Yurtdisi llkelerde faaliyet gosteren sirketler yurtdisi depo yatirimlarini temsil
etmekte olup; Tradeport ise pazaryeri entegrasyon firmasi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, Tradeport’'un tamamini 96,9mnTL bedelle Tem25
doéneminde satin almistir.

Sirket uluslararasi tasimacilik faaliyetlerini Eyl24’e kadar Horoz Bollore
Logistics Tasimacilik A.S.’deki %47.95’lik payiyla “Ozkaynak Ydéntemiyle
Degerleme” muhasebe metoduyla finansallarinda tasiyordu. ilgili firma
Eyl24’te 16.7mn USD karsiliginda Bollore Logistics’e satilmis olup, 2025
yilinda ise Horoz Lojistik ¢catisi altinda bu alana yeniden giris yapilmistir.
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is Modeli

Horoz’un mevcut yapisi agirlikli olarak 3PL karakteri tasirken, teknoloji tabanli
entegrasyon ve siire¢ yonetimi kabiliyetleri daha yiiksek entegrasyonlu bir
modele gecis potansiyeli sunmaktadir. Bu doniisiimii bir 4PL hikayesi olarak
degil, orta vadeli bir déniisiim opsiyonu olarak degerlendiriyoruz. Dolayisiyla,
Horoz Lojistik’i geleneksel lojistik saglayicilari ile teknoloji destekli platform
oyunculari arasinda hibrit bir konumda goriiyoruz.

Horoz Lojistik’in is modeli, misterilerin tedarik zinciri slreclerine yonelik entegre
lojistik cdzimlerinin tek cati altinda sunulmasina dayanmaktadir. Sirket; tasimacilik,
depolama, dagitim ve cesitli katma degerli hizmetleri bir arada sunarak
musterilerinin lojistik operasyonlarinin planlanmasi, koordinasyonu ve icrasinda
aktif rol tGstlenmektedir. Bu yapi, Horoz’u yalnizca operasyon icra eden bir hizmet
saglayici olmaktan cikararak daha entegre bir ¢6zim ortagi konumuna tasimaktadir.

Sirket, simiri 6zmal varlik yapisi ve yaygin is ortagl agi sayesinde talep
dalgalanmalarina esnek yanit verebilmekte; boylece blyimeyi yiiksek sermaye
ihtiyacina dayanmadan slrdiirebilmektedir. Horoz’un deger zinciri igindeki roli
yalnizca tasima veya depolama hizmeti sunmakla sinirli olmayip; operasyon
tasarimi, planlama, stok ve depo y6énetimi, tasima ve aktarma organizasyonu ve son
kilometre teslimat hizmetlerini de kapsamaktadir.

Horoz'un faaliyet modeli sektérel uzmanlasma ile desteklenmektedir. Dayanikli
tiiketim, e-ticaret, mobilya ve benzeri dikeylerde gelistirilen operasyonel kabiliyet,
mdisteri ihtiyaclarina daha 6zel ¢éziimler sunulmasina olanak tantrken; kontrat
lojistigi ve depolama faaliyetleri de gelir gériiniirliigiinii desteklemektedir. Bize gbre
bu yapi, Horoz’'un biiylimeyi yalnizca tasima hacmi artisiyla degil; ag yogunlugu,
musteri entegrasyonu, hizmet karmasindaki iyilesme ve operasyonel verimlilik
lizerinden desteklemesine imkan tanimaktadir. Alt yiiklenici agt ve leasing agirlikli
varlik yaptst sermaye verimliligini desteklerken, entegre hizmet modeli de élgek
bliyiidiikce daha gliglii misteri bagliligi ve daha yliksek katma deger yaratma
potansiyeli sunmaktadir.

3PL, 4PL ve Kontrat Lojistigi kavramlari ne ifade ediyor?

3PL (Third-Party Logistics), tasimacilik, depolama, dagitim ve fulfillment gibi
lojistik operasyonlarin dis kaynak kullanimi yoluyla uzman bir hizmet saglayici
tarafindan yuratilmesini ifade eder.

4PL (Fourth-Party Logistics) lojistik faaliyetlerin yalnizca icrasini degil; farkli
hizmet saglayicilarin entegrasyonu, siire¢ tasarimi, planlama ve tedarik zinciri
koordinasyonunun misteri adina daha (st seviyede yonetilmesini ifade
etmektedir.

Kontrat Lojistigi bliyik Uretici veya dagitici sirketlerin hammaddeden nihai
tiketime kadar uzanan Urliin ve malzeme akisinda, uretim disindaki lojistik
suregleri stratejik is ortakligl cercevesinde uzman bir lojistik hizmet saglayicisina
devretmesini ifade etmektedir. Depolama, stok ydnetimi, siparis hazirlama,
paketleme, dagitim koordinasyonu ve iade yonetimi gibi operasyonlari kapsayan
bu model, yiiksek operasyonel entegrasyon seviyesi sayesinde gelir gortintrligu
ve musteri bagliligini desteklemektedir.

Kaynak: Utikad, Sektér Raporlari, Gedik Yatirim Arastirma
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Hizmetler

Yurtici Dagitim Hizmetleri (~%44 hasilat payi)

B2B ve B2C teslimatlart kapsayan yurtici dagitim faaliyetleri, yullik yaklasik 4
milyon siparis ve yaklastk 650 mdsteri ile sirket operasyonlarinin temelini
olusturmaktadir. Genis dagitim agt ve lojistik merkezleri sayesinde yiiksek
hacimli teslimatlar etkin sekilde ydnetilmekte olup, bu segment ciro omurgast
agtsindan kritik 6nem tastmaktadir.

Yurtici Komple Tasimacilik (FTL) (~%215 hasilat payi)

Agirliklt olarak beyaz esya, otomotiv parcalart, hizli tiiketim, gelik, insaat ve
tartm sektérlerine hizmet veren bu segment, yullik yaklastk 65 bin sefer ve 900
bin ton tastma hacmine ulasmaktadir. FTL faaliyetleri operasyonel élcek ve
mlisteri erisimi agisindan énemli bir tamamlayict unsur olusturmaktadir.

Depoculuk (~%12 hasilat payi)

Yillik yaklastk 12 milyon siparis hizmeti sunan depoculuk faaliyetleri, stok
ybnetimi, siparis hazirlama, paketleme ve dagitim koordinasyonu gibi katma
degerli stiregleri kapsamaktadir. Yiiksek operasyonel entegrasyon ve
s6zlesme bazli yapt nedeniyle gelir gériiniirltigii agisindan 6ne ¢tkmaktadur.

E-ticaret Depoculuk ve Lojistik Hizmetleri (~%6 hasilat payi)

Gunliik 250 bin siparis kapasitesi ile faaliyet gésteren e-ticaret lojistigi,
Horoz’un biiyiime odaklt is kollarindan biridir. Depolama, siparis yénetimi,
paketleme ve son kilometre teslimat hizmetlerini kapsayan bu segment, daha
yliksek katma degerli ve marj destekleyici bir yapt sunmaktadir.

Uluslararasi Kara ve Deniz Yolu Tagimaciligi (~%7+%?7 hasilat payi)

Karayolu ve denizyolu tastmaciligt lzerinden sunulan sinir étesi lojistik
¢6ziimler, sirketin FX bazli gelir yaratma kapasitesini desteklemektedir.
200°den fazla (ilkeye kaptdan kaptya hizmet sunulmast, bu segmentin orta
vadeli blytme agisindan stratejik 6nemini artirmaktadir.

Uluslararasi Hava Yolu Tasimaciligi (~%3 hasilat payi)

Hava yolu tastmactlig, zaman hassasiyeti yiiksek ve daha yliksek hizmet
yogunlugu gerektiren goénderiler acisindan sirketin  ¢bziim  setini
tamamlamaktadir. Bu segment de uluslararast gelir ¢esitlenmesi ve misteri
bazinin genislemesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Mobilya Lojistigi (~%3 hasilat pay)

Iki kisilik tastma, montaj ve satis sonrast hizmetleri iceren mobilya lojistigi

faaliyetlerini ifade etmektedir. Nis fakat yiiksek hizmet yogunlugu gerektiren
bu alan, misteri deneyimi ve farklilasma agisindan dne ¢tkmaktadir.
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Onemli Doniim Noktalan

Karayolu Tagimaciligi (land forwarder) olarak kurulug Kontrat Lojistigi alaninda ilk deneyim

1934 Avrupa'ya Uluslararas: Karayolu Tagimacig Depolama ve baglantil Yurtici Dagtim Hizmetleri
hizmetlierinin baslamas: kurulmasi

Bolloré Group ile ortakiik @ Horoz Transport Management System (TMS) devreye
alinmasi
Turkiye capinda Eve Teslimat Hizmetlerinin baslamas: Pazaryeri Lojistik servislerinin devreye alinmas:
(Beyaz Esya)

Otomasyon entegrasyonlu e-ticaret deposunun
kurulmasi

Mobilya Hizmetleri siparis karsilama, teslimat, kurulum
entegre yapisinin baglatilmas:

Tiirkiye'den Avrupa'ya B2C ihracat teslimatlarinin

E-ticaret Lojistik servisinin baslatilmas:

baslamasi

YLDA tesvik programina hak kazanilmas: @ BIST'te Halka Arz
Horoz Bollore (Bollore G;zltjlglile ortaklik) hisselerinin E-ihracat Konsorsiyum Statiisiialinmase

Ar-Ge Merkezi Statiisil alinmas:

Kaynak: Sirket Sunumlart

Sirket, iki nesildir siregelen nakliye faaliyetlerinden baslayarak; zaman icinde 3PL odakli entegre lojistik hizmet
saglayicisina donusmus, son donemde ise olgeklenebilir ve teknoloji tabanli is modeline gecis stratejisini 6ne ¢ikarmistir.
Tarihsel gelisim, Horoz Lojistik’in geleneksel tasimaciliktan teknoloji ve entegrasyon odakli lojistik gozimlerine evrildigini
gostermekte olup, sirketin yiiksek katma degerli hizmet mix’i, asset-light yapt ve e-ticaret lojistigi biyiimesi (izerinden orta-
uzun vadeli marj ve élgek avantajt yaratma potansiyeline isaret etmektedir.

1942-1998 (Temeller): Yurtici ve uluslararasi karayolu tasimacilii ile temel depolama hizmetleri lzerine kurulu
operasyonel altyapi olusturulmus, kontrat lojistigine giris yapilmis ve Horoz Lojistik tiizel kisiligi kurulmustur.

1998-2009 (Doniisiim): Uluslararasi JV’ler ile cografi genisleme saglanmis; teknoloji ve otomasyon yatirimlari (Horoz
TMS) ile operasyonel kabiliyetler gliclendirilmis ve modern depolama ile yurtici dagitim hizmetleri devreye alinarak 3PL
hizmet kapsami genisletilmistir.

2009-2020 (Hizlanma): Varlik-hafif yapi, dagitim ag ve depolama kapasitesi artisi ile verimlilik odakli blyliime
saglanmis; yazilim, e-ticaret lojistigi ve mobilya ¢oziimleri gibi yeni dikeylerde yetkinlik kazanilmistir. 2012 ve 2013
yillarinda &nce 44bin m2 biiyikliigiinde Istanbul Sekerpinar depolama tesisi, ardindan Istanbul Hadimkdy’de 17bin m2
filo, depolama ve dagitim hizmetlerinin verildigi entegre tesis agilmistir.

2020-2025 (Pandemi Sonrasi Doneme Uyum ve Biiyiime): Otomasyonlu e-ticaret depolari, Ar-Ge merkezi, e-ihracat
konsorsiyumu ve yurtdisi depolama yatirimlari ile élgeklenebilir blyime platformu olusturulmus; IPO siireci sirketin
kurumsallasma ve sermaye erisimi stratejisinin pargasi olmustur. 2021 yilinda gunliik 50bin siparisi karsilama kapasiteli
tam otomasyonlu e-ticaret deposu agilmis ve e-ihracat alaninda hizmetler baslamistir. 2023 yilinda YLDA tesvigi
kapsamina girilirken, Avrupa llkelerinde siparis yonetimi (depolama) ve e-ticaret hizmetleri devreye alinmistir.

9

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm
35y

Sirket inceleme Raporu - Horoz Lojistik

Servis Kapsami

Yurtici Dagitim Agi:

Kaynak: Sirket Sunumlart
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Pazar Yapisi:

Horoz Lojistik’in stratejik konumlanmasi agisindan, Tirkiye’'nin reel biylimesi
tabii olarak Sirket operasyonlarini etkileyecek olan énemli bir unsur olmakla
birlikte; e-ihracat pazarindaki gelismeler de biylme ivmesini sekillendirecek
bir diger nemli etmendir. Ote yandan; Tiirkiye lojistik sektéri, yalnizca tasima
kapasitesiyle degil; dijitallesme, yesil donidsim, c¢ok modlu tasimacilik
kabiliyeti ve tedarik zinciri dayanikliigi gibi unsurlarla birlikte degerlendirilen
daha stratejik bir yapiya evrilmektedir. UTIKAD’In 2024 Lojistik Sektorii
Raporu, Tirkiye'nin stratejik konumu, dis ticaret baglantilari ve ulastirma-
haberlesme altyapisina yonelik kamu yatirimlari sayesinde holgesel lojistik Us
olma potansiyelini korudugunu gostermektedir. Rapora gore 2024'te
Tirkiye’nin hizmet ihracati 115,2 milyar USD’ye ulasirken, lojistik ve tasimactlik
sektéri 39,9 milyar USD gelirle seyahatten sonra ikinci bliyiik hizmet ihracat
kalemi olmustur; ilgili kalem icin 2028T hedefi 78 milyar USD olarak
actklanmistir. Orta vade hedeflerde lojistik ve tasimacilik hizmetlerine yonelik
destek mekanizmalarinin strdigint disindigimizde; sektdriin kamu
tarafinda da stratejik alan olarak goriilmeye devam ettigini anliyoruz._TUIK
verilerine gore, Turkiye'de ulastirma ve depolama faaliyetlerinin GSYH icindeki
payinin 2017 yilindan bu yana %7.5 seviyesinin izerinde konsolide oldugunu
ve payinin giderek arttigini goriiyoruz.

Geleneksel blylime/dis ticaret verilerine ek olarak; Ticaret Bakanligi’nin 2025
tarihli Ankara E-ihracat Zirvesi Raporu’nda, Tiirkiye’nin 2024 e-ihracat
hacminin 6,5 milyar USD seviyesine ulastigl ve toplam ihracat icindeki payinin
%2,7 oldugu belirtiliyor. Sektoriin henlz erken asamada oldugunu; ciddi
blylme potansiyeli barindirdigini disiiniyoruz.

Strategy&/PwC Tlrkiye 3. Parti Lojistik Pazari raporu verilerine gore; Tiirkiye
3. parti lojistik pazarinin, degisen kiresel rotalar, lojistigin mdsteri
sektorlerinden talep artisi ve kiresel Gretimin Tirkiye'ye kayisi ile pazarin -
2023 yili baz alinarak- %150’ye yakin bir bliyiime ile 2028 yilinda 37-46 milyar
USD araligina ulasabilecegi tahmin ediliyor.

- 37-46
27-33
37-33 27-33

28
26
24 23
21

an
15
10
g

2018 2m 2020 2021 2024

3. parti lojistik sektoriiniin énemli alanlarindan olan e-perakende lojistigi ve
e-ihracat pazarinin ise sirasiyla 5 katina ve 2.5 katina ¢ikabilecegi tahmin
ediliyor. Perakende e-ihracat lojistigi pazarinin ise, gimriik mevzuatlarindaki
kolayliklar ve vergi muafiyetlerine bagli olarak 2023 yilindaki 3,5 milyar TL'den,
2028 yilinda 36,5 Milyar TL’ye ¢ikabilecegi tahmin ediliyor.

Kaynak: PwC Tlirkiye
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Pazar Yapisi:

Ulastirma ve Altyapi Bakanligi’'nin 2025 Faaliyet Raporu’na gore Tirkiye
limanlarinda elleclenen konteyner miktari 2025’te yillk %3,5 artisla
~14mn TEU’ya ulasti. 2025 Aralik ayinda konteyner elle¢leme ~1,17 mn
TEU ile tarihsel rekor seviyeye ciktl. Bu gorinim, denizyolunun dis
ticaretteki ana roliini korudugunu ve liman tarafinda hacim blyimesinin
sirduginl gosteriyor.

Bize gére bu cerceve uluslararas: forwarder/denizyolu baglantili lojistik
oyunculart acgisindan ve bu sektérde faaliyet gésteren Horoz Lojistik
acisindan destekleyici bir zemin sunmaktadir. Sirketin 3. parti lojistik hizmet
saglayicisi olarak yurtici karayolu tasimaciligi, depoculuk, parsiyel dagitim
ve e-ticaret depoculugunda faaliyet gostermesi; ayrica uluslararasi kara,
deniz ve hava tasimacilig ile yurtdisi depo varligl lzerinden sinir Gtesi
¢Ozlimler sunabilmesi, sektoriin oGlcek, entegrasyon ve gorindrlik
gereksinimleriyle uyumlu bir konumlanmaya isaret etmektedir.

Ozellikle depolama ve kontrat lojistigi faaliyetlerinin gelir goériniirliigiinii
desteklemesi, e-ticaret lojistiginin daha yiiksek katma degerli biiylime alani
sunmasi ve teknoloji odakli operasyon yoénetiminin sireg verimliligini
artirma potansiyeli, Horoz Lojistik’i yalnizca hacim bliyiimesine dayali bir
tastmactlik oyuncusu olmaktan c¢tkarip daha entegre bir lojistik ¢dzim
saglayicist olarak éne cikarmaktadir. Bu nedenle sektérde dijitallesme,
entegrasyon ve hizmet ihracati ekseninde giiclenen yapinin, Horoz'un is
modeli ve orta vadeli biiyiime hikd@yesiyle uyumlu oldugunu diisindlyoruz.

12
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Ticaret Rotalari:

Kiresel ticaret akisinda son doénemde 6ne c¢ikan ana koridorlar;
Siiveys/Kizildeniz hatti, Hiirm{iz Bogazi—Basra K&rfezi enerji ¢ikisi, Trans-Hazar
Orta Koridor, Kuzey Koridor ve daha uzun vadeli bir opsiyon olarak Arktik rotalar
(6zellikle Kuzey Deniz Rotasi ile Gronland cevresindeki gecis alanlari) etrafinda
sekillenmektedir.

Rusya-Ukrayna Savas! sonrasinda Gin—Avrupa kara ticaretinde Kuzey Koridor
Gzerindeki bagimliligin sorgulanmasi, Trans-Hazar Orta Koridoru yeniden 6ne
cikarmis; Diinya Bankasi da bu koridorun yiik hacmini artirma ve transit streleri
distrme potansiyeline 6zellikle dikkat cekmistir. Tiirkiye actsindan bu gelisme
6nemlidir; ¢linkii Orta Koridor, Tiirkiye'yi Avrupa—Kafkasya—Hazar-Orta Asya—
Cin aksinda dogal bir baglant (ilkesi olarak 6ne ¢tkarmakta, Istanbul gecisleri
ve Tirkiye i¢i demir/karayolu baglantilarinin rekabetgiligini daha kritik hale
getirmektedir.

Denizyolu tarafinda ise Stiveys Kanali/Kizildeniz hatti ile Hirm{z Bogazi birlikte
degerlendirilmelidir. Kizildeniz kaynakli sapmalar, Asya—Avrupa tasimalarinda
transit slrelerini ve ag planlamasini bozarken; Hirmiz Bogazi cevresindeki
iran kaynakli gerilimler dzellikle enerji fiyatlari, bunker maliyetleri, sigorta
primleri  ve risk fiyatlamasi (zerinden lojistik maliyet yapisini
etkileyebilmektedir. IMF, 2025 Haziranindaki Israil-Iran savasinin
Hlrmiiz’den gecen ticaret lizerinde kalici bir kirilma yaratmadigini belirtse de,
UNCTAD Hirmiz’in kiresel deniz ticareti ve enerji akisi acisindan kritik
bogazlardan biri olmaya devam ettigini vurgulamaktadir.

Bu nedenle Hiirmiiz basligini, lojistik sektéri acgisindan dogrudan hacim
kaybindan ziyade; kiiresel enflasyonu etkileyecek diizeyde maliyet oynakligi ve
uzun vade icin rota/tedarik noktasi cesitlenmesi optimizasyonu ihtiyact yaratan
bir risk olarak okumay: daha saglikli buluyoruz. Bize gore; Tirkiye’de agirlikli
olarak yurtici dagitim, kontrat lojistigi ve depolama kasi olan; buna ek olarak
uluslararasi kara/deniz/hava tasimaciligl ve yurtdisi depo ag kuran Horoz
Lojistik acisindan bu tiir oynakliklar, zayif oyuncular igin baski unsuru olurken,
daha entegre ¢ozim sunabilen sirketler icin musteri nezdinde deger dnerisini
guclendirebilir.
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Ticaret Rotalari:

Daha uzun vadeli perspektifte Arktik rotalar da izlenmesi gereken bir
basliktir. IMO ve OECD yayinlari, eriyen deniz buzunun Northern Sea Route
gibi Arktik glizergahlari giderek daha goriinir hale getirdigini; Avrupa
Parlamentosu da Gronland’in yikselen Arktik deniz rotalarina yakinligi
nedeniyle stratejik dneminin arttigini agikga not etmektedir. Bununla
birlikte, bu rota bugiin igin Tirkiye merkezli lojistik oyuncularin ana is
modeli Gizerinde yakin vadeli bir belirleyici degildir.

Horoz Lojistik acisindan daha gercekci ctkarim, kiiresel ticaretin tek bir hatta
degil; Stiveys/Kizildeniz, Hiirmliiz, Orta/Kuzey Koridor ve zaman icinde Arktik
opsiyonlar arasinda daha parcali ve daha cok-koridorlu bir yaptya
evrilmesidir. Bu ortamda mulisteriler agisindan éne ¢tkacak unsur yalnizca
tasima kapasitesi degil; rota cesitlendirme, stirec  gériinlirligi,
depo/aktarma entegrasyonu ve ucgtan uca koordinasyon olacaktir. Bize gére
bu da Horoz’'un 3PL kékleri lizerine gelistirmeye calistigi entegrasyon,
orkestrasyon ve teknoloji tabanlt lojistik modelini daha anlamli _hale

getirmektedir.

KUZEY KORIDORU
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Rekabet Konumu:

Horoz Lojistik’in rekabet konumu, Tirkiye lojistik sektoriiniin parcali yapisi, artan outsourcing egilimi ve e-ticaret kaynakli
hacim biyimesi cercevesinde degerlendirildiginde, olcekli ancak esnek operasyon modeline sahip oyuncular arasinda
konumlandigini géstermektedir.

Tlrkiye lojistik pazari, cok sayida kiiciik ve orta olcekli hizmet saglayicinin faaliyet gosterdigi pargali bir yapi
sergilemektedir. Bu yapi, 6lcekli oyuncular icin hem organik bliyime hem de birlesme ve satin alma firsatlar yaratirken,
miusteri tarafinda entegre ¢coziimlere yonelik talebi artirmaktadir. Horoz Lojistik, genis dagitim agi, cok lokasyonlu depo
altyapisi ve sektorel uzmanligi sayesinde bu ortamda rekabet avantaji elde etmektedir.

Sirketin rekabet konumunu destekleyen temel unsurlar sunlardir:

Operasyonel 6lcek ve kapsama:

Genis dagitim agl ve cok lokasyonlu depo altyapisi, ylksek servis seviyesi ve teslimat hizinin saglanmasina katki
sunmaktadir.

Asset-light operasyon modeli:

Alt yiklenici ag1 ve operasyonel kiralama agirlikli varlik yapisi, sermaye verimliligi ve talep esnekligi agisindan avantaj
saglamaktadir.

Sektorel dikeylesme:

Beyaz esya, elektronik, mobilya ve e-ticaret gibi sektdrlerde gelistirilen 6zel operasyon ¢oziimleri, misteri bagliligini
artirmakta ve rekabetten ayrismayi desteklemektedir.

Dijital entegrasyon kabiliyeti:

Yazilim gelistirme ve platform entegrasyon yatirimlari, operasyonel verimliligi artirmakta ve miusteri sistemleri ile
entegrasyon gereksinimlerini karsilamaktadir.

Uluslararasi agin genislemesi:

Yurtdisi depolar ve uluslararasi operasyonlar, global misterilere hizmet sunma kapasitesini artirarak rekabet konumunu
giclendirmektedir.

Bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde Horoz’un, geleneksel lojistik saglayicilar ile teknoloji odakli platform lojistik

oyunculari arasinda konumlanan hibrit bir is modeline sahip oldugu gérilmektedir. Bu konum, sirketin hem operasyonel
Olgek avantajlarindan yararlanmasini hem de platform lojistik dontsimuinden fayda saglamasini mimkin kilmaktadir.
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SWOT Analizi

Strengths (Giiclii

Weakness (Zayif)

< Sektorin yapisal olarak rekabetgi ve disiik marjli olmasi
# Alt yiklenici ag1 nedeniyle operasyon kalitesinin wve maliyet
kontrolinin dikkat istemesi

metlerle desteklenen hizmet < Bazl daha yiksek katma degerli is kollannin heniiz toplam ciro iginde

sinirl paya sahip olmasi
<+ Tegvik etkisinin devreden cikmasi sonrasi krblik dénisiiminin daha
yakindan izlenecek olmasi

oji tabanl siirec entegrasyonu ve misteri sistemlerine gomild
yapisi

Opportunities (Firsatlar)

Turkiye'de outsourcing egiliminin devam etmesi

E-ticaret lojisti3i ve fulfillment penetrasyonunun artmas

Uluslararasi tagimacilk we yurtdigi depolar Gzerinden FX gelir
kapasitesinin blydmesi

3PL'den daha entegre, daha yiksek katma degerli lojistik orkestrasyon
modeline gecis potansiyeli

Yy Y

Y
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Degerleme
Degerleme: Piyasa Yaklagimi FD/FAVOK (x) F/K(x) PD/SNA (x)
Sirket Borsa Kodu 2026T 2027T 2026T
CN Logistics International 2130 HK Equity Hong Kong 6,46 a.d a.d 33,21 a.d a.d 11,49 0.6
KCTC 009070 KS Equity South Korea 5,21 a.d a.d 3.08 a.d a.d 7,99 1.3
Deutsche Post AG DHL GR Equity Germany 6,89 6,57 6,21 14,26 13,61 12,34 8,95 4,2
Kuehne + Nagel Int. AG KNIN SW Equity Switzerland 11,29 10,88 10,15 23,20 22,14 20,16 13,37 4,7
DSV AJS DSV DC Equity Denmark 16,05 13,30 11,20 42,35 23,82 17.55] 18,59 0.5
GX0 Logistics, Inc. GX0 US Equity usA 5,97 11,27 10,31 28,44 16,92 14,52 50,75 a.d
Guangzhou Jiacheng Int. Log. Co., Ltd. 603535 CH Equity China a.d a.d a.d 23,22 a.d a.d 63,49 0.7
Expeditors Int. Of Washington, Inc. EXPD US Equity usA 16,26 16,44 15,81 23,77 23,39 21,62 20,17 1.1
C.H. Robinson Worldwide, Inc. CHRW US Equity usA 19,61 19,15 16,79 31,17 26,73 22,67 21,68 1.5
NTG Nordic Transport Group A/S NTG DC Equity Denmark 6,22 5,89 5,44 15,19 9,88 8,31 6,06 a.d
Sinotrans Limited 598 HK Equity China a.d 7.23 3,086 3.20 7.98 8,75 7.25 6,5
CJ Logistics Corporation 000120 KS Equity South Korea 5,25 5,52 5,27 9,25 7,57 6,80 6,38 0.8
0ld Dominatien Freight Line, Inc. ODFL US Equity usA 22,72 22,28 19,35 38,91 37.47 31,22 41,48 0.6
J.B. Hunt Transport Services, Inc. JBHT US Equity usA 12,32 12,36 10,99 32,31 28,55 23,30 21,01 0.9
Knight-Swift Transportation Holding Inc. KNX US Equity UsA 9,19 9,07 7.55 69,28 28,99 18,41 19,57 1.3
Werner Enterprises, Inc. WERN US Equity usA 7.85 5,85 4,84 82,10 37.34 16,06 a.d 2,0
Marten Transport, Ltd. MRTN US Equity usA 3,68 7.40 6,41 137.32 46,53 29,77 a.d 1.9
Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesselschaft HHFA GR Equity Germany 8.25 a.d a.d 169.25 a.d a.d a.d 0.5
Heartland Express, Inc. HTLD US Equity UsA 9.64 7.16 4,96 a.d a.d 29,80 a.d 0.8
P.A.M. Transportation Services, Inc. PAMT US Equity USA 105,78 a.d a.d a.d a.d a.d a.d a.d
ortalama 15,76 10,69 9,56 43,86 23,64 18,75 21,22 1,8
Medyan 8,94 9,07 8,06 29,81 23,60 18,41 18,59 1,1
Horoz Lojistik HOROZ TI Equity Tirkiye 3,59 3,87 3,40 -68,55 17,08 10,81 8,90 0.0
Horoz Lojistik DUzeltilmis HOROZ TI Equity Tirkiye 7,65 4,61 3,78 -68,55 17,08 10,81 8,90 0,0
Prim (iskonto)

Horoz Lojistik HOROZ TI Equity Tiirkiye -60% -57% -58% -330% -28% -41% -52% 0,0

Horoz Lojistik Diizeltilmi: HOROZ TI Equity Tiirkiye -14% -49% -53% -330% -28% -41% -52% 0,0
Degerleme / Para Birimi: TLmn Agirhik
Piyasa Yaklagimi 30% 1.915 9.095 11.010

FD/FAVOK 50% 6.091 11.006 13.168

F/K 50% -2.260 7.185 8.852

PD/SNA 0% 14.407 19.662 27.010
Horoz Diz. EBITDA 694 1.184 1.552
Horoz Met Kér -76 304 431
Horoz SNA 775 1.058 1.453
iNA Degerlemesi T0% 6.417 6.417 6.417
Adil §zsermaye Degeri (AOD) 5.067 7.221 7.795
Gincel Piyasa Dederi 5.199 5.199 5.199
Getiri Potansiyeli -3% 39% 50%
ADD Ortalama (NBD S12A, NBD 2026T, NBD 2027T) 6.694
Long Term Upside Potential 29%
Hisse Bast Adil Degier 73,98

Kaynak: Bloomberg, Finansal Tablolar, Gedik Yatirim-Arastirma

Sirket’in faaliyet gosterdigi alanda; yurticinde halka agik benzerinin bulunmamasindan 6tlri “Pazar Yaklasimi”
degerlememizde yurtdisi carpanlara yer veriyoruz. Buna karsilik; Sirket’in bliylime hikayesini muhafazakar bir temele
oturttugumuz “Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” yénteminin agirligini %70 ve “Pazar Yaklasimi” ydnteminin agirligini %30
olarak varsaylyoruz.

INA yaklasimimizda adil deger hesaplamasi; 2026 yili basina indirgenmis degerdir. Diger bir deyisle dzsermaye maliyetiyle
ileriye donuk yilliklandirilmamistir.

Yeni biylimekte olan e-ticaret depoculugu ve yurtdisi tagimacilik alanlarinin etkisinin daha gercekgi yansimasi agisindan
degerlememizde 1 ve 2 yillik ileri dénik yurtdisi piyasa ¢arpanlarini da kullaniyoruz.

INA’dan gelen deger 2026T carpanlariyla 6,417mn TL iken, Piyasa Yaklasimi metodundan ise 9,095mn TL deger olusmakta
olup; %70-%30 dagilimla 7,221mn TL 6zsermaye degeri hesapliyoruz.

3 yillik déneme esit agirliklandiriimis 6zsermaye degeri hesaplamamiz 6,694mn TL olup %29 getiriye isaret etmektedir.
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Degerleme

Horoz Lojistik - iNA Analizi (mn TL) 2026T 2027T 20287 20297

Hasilat 12.026 16.041 20.345 25.150 30.942 37.697

Biiytime (%) 39,7% 33.4% 26,8% 23,6% 23,0% 21,8%

Raporlanan FAVOK 1.480 2.145 2.692 3.348 4.082 4,920

FAVOK Biiyiimesi (%} -0,3% 44,0% 25,5% 24,3% 21,9% 20,79%

Mary (%) 12,3% 13,4% 13,2% 13,3% 13,2% 13,1%
YLDA Tegvigi Dizeltmesi 218 288 370 476 0 0
Operasyonel Kiralama Dizeltmesi -1.003 -1.249 -1.511 -1.805 -2.148 -2.534

Diizeltilmig FAVOK 694 1.184 1.552 2.018 1.924 2.395

Marj (%) 5,8% 7. 4% 7.6% 8,0% 6,3% 6,4%
Amortisman (Kullamm Hakk varliklar) 557 680 848 1.029 1.229 1.464

Raporlanan FYOK -828 -680 -723 -668 -1.318 -1.549

Diizeltilmis FVOK =270 0 125 361 -89 -85

Kaldiragsiz Vergiler 119 54 85 125 168 199

Teorik Efektif Vergi Oran (%) 276% 15% 15% 15% 15% 15%

Diizeltilmig VSNiK =389 =hd 40 236 =257 =284

Diizeltilmis VSNIK Marji -3,2% -0,3% 0,2% 0,9% -0,8% -0,8%

Yatinm Harcamalarn 338 642 814 1.006 1.238 1.508

Amortisman 1.522 1.865 2.275 2.687 3.252 3.944

Met Igletme Sermayesi Degigimi 1.010 394 443 464 516 557

Serbest Nakit Akimi (SNA) -265 775 1.058 1.453 1.241 1.595

AOSM 32,7% 28,4% 26,6% 25,4% 24,4%

iskonto Faktérii 1,00 0,75 0,59 0,46 0,37 0,30

indirgenmis Nakit Akimi (INA) 584 621 674 459 474

SNA'nin Net Bugnki Degeri 2.811

Sonsuz Baylme Orani 10,0%

Sonsuz Degerin Met Bugink( Degeri 3.623

Operasyonlann Net Bugiinki Degeri 6.434

Finansal Net Borg 114

Gayrimenkul (3650 iskonto) 98

Azinlik Paylan 0

iNA'dan Gelen Gzsermaye Degeri 6.417

Piyasa Degerl 5.199

Hisse Bagi Adil Deger (TL) 70,92

Hisse Fiyati (TL) 57.45

Potansiyel Getiri 23%

Kaynak: Bloomberg, Finansal Tablolar, Gedik Yatirim-Arastirma

Sirket’in 5 yillik model periyodu iginde ortalama %4 liik reel ciro biiyiimesi elde edecegi, bunun ana itici gliciiniin ise e-ticaret
depoculugu ve uluslararasi tasimacilik faaliyetlerinin olacagl varsayilmistir. (nom. YBBO: +14%) Misterilerle yapilan yeni
sozlesmelerin getirdigi daha korunakli yapiya bagli olarak; musteri s6zlesmelerinde yilda en az bir kez eskalasyon yapilacagi
varsayilmistir. Buna bagli olarak navlundaki yukari normallesmenin ve élcek ekonomisinin etkisiyle FAVOK te model periyodu
icinde ortalama %6’lik reel biiyiime varsayimistir. (nom. YBBO: +15%)

Sirket’in mizan kayitlarinda FVOK’iin icinde gider kalemi olarak bulunan yurtdisi kira giderlerinin tesvik 6demeleri; denetim
raporunda YLDA tesvik mekanizmasindan gelirler olarak diger gelirler kaleminin icinde bulunmaktadir. Bu sebeple FAVOK’te
dizeltme yapilmistir. Muhafazakar bir yaklasimla YLDA tesvik mekanizmasinin 2028 yili sonunda bitecegi varsayilmistir. Bu
durum degerleme lzerinde 6nemli derecede seyreltici etkiye sahiptir. (YLDA tesvigi’nin aynt sekilde 2028 yilindan sonra da
devam ettigi senaryo; adil deger hesabimizda kabaca %20’lik bir deger artisina sebep olmaktadir)

Sirket’in asset-light yapisindan 6tird kullanim hakki varliklarinin yogun oldugu, finansal borcun ise sinirli oldugu bir yapi
gormekteyiz. TFRS16 geregince dizeltmesi yapilan kalemlerin reel hayattaki karsiligi finansal kiralama 6demeleri ve tageron
ddemelerinin yapilmasi seklinde karsilik bulmaktadir. Bu sebeple net borg ve FAVOK kalemlerinde diizetlme yapilmistir. INA
yaklasimimizda adil deger hesaplamast; 2026 yili bastna indirgenmis degerdir. Diger bir deyisle zsermaye maliyetiyle ileriye
déntik ylliklandinlmamustir.
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Diger Bilgiler
Halka Arz, Hisse Performansi ve 2026 Beklentileri

Horoz 7 Haziran 2024’te BIST Yildiz Pazar’da 55TL nominal fiyat ile halka
arz olan Horoz Lojistik halka arzinda 3,24x kat talep gelmis olup toplamda
1,7mn yatinmciya pay dagitimi gerceklemistir. Halka arz buyukligu 1,35
milyar TL olmustur.

Fiyat tespit raporunda, Sirket degeri hesaplanirken %70 oraninda “Pazar
(Carpan) Yaklasimi” ve %30 oraninda “Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Yaklasimi” kullanilmistir.

“Pazar (Carpan) Yaklasimi”nda esit agirlikla; Yurtdisi ve Yurtici Benzer
Sirketler FD/FAVOK Carpani kullanilmis olup; “Yurtdisi Benzer Sirketler
Carpan!” 8,4x ve “Yurtici Benzer Sirketler Carpani” ise 9,0x olarak
hesaplanmistir. Yurtici Benzer Sirketler olarak “Ulastirma Endeksi”
sirketleri kullanilmistir.

Halka arz tarihinde son kapanisa kadar BIST100’e gore %15 negatif
ayrisan sirket icin Ara25 dénemi bilancosuna gére 5,2x FD/FAVOK rasyosu
hesapliyoruz; ancak sirketin dnceki sayfalardaki asset-light yapisina bagli
olarak kiralama giderleriyle ve tesvik gelirleriyle diizelttigimiz FAVOK’le
yaklastigimizda 7,3x’lik rasyo goriiyoruz.

2026T beklentimize gére FD/diiz.FAVOK beklentimiz ise 4.6x'tir
(FD/FAVOK: 3.9x).

2026T hesaplamamiza goére %7’lik reel ciro bilylimesine karsin yeni
eklenen is kollarinin ve karliligr daha yiksek is kollarinin agirliginin
artmasiyla ve sozlesme yenilerinin de pozitif etkisiyle marjlarda sinirli
(160bp) gelisme beklentimize bagli olarak %16’lik reel FAVOK artisi
bekliyoruz.
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Finansallar
Gelir Tablosu {milyon TL) 2026T 2027T 2028T 2028T
Net Satiglar 5.451 8.611 12.026 16.041 20.345 25.150 30,942 37.697
Satislann Maliyeti -4,.967 -7.534 -10.788 -14.106 -17.900 -22.077 -27.261 -33.341
Briit Kar 434 1.078 1.238 1.935 2.445 3.073 3.681 4.355
Faaliyet Giderleri =431 -368 -1.281 -1.655 -2.028 -2.412 -2.852 -3.371
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net =107 66 255 213 284 358 482 571
Faaliyet Gelirleri =54 276 213 493 702 1.020 1.312 1.555
FAVOK 837 1.485 1.480 2.145 2.692 3.348 4.082 4,929
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 7 40 34 43 52 63 75 88
Finansal Gelir, net 218 39 =204 -178 -188 =252 =267 =316
Vergi Gideri =68 =165 -119 =54 =35 =125 =168 =199
Net Kar 136 713 =76 304 481 706 952 1428
Azinbk Paylan o 13 0 0 o o 0 0
Net Kar 136 700 =76 304 431 706 952 1428
Pay Basina Kazanc 3 10 -1 3 5 11 12
Pay Basina Temetti 0 1] 1] 1] 0 3 3 4
Bilylime Oranlar 2023 2024 2025 202617 2027T 2028T 20287 20287
Satis a.d 58,0% 39,7% 33,4% 26,3% 23,6% 23,0% 21,8%
FAVOK 129,6% 77,5% -0,3% 44,9% 25,5% 24,3% 21,9% 20,7%
Net Kar -36,0% 413,3% -110,8% -501,4% 58,0% 46,7% 34,9% 18,5%
Bilango (milyon TL) 2023 2024 2025 202617 2027T 2028T 20287 20287
Nakit ve Nakit Benzerleri 57 1.048 582 993 1.246 1.597 1.983 2.339
Ticari Alacaklar 1.052 1.269 2,223 2,924 3.709 4.585 5.641 6.872
Stoklar - - 13 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 825 1.273 1.645 2.0538 2.585 3.232 4.023 4.977
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16 56 78 95 119 144 172 205
Diger Varliklar 1.601 3.221 4.208 5.181 6.449 7.818 9.349 11.142
Toplam Varliklar 3.552 6.867 8.749 11.252 14.107 17.375 21.167 25.535
Finansal Borclar 1.561 2.437 3.056 4.089 5.195 6.383 7.814 9.460
Ticari Borglar 838 936 1.300 1.700 2157 2.660 3.285 4.017
Diger Yiikiimliiliikler 316 496 633 g04 986 1.180 1.409 1.665
[-}zkaynald.ar 838 2976 3.761 4.659 5.770 7.452 8.659 10.393
Net Borc [ (Nakit) 1.504 1.389 2.474 3.096 3.949 4.786 5.831 7.121
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025 202617 2027T 2028T 20287 20287
Ozsermaye Karlilig 16,3% 23,5% -2,0% 6,5% 5,3% 9,9% 11,0% 10,9%
FAVOK Marji 15,4% 17,2% 12,3% 13,4% 13,2% 13,3% 13,2% 13,1%
Net Kar Marji 2,5% 8,1% -0,6% 1,9% 2,4% 2,8% 3,1% 3,0%
Net Borg / Ozsermaye (x) 1,8 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Net Borg / FAVOK (x) 1,5 0,9 1,7 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4
KV Borglar / Toplam Borglar 41,6% 30,4% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5%
Sermaye / Toplam Varlklar 23,6% 43,3% 43,0% 41,4% 40,9% 41,2% 40,9% 40,7%
Cari Oran (x) 0,8 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Nakit Kar Payi Odemesi 0% 0% 0% 0% 0% 34% 30% 30%
Kaynak: Bloomberg, Finansal Tablolar, Gedik Yatirim-Arastirma
FAVOK ve Net Borg Kopriisii
4925 2.000 7121
5,000
4.082 6.000
om0 e 4,000
3.000 2145 2692 2.385
- 2018 1934 2.000
2,000 1480 1184 1552 5
694
1.000 -2.000
o -4,000
-1.000 = 5 I -6.000
-2.000 -3.000
-3.000 -10.000
Raporlanmis FAVOK  BYLDA Tesvigi B Kira BEDzeltilmis FAVOK Raporlanmig Net Borg B Lease dizeltmesi BDuzeltilmis Net Borg (Nakit)

Kaynak: Bloomberg, Finansal Tablolar, Gedik Yatirim-Arastirma
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Hasilatin Segmentlere Goére Dagilimi

Gelir kompozisyonu, Sirket acisindan marj iyilesmesi potansiyeline isaret etmektedir. E-ticaret depoculugu, kontrat
lojistigi ve uluslararasi operasyonlarin katkisi arttikga, hem gelir kalitesinin hem de marj yapisinin iyilesebilecegini
disiintyoruz. Bununla birlikte, model doneminde e-ticaret segmenti igin iimli bir biiylime varsaydigimizdan, tahminlerimizde
temkinli bir marj yaklasimi koruyoruz.

Hasilat Dagilimi {(mn TL) 2025 2026T 2027T 20238T 20297 20307

Yurt Igi Dagrim 5.2867 6.543 3.223 10.013 12153 14.603
Yurtici Komple Tagimacilik 1.502 2.289 2.875 3.500 4.243 5.105
Konvansiyonel Depoculuk 1421 1933 2423 2.956 3.588 4311
E-Ticaret Depoculugu 631 1172 1.5589 2.094 2.750 3.580
Yurtdiz Depolama ve Dagitim 392 495 625 761 024 1110
Maobilyacilik 319 339 463 552 643 754
Uluslararas! Kara Yolu Tagimacilig) 333 1.100 1.381 1.682 2.041 2.453
Uluslararasi Deniz Yolu Tagimaciligl 309 1.440 1.876 2.441 3.114 3918
Uluslararasi Hava Yolu Tasimacilig) 351 528 635 395 1.142 1.4386
Dz Ticaret 51 144 192 256 334 430
Toplam 12.026 16.041 20.345 25.150 30.942 37.697
Hasilat Dagilimi (%6) 2026T 20277 2023T 20297

Yurt Igi Dagrim 44% 41% 40% 40% 39% 39%
Yurtici Komple Tasimacilik 15% 14% 14% 14% 14% 14%
Konvansiyonel Depoculuk 12% 12% 12% 12% 12% 11%
E-Ticaret Depoculugu 6% T% g% g% 9% 9%
Yurtdiz Depolama ve Dagitim 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Maobilyacilik % 2% 2% 2% 2% 2%
Uluslararasi Kara Yolu Tagimacilig) 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Uluslararasi Deniz Yelu Tagimaciligl 3% 2% 9% 10% 10% 10%
Uluslararasi Hava Yolu Tagimacilig) 3% 3% 3% 4% 4% 4%
Dis Ticaret 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: Finansal Tablolar, Gedik Yatirim-Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde 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 goriisler 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
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

22

4440435 www.gedik.com




