
Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.Ş.

Horoz Lojistik 2Ç26'da 4.134 mn TL net satış, 515 mn TL FAVÖK ve 21 mn 
TL net zarar açıkladı. Yıllık bazda ciro %20,9 ve FAVÖK %40,0 artarken 
net zarar 69 mn TL'den 21 mn TL'ye daraldı. Çeyreklik bazda ciro %11,8, 
FAVÖK %12,7 arttı. FAVÖK marjı 169 baz puan artışla %12,5'e 
yükselirken faaliyet marjı -%2,1'den %1,6'ya döndü.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Uluslararası taşımacılık büyümenin ana sürükleyicisi oldu. İlk yarıda 
denizyolu geliri %100 artışla 916 mn TL'ye, havayolu %141,7 artışla 
372 mn TL'ye, karayolu %34 artışla 602 mn TL'ye yükseldi. Yurt dışı 
satışların toplam cirodaki payı %16,6'dan %25,2'ye çıktı.

• E-ticaret depoculuk geliri %44,3 artışla 548 mn TL'ye, yurt dışı 
depolama ve dağıtım geliri %71,3 artışla 358 mn TL'ye ulaştı.

• Faaliyet kârı geçen yılki 73 mn TL zarardan 66 mn TL kâra dönerken 
net zarar %69,6 daraldı. Yurt Dışı Lojistik Merkezleri kapsamında 
alınan 146,1 mn TL destek ve 51,8 mn TL kur farkı geliri de diğer 
gelirleri destekledi.

• İlk yarı yatırım harcaması 542,3 mn TL oldu. Eskişehir'deki yaklaşık 7 
MWp lisanssız GES yatırımı için ÇED Olumlu kararı alınırken tesisin 
2026'da devreye alınması hedefleniyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK'ün önemli bölümü TFRS 16 etkisinden geliyor. İlk yarı toplam 
amortismanın %63,6'sı kullanım hakkı varlığı itfasından oluştu. 687 
mn TL kira ödemesiyle düzeltildiğinde nakit FAVÖK yaklaşık 285 mn 
TL'ye, marj ise %3,6'ya geriliyor.

• Yurt içi çekirdek iş zayıf. Yurt içi dağıtım geliri reel bazda %5 
gerileyerek 2.787 mn TL'ye inerken mobilyacılık %1,4 daraldı. 
Büyümenin ağırlıklı olarak uluslararası hizmetlerden gelmesi segment 
dengesini bozuyor.

• Net borç 2025 sonundaki 2.913 mn TL'den 4.158 mn TL'ye 
yükselirken Net Borç/FAVÖK 2,19x oldu. Banka kredileri %119 artışla 
1.746 mn TL'ye çıkarken bunun 1.560 mn TL'si 0-3 ay vadeli. 
Finansman gideri %65,1 arttı.

• Vergi öncesi zarar 104 mn TL iken net zararın 21 mn TL'de kalması 84 
mn TL ertelenmiş vergi geliri sayesinde gerçekleşti. Şirketin segment 
bazlı kârlılık ve 2026 sayısal beklenti paylaşmaması görünürlüğü 
sınırlıyor.

Genel Görüşümüz: Horoz Lojistik'in 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. Uluslararası taşımacılık ve e-ticaret depoculuktaki 
güçlü büyüme, faaliyet kârının pozitife dönmesi ve net zarardaki daralma 
olumlu. Buna karşılık FAVÖK iyileşmesinin önemli ölçüde kira 
muhasebesinden kaynaklanması, düzeltilmiş nakit FAVÖK marjının %4'ün 
altında kalması, yurt içi dağıtım işindeki reel daralma ve hızla artan net 
borç görünümü sınırlıyor. Kısa vadeli krediler ve yükselen faiz yükü temel 
risk olmaya devam ediyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu HOROZ:TI HOROZ

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Horoz Lojistik

Hisse Sektör Ulaştırma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 56.00

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 5,067

Firma Değeri - Milyon TL 9,226

Hacim - Milyon TL 198

Halka Açıklık - % 27.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 5,119 6,650 7,832

Brüt Kâr - Milyon TL 812 670 783

FAVÖK - Milyon TL 1,146 817 973

Net Kâr - Milyon TL 293 -62 -49

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 2,490 3,418 4,134

Brüt Kâr - Milyon TL 496 346 406

FAVÖK - Milyon TL 757 400 546

Net Kâr - Milyon TL 239 -69 -22

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 11.13 8.04 0.00

FD/FAVÖK (x) 2.83 4.10 6.14
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