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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.
3C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri
::-n)ansallar (it Gergeklesen Deniz Yatinnm Research Turkey Matriks
Satig geliri 13,794 12,050 13,170 13,271
FAVOK 168 -563 -375 -331
FAVOK mariji 1.2% -4.7% -2.8% -2.5%
Net kar* -1,952 -2,529 -2,143 -2,050
Net kar marji -14.2% -21.0% -16.3% -15.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 6, Matriks net kar tahmini 5 kurumu icermektedir.
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Otokar (OTKAR TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Otokar, 3C26’da 13.794 milyon TL gelir (Konsensiis: 13.170 milyon TL / Deniz
Yatirim: 12.050 milyon TL), 168 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 375 milyon TL zarar
/ Deniz Yatirnm: 563 milyon TL zarar) ve 1.952 milyon TL net zarar agikladi
(Konsensiis: 2.143 milyon TL net zarar / Deniz Yatirim: 2.529 milyon TL zarar). 3¢26
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.102 milyon TL’lik olumlu etki
olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Satis gelirlerinde biiyiime, beklentilerin aksine pozitif FAVOK
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Gerileyen 6zkaynaklar, yiiksek net zarar, yliksek net borg
= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- Sirket’in finansal sonuglar beklentilerin iizerinde satislar, pozitif FAVOK
cercevesinde olumlu bir izlenim vermektedir. Satigslarin reel olarak
artmasinda Romanya etkisinin

konsolidasyonun oldugunu ve

beklentilerimizin {izerinde sonuglanmasinda buradaki etkinin fark
yarattigini degerlendiriyoruz. FAVOK tarafindaki sonug dikkat ¢cekmekle
birlikte, su asamada izlenilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Son olarak,
Sirket’in bilango yapisinda o©zkaynaklarin agirhg azalmaya devam
ederken, net bor¢ pozisyonunun arttigini gériiyoruz. Dolayisiyla, olumlu
izlenimlerin olmasina ragmen, nihai gorisiimizii sinirh olumsuz seklinde

belirtiyoruz.

m Otokar, 3C26'da yillik bazda %11 artisla 13.794 milyon TL satis geliri kaydetti.
9A26 verilerine gére toplam satislar adet bazinda %1 azalis gbstererek 5.064 adet

seviyesinde gerceklesti. Mikrobis, otobis, askeri araglar ve kamyon sirasiyla %14,

%1, %38 ve %14 artarken, kiiglik otoblis ve pick-up segmentleri sirasiyla %2 ve %18
azahs gosterdi.

m FAVOK 3G26'da yillik %13 azalisla 168 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK marji 0,3 puan azahisla %1,2 oldu. Briit kar marji 0,7 puan gerilerken,
faaliyet giderlerinin satislara oraninin 0,1 puan artmasi FAVOK iizerinde yillik bazda
baski yaratti.

m Sirket, 3¢26 doneminde 1.952 milyon TL net zarar agikladi (2¢26: 2.935 milyon
TL net zarar, 3G25: 485 milyon TL net zarar). FVOK zararina ek olarak yiiksek
seyreden finansman giderinin etkisiyle net zarar yillik bazda derinlesti.

m Sirket’in 6zkaynaklar kalemi 2C26’da 5.853 milyon seviyesindeyken 3G26’da
3.574 milyon TL seviyesine geriledi. Ozkaynaklar/Toplam Varliklar rasyosu 2,6
puan gerileyerek %4,6 seviyesinde gergeklesti.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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m Eyliil 2026 sonu itibariyle Sirket'in 52.014 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Haziran 2026: 45.290 milyon TL net borg¢ pozisyonu).

= Haziran 2026 doneminde isletme faaliyetlerinden nakit ¢ikiglar 2.259 milyon TL
seviyesinde gergeklesirken, serbest nakit akis ise -4.434 milyon TL seviyesinde
gergeklesti.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda Otokar igin 12-aylik hedef fiyatimiz

450,00 TL, 6nerimizi ise TUT yoniindedir. Modelimizde yapacagimiz revizyonlar
cercevesinde her tiirlii giincelleme hakkimizi sakl tutuyoruz. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 endeksinin %36 altinda performans gostermistir.



OTOKAR (OTKAR TI) — BILANCO DEGERLENDIRME

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillk Degisim 9A26 9A25 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 19% 11% 36,143 40,135 -10%
Briit kar (mio TL) 64% 6% 4,468 8,452 -47%
Briit kar marji 4.9 puan -0.7 puan 12.4% 21.1% -8.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 6% 11% 9,115 8,424 8%
Faaliyet giderleri/satiglar -2.8 puan 0.1 puan 25.2% 21.0% 4.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d. -4,647 28 a.d.
Esas faaliyet kar marji 7.8 puan -0.9 puan -12.9% 0.1% -12.9 puan
FAVOK (mio TL) a.d. -13% 2,315 1,904 a.d.
FAVOK marji 6.6 puan -0.3 puan -6.4% 4.7% -11.1 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 161% 3% 1,230 1,723 -29%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -10,536 -8,690 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -6% 18% 6,996 5,708 23%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -6,957 -1,231 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. 16% 261 665 -61%
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -6,696 -566 a.d.
Net kar marji 11.2 puan -10.3 puan -18.5% -1.4% -17.1 puan
Net bor¢* (mio TL) 15% 68% 52,014 30,926 68%
Net borg/FAVOK =3.9 -48.4 =33.7 14.6 -48.4
Net borg/ézsermaye 6.8 12.0 14.6 2.5 12.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -113.3 puan -212.6 puan -224.7% -12.0% -212.6 puan
Aktif karlilik (yillik) -2.2 puan -8.3 puan -10.2% -1.8% -8.3 puan
Dénen varliklar (mio TL) 48,545 7% -13% 45,270 51,912 -13%
Duran varliklar (mio TL) 32,496 1% 18% 32,875 27,885 18%
Ozkaynaklar (mio TL) 5,853 -39% -71% 3,574 12,211 71%
Stoklar (mio TL) 10% -14% 24,886 28,935 -14%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) a.d. ‘ a.d. | -7,682 6,918 a.d.
Serbest nakit akim (mio TL) a.d. a.d. -14,050 4,384 a.d.

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi da old.

Nominal hisse performans gelisii Aciklanma tarihi

OTKAR 4 Kasim 2.7%
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Net borg/(nakit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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OTOKAR (OTKAR TI) — BILANCO DEGERLENDIRME

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 04.11.2026 10.02.2026 10.02.2026
BILANGO (milyon TL) 9A26 2025 2024
Dénen Varliklar 45,270 53,601 34,532
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,023 8,367 1,926
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 11,590 19,669 15,562
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 9 6 6
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 24,886 20,177 15,658
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 5,762 5,382 1,380
(Ara Toplam) 45,270 53,601 34,532
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 32,875 27,931 17,700
Ticari Alacaklar 0.00 271.00 276.45
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 16 14 19
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 103 125 97
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 49 68 96
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 974.78 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 80 104 84
Maddi Duran Varliklar 9,618 8,775 6,806
Serefiye 3,443 27 21
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,592 11,997 8,843
Ertelenmis Vergi Varligi 2,585 2,414 1,428
Diger Duran Varliklar 3,413 4,136 30
TOPLAM VARLIKLAR 78,145 81,533 52,232
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 43,025 50,811 24,630
Finansal Borglar 25,427 24,831 12,188
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 8,599 9,296 6,857
Diger Borglar 3,203 3,702 45
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 1,956.98 9,438.99 2,021.21
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 9.31 11.38 5.92
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimldltklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 6 0 0
Borg Karsiliklari 2,423 2,356 2,181
Diger Kisa Vadeli Yukimlalukler 1,400 1,177 1,332
(Ara Toplam) 43,025 50,811 24,630
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimliltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31,546 20,094 16,884
Finansal Borglar 29,610 18,122 15,646
Diger Finansal Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 550.99 519.00 660.36
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 40.12 41.27 27.03
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikumldltklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,345 1,411 551
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikimluluga 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 3,574 10,628 10,718
Ana Ortaklga Ait Ozkaynaklar 3,536 10,628 10,718
Odenmis Sermaye 120 120 120
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,390 2,390 1,922
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 8,334 10,148 12,227
Dénem Net Kar/Zarari -6,696 -1,814 -4,063
Yabanci Para Cevrim Farklari -2,377 -2,059 -1,027
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,765 1,843 1,540
Azinlik Paylan 38 L] 0
TOPLAM KAYNAKLAR 78,145 81,533 52,232

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegcmis donem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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OTOKAR (OTKAR TI) — BILANCO DEGERLENDIRME

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2025 30.09.2026 30.09.2025 30.09.2026
Agiklanma Tarihi 04.11.2026 04.11.2026 04.11.2026 04.11.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3625 3626 9A25 9A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Sati Gelirleri 12,467 13,794 40,135 36,143
Satiglarin Maliyeti (-) -10,138 -11,319 -31,683 -31,675
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,329 2,475 8,452 4,468
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,329 2,475 8,452 4,468
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,741 -1,708 -5,014 -4,901
Genel Yénetim Giderleri (-) -597 -801 -2,124 -2,452
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -424 -567 -1,286 -1,761
Diger Faaliyet Gelirleri 1,748 1,177 5,002 4,184
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,216 -677 -3,214 -2,927
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 98 -101 1,815 -3,389
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 7 -12 3 -14
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7 0 3 5
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -12 0 -19
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -65 -3 -68 -14
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 40 -116 1,751 -3,417
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 136 223 646 1,788
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -2,776 -4,540 -9,336 -12,324
Parasal Kazang / (Kayip) 1,788 2,102 5,708 6,996
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -812 -2,332 -1,231 -6,957
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 327 380 665 261
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -5 -4 -29 -15
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 332 384 694 276
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -485 -1,952 -566 -6,696
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -485 -1,952 -566 -6,696
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar -485 -1,952 -566 -6,696
Azinlik Paylarn 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -4.04 -16.27 -4.72 -55.80
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya g¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi szlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazih izni
olmadan ¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT oOnerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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