
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.Ş.
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.Ş., 26Q2'de 10,95 milyar TL 
hasılat, 587 milyon TL FAVÖK zararı ve 2,78 milyar TL net zarar açıkladı. 
Hasılat yıllık %27,3 gerileyerek piyasa beklentisinin %10,6 altında 
kalırken, FAVÖK zararı 742 milyon TL'lik beklentiye göre daha sınırlı 
gerçekleşti. Net zarar ise 1,06 milyar TL'lik konsensüsün belirgin üzerinde 
oluştu. Sonuçlarda Romanya projesi kaynaklı 1,68 milyar TL ceza ve ikinci 
çeyrekte yalnızca 2 askeri araç teslim edilmesi belirleyici oldu. Ceza 
etkisinden arındırıldığında ilk yarı FAVÖK zararı 673 milyon TL, net zarar 
ise 3,02 milyar TL seviyesinde bulunuyor.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Çeyreklik operasyonel marjlar toparlandı. Brüt kâr marjı %4,5'ten 
%13,0'a, FAVÖK marjı -%17,3'ten -%5,4'e yükseldi. Ceza etkisinden 
arındırılmış ilk yarı FAVÖK marjı -%2,9 oldu.

• Romanya'daki Automecanica S.A. devralması tamamlandı ve Mediaş
tesisinde teslimatlar Temmuz ayında başladı. Yerel üretim uzun vadeli 
kapasiteyi destekleyebilir.

• Koç Holding'in yaklaşık 1,4 milyar TL sermaye desteği ve borç 
vadesindeki uzama likidite riskini sınırladı. Cari oranın 1,23'e 
yükselmesi olumlu.

• Ticari araç tarafı görece dayanıklı kaldı. Yolcu taşımacılığı cironun 
%61'ini oluştururken, Malatya'daki 10 MW GES maliyetleri 
destekleyecek.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Askeri araç teslimatları 26Q2'de 2 adetle sınırlı kaldı ve cirodaki payı 
%26'dan %1'e geriledi. İlk yarıda zırhlı araç segmenti cirosu belirgin 
şekilde düştü.

• Net finansal borç 43,0 milyar TL'ye yükselirken özkaynaklar 5,54 
milyar TL'ye geriledi. Net finansal borç/özkaynak oranının 7,75x'e 
çıkması bilanço riskinin kritik seviyede olduğunu gösteriyor.

• İlk yarıda işletme faaliyetlerinden 5,14 milyar TL nakit çıkışı 
gerçekleşirken, serbest nakit akışı 7,06 milyar TL negatif oldu. Faiz 
ödemeleri 5,10 milyar TL'ye ulaştı.

• Net zarar, 2,11 milyar TL'lik nakit dışı parasal pozisyon kazancı 
içeriyor. Bu kalem hariç tutulduğunda vergi öncesi zarar derinleşiyor.

• Sipariş bakiyesi 719 milyon EUR'dan 669 milyon EUR'ya, sözleşme 
yükümlülükleri de geriledi. Kapasite kullanım oranının %63'te kalması 
mevcut kapasitenin tam kullanılamadığını gösteriyor.

Genel Görüşümüz: 26Q2 sonuçlarını olumsuz değerlendiriyoruz. 
Romanya cezası ve askeri araç teslimatlarındaki düşüş operasyonel 
görünümü zayıflatırken, yüksek net borç ve 7,75x net borç/özkaynak 
oranı bilanço riskini artırıyor. Koç Holding'in desteği ve borç vadesindeki 
uzama likidite baskısını sınırlasa da etkisi mevcut borçluluk karşısında 
sınırlı kalıyor. 669 milyon EUR'luk sipariş bakiyesi ve Romanya'daki yerel 
üretim tesisi orta vadeli fırsat sunarken, kısa vadede teslimatların 
normalleşmesi, işletme sermayesinin nakde dönmesi ve FAVÖK'ün
pozitife geçmesi gerekiyor. Bu gelişmeler sağlanmadan yüksek 
finansman yükünün hisse performansını baskılamaya devam edeceğini 
düşünüyoruz.

Hisse Bilgileri
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Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Otokar

Hisse Sektör Otomotiv

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 305.00

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 36,600

Firma Değeri - Milyon TL 79,501

Hacim - Milyon TL 421

Halka Açıklık - % 27.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 17,517 26,208 21,170

Brüt Kâr - Milyon TL 2,633 5,799 1,888

FAVÖK - Milyon TL -907 1,621 -2,352

Net Kâr - Milyon TL -1,855 -105 -4,493

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

Hasılat - Milyon TL 10,350 15,061 10,953

Brüt Kâr - Milyon TL 1,735 4,168 1,426

FAVÖK - Milyon TL -18 1,944 -539

Net Kâr - Milyon TL -1,243 544 -2,780

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 67.58 0.00 0.00

FD/FAVÖK (x) 47.09 44.55 0.00
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