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OTOKAR

Karllik goriiniimiiniin 2027’ye dogru iyilesmesi bekleniyor.

2026 dip yili; karlilik ve nakit akisi 2027’de normallesiyor.

2026’y1 operasyonel agidan dip yil, 2027’yi ise savunma araglari satis karmasinin, marjlarin
ve serbest nakit akisinin normallesmeye baslayacagi yil olarak degerlendiriyoruz. Bu raporla
birlikte OTOKAR icin hedef fiyatimizi hisse basina 480 TL’den 519 TlL’ye yiikseltirken
“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz. Yatirim tezimiz, imzalanmis savunma sanayisi
sozlesmelerinin teslimat, kabul ve tahsilat siregleri araciligiyla nakde ddnlsmesine
dayaniyor. Ticari araglar hacim dalgalanmalarina ve mevsimsellige karsi dengeleyici bir
unsur olustururken savunma aracglar satis karmasi, isletme sermayesi disiplini ve
borglulugun azaltilma hizi temel deger yaratici unsurlar olmaya devam ediyor. Net satislarin
2026’da %18,5 biyiiyerek 61,6 milyar TL’ye, 2027’de ise %20,0 artigla 73,9 milyar TL’ye
ulasmasini 6ngoriyoruz. Modelimiz, 2027-2032 ddneminde satis gelirlerinde yillik bilesik
%18,5 bliyimeye isaret ediyor. Briit kar marjinin 2026’daki %12,0 seviyesinden 2027’de
%19,2’ye yiikselmesini; béylece 2026’da 1,47 milyar TL zarar seviyesinde olan FAVOK’iin
2027’de 3,08 milyar TL kara dénmesini bekliyoruz. Sirketin 2026’daki 3,36 milyar TL net
zararin ardindan 2027°de 1,72 milyar TL net kar agiklamasini 6ngoriiyoruz.

Borclulugun azalmasi 2027’de baglayarak sonraki yillarda hizlanacak.

Romanya’daki 1.059 adetlik COBRA II projesi, Haziran 2026’da konsolide edilmeye
baslanan Medias Uretim altyapisi ve temmuz ayinda baslayan nihai misteri teslimatlari, cok
yilli gelir goriintrliglinin temel unsurlarini olusturuyor. Eylil 2026’da baslamasi ve 2027°de
seri Uretime gecmesi planlanan Mercedes-Benz Conecto (liretimi ise nispeten sinirli isletme
sermayesi ihtiyaciyla ikinci bir hacim kanali saglayacak. Serbest nakit akisinin 2027’de 0,55
milyar TL, 2028’de 4,90 milyar TL ve 2029’'da 7,54 milyar TL’ye ulagsmasini; net borcun ise
2026 sonundaki 36,9 milyar TL'den 2029 sonunda 18,8 milyar TL’ye gerilemesini
dngoriiyoruz. Net borg/FAVOK oraninin 2027’de 11,5x ile yitksek seviyesini koruduktan
sonra 2028’de 3,1x’e ve 2029’da 1,7x’e gerilemesini bekliyoruz. Dolayisiyla bilanco
iyilesmesi agirlikli olarak sonraki yillarda gerceklesecek ve proje kabull ile tahsilat
disiplinine bagli kalacak. Temettlii dagitimindan 6nce borglulugun azaltilmasina &ncelik
veriyor ve 2028’den 6nce temettli 6demesi 6ngérmuiyoruz.

Sermaye artirimi bilanco icin bir koprii niteliginde, ancak tek basina yeterli degil.
Yonetim Kurulu, 30 Temmuz 2026’da ¢ikarilmis sermayeyi 120 milyon TL’den 124,8 milyon
TL’ye ylkseltecek, nominal sermayenin %4l oranindaki tahsisli sermaye artirimini onayladi.
Yeni ihrag edilecek paylarin tamami Kog¢ Holding’e satilacak. Sirket, elde edilecek kaynagin
tamamini finansal borglarin azaltilmasi, bilanconun giiclendirilmesi ve isletme sermayesi
yonetiminin desteklenmesi amaciyla kullanmayi planliyor.

Degerleme 6nemli bir yiikselis potansiyeline isaret etse de yatirinm tezi uygulama
performansina duyarl.

Otokar yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi’nin %47, son 12 ayda ise %55 altinda
performans gdsterdi. Bu goriinim, olumsuz haber akisinin 6nemli bolimiinin halihazirda
fiyatlanmis olabilecegine isaret ediyor. Tahminlerimize goére hisse 2027 beklentileri
lizerinden 23,9x FD/FAVOK ve 22,3x F/K carpanlariyla islem gériiyor. Modelimizin savunma
teslimatlarinda ve faaliyet marjlarinda belirgin bir artis 6ngérmesiyle bu carpanlar 2028’de
sirasiyla 7,2x ve 4,4x’e keskin sekilde geriliyor. Dolayisiyla olasi bir yeniden degerleme, kisa
vadeli finansal sonuglardan ziyade Romanya teslimatlarinin hizina, siparis bakiyesinin gelire
donlismesine, OEM (retim hacimlerine ve operasyonel karliliktaki toparlanmaya bagli
olacak.

TL mn 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 51.962 61.575 73.891 88.299
FAVOK 2.153 -1.465 3.080 9.169
Net Kar -1.459 -3.361 1.720 8.741
Briit Kar Marji 19,1% 12,0% 19,2% 26,0%
FAVOK Kar Marji 4,1% -2,4% 4,2% 10,4%
Net Kar Marji -2,8% -5,5% 2,3% 9,9%
F/K (x) n.m. n.m. 22,3 4,4
PD/DD (x) 3,8 3,3 2,9 1,8
FD/FAVOK (x) 33,1 -51,4 23,9 7,2
FD/Satiglar (x) 1,37 1,22 1,00 0,75
Ozsermaye Karliig -14,5% -29,2% 13,0% 40,1%
Nakit Akis Verimi -10,6% -7,1% 0,7% 5,6%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRI .

Hisse Bilgileri

Sektdr 0TOMOTiV
Bloomberg / Reuters Kodu OTKAR.TI / OTKAR.IS
Fiyat (TL/hisse) 320,25
Hedef Fiyat (TL/hisse) 519,00
Potansiyel Getiri (%) 62%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 273,00-575,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 38.430
Firma Degeri (milyon TL) 81.331
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 10.376
Odenmis Sermaye (milyon TL) 120
Dolagimdaki Paylar %27
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 10.32%

3 Ay Once 11.19%
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Islem Miktari (000) 820 594 979 800
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 241 185 347 331

A - a 273,00- 273,00- 273,00- 273,00-
R RN (/fIE=E) 320,25 338,00 38825 575,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri

-%5
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-%16
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-%30
-%30

-%43
-%56

Sermayedeki Pay1

Ortaklk Yapisi

o (%)
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 47,38
UNVER HOLDING ANONIM SIRKETI 24,81
Diger 27,81
Sirket Ozeti

Her tiirli paletli veya tekerlekli kara, deniz ve hava savunma araglari ile zirhli giivenlik
araclarinin, ticari maksatli otobis, kamyon, minibls, midibts, panel gibi mal ve yolcu
ulagim sistemlerinin, arazi araci, traktér, treyler, semi-treyler ve benzeri tagit
araglarinin, ticari amagla kullanilacak deniz ve hava araclarinin; gévdelerinin,
karoserlerinin, motorlarinin, sasilerinin ve benzer her tirld mekanik veya elektronik
aksaminin, askeri araclarda kullanilan kule ve silah sistemlerinin ve benzeri alt
sistemlerinin tasarimi, Gretimi, ithali, montaji, bakimi, egitimi ve tamiri, gerektiginde bu
arag veya alt sistemlerinin yenilestirmesi ve moderninazyonu, arag ve alt sistemlere ait
tretim ve yedek parcalarinin tedariki, bu konularda arge ve teknoloji gelistirme,
driinlerin i¢ ve dis satisi, toplu tasima araglarinin isletilmesi, test merkezlerinin
kurulmasi, diger sirket ve kuruluslara test ve sertifikalandirma hizmet satisi.

Hisse Performansi
Kaynak: Gedik Yatirnm
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*12/08/2026 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustir.
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Tablo 1: Degerleme

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 51.962 61.575 73.891 88.299 105.076 124.515 146.928 172.640
Biiyiime% 17,8%  18,5% 20,0% 19,5% 19,0% 18,5% 18,0% 17,5%
FAVOK 2.153 -1.465 3.080 9.169 10.987 13.169 15.775 18.870
FAVOK Marji 4,1% -2,4% 4,2%  10,4%  10,5% 10,6% 10,7% 10,9%
FVOK 127  -3.695 739 6.711 8.406 10.459 12,930 15.883
Borgsuz Vergi 28 0 0 -134 -168 -209 -259 -318
Efektif Vergi Orant -22,0% 0,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
VSNFK 154  -3.695 739 6.577 8.238 10.250 12.671 15.565
VSNFK Mariji 0,3% -6,0% 1,0% 7,4% 7,8% 8,2% 8,6% 9,0%
Yatirim Harcamalart -3.118 -2.463 -2.217 -2.472 -2.627 -3.113 -3.673 -4.316
Amortisman 2.027 2.229 2.341 2.458 2.581 2.710 2.845 2.988
Net IS Degisimi 4.575 472 311 1.656 649 2.089 3.196 4.114
Serbest Nakit Akimi -5.512 -4.400 552 4.906 7.543 7.758 8.647 10.123
AOSM 21,9% 21,7% 17,8% 15,9% 15,4% 15,0% 15,3% 15,0%
Ingirgeme Faktori 1,00 0,82 0,70 0,60 0,52 0,45 0,39 0,34
inA -5.512 -3.616 385 2.952 3.934 3.519 3.402 3.464
Toplam INA 14.039
Terminal Orani 10,0%
Terminal Deger 223.827
Simdiki Terminal Deger 76.587
Firma Degeri 90.626
Net Borg (Nakit) 42.901
Ozkaynak Degeri 47.725
Hisse Basi Simdiki Deger 398,00
Hisse Bagi Hedef Deger 519,00
Hisse Fiyati 320,25
Getiri Potansiyeli 62%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Katalizorler

Oniimizdeki 6-12 aya iliskin baslica katalizoérler; Romanya’da temmuz ayinda baslayan nihai
mdsteri teslimatlarinin onaylanmis hakkedis ve tahsilatlara déniismesi, Medias tesisindeki seri
Uretimin istikrara kavusmasi, 230,2 milyon RON tutarindaki ikinci tazminat talebinin icrasini
durduran Otokar lehine ara kararin korunmasi, Ko¢ Holding’e yapilacak tahsisli sermaye
artiriminin tamamlanmasi ve buna bagli olarak net borcun azalmasidir. Eyliil 2026’da Mercedes-
Benz Conecto Uretiminin baglamasi ve 2027’de seri (iretime gecilmesi, ilave IVECO otoblis
siparisleri ile 4x4, 6x6, 8x8 veya paletli zirhli araglara yonelik yeni ihracat siparisleri de diger
onemli katalizorler arasinda yer aliyor. Dezenflasyon ayrica TMS 29’un yarattig) gortinlir marj
baskisini azaltabilir ve raporlanan karliigin daha saglikli degerlendirilmesini saglayabilir. Bu
gelismeler, modelimizde 6ngérdigiimiiz lizere sirketin 2027’de yeniden pozitif FAVOK ve
serbest nakit akisi Gretmesini destekleyecektir.

Riskler

Baslica riskler; Romanya projesindeki iretim, kabul ve teslimat takvimi ile sézlesmesel cezalar,
devam eden iptal davasinin sirket aleyhine sonuglanmasi, musteri yogunlasmasinin az sayidaki
blylk savunma sanayisi sozlesmesinde ylksek olmasi ve Automecanica’nin entegrasyon
slrecidir. Savunma araglarinin satis karmasinin 2026’nin ilk yarisindaki diislik seviyesinden
toparlanamamasi; IVECO veya Mercedes lretim hacimlerinin beklentilerimizin altinda kalmasi;
sOzlesmeli tretim marjlarinin distk gerceklesmesi; yiiksek borgluluk ve finansman giderleri;
isletme sermayesi tahsilatlarindaki gecikmeler; licret, celik ve lojistik maliyetlerindeki artis; Ttrk
lirasinin gliclli seyretmesi; belediye bltcelerinin sikilasmasi ve ticari arag talebinin zayiflamasi
tahminlerimizde asagl yonlii revizyonlara yol agabilir. Insansiz sistemler ve elektronik harp
alanindaki hizli gelismeler geleneksel kara platformlari agisindan teknolojik risk olustururken Ar-
Ge tesvik kosullarindaki degisiklikler vergi ylkiind artirabilir. Tahsisli sermaye artirimi fiyatinin
hedef degerlememizin belirgin dl¢lide altinda kalmasi, hisse basina sulanma etkisini artirabilir.

Faiz ve kur uyumsuzlugu riski

Otokar’in uzun vadeli borglarinin yaklasik %70’i, efektif faiz oranlari %45-49 seviyesinde olan
Tirk lirasi cinsi kredilerden olusurken gelir ve tahsilatlarinin 6nemli bir bolimi avro ve ABD
dolari cinsinden ihracat sdzlesmelerine baglidir. Doviz cinsi gelirler TL'deki deger kaybina karsi
kismi bir dogal koruma saglasa da déviz kurlarindaki artisin TL borglarin bilesik maliyetinin
gerisinde kalmasi durumunda sirket risk altinda kalmaya devam edecektir.

Uyumsuzlugun zamanlama boyutu da bulunuyor: ihracat tahsilatlari proje teslimatlarina ve
musteri kabuliine bagliyken faiz ve (¢ aylik kupon 6demeleri diizenli olarak gergeklestiriliyor. Bu
nedenle Romanya projesine iliskin tahsilatlarin gecikmesi, likidite ve yeniden finansman
baskisini artirabilir. Dogal koruma tam degildir. Otokar, 2026’nin ilk yarisi sonunda tlirev islemler
sonrasinda 6,8 milyar TL net yabanci para yUkimliligu agiklamistir. Yabanci para birimlerinin
TL karsisinda es zamanli olarak %10 deger kazanmasinin vergi dncesi kari yaklasik 679 milyon
TL azaltacag tahmin edilmektedir. Dolayisiyla TL faizlerinin uzun siire yliksek kalmasi veya déviz
cinsi tahsilatlarin gecikmesi, borclulugun azaltilma sirecini yavaslatarak marjlar, karlilik ve
degerleme lzerinde ilave baski yaratabilir.
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2: Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 51.962 61.575 73.891 88.299 105.076 124.515 146.928 172.640
Satislarin Maliyeti 42.024 54.186 59.704 65.341 77.126 90.647 106.082 123.610
Briit Kar 9.938 7.389 14.187 22.958 27.950 33.868 40.846 49.030
Faaliyet Giderleri 9.811 11.084 13.448 16.247 19.544 23.409 27.916 33.147
Faaliyet Gelirleri 127 -3.695 739 6.711 8.406 10.459 12.930 15.883
FAVOK 2.153 -1.465 3.080 9.169 10.987 13.169 15.775 18.870
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 1.978 2.344 2.813 3.361 4.000 4.740 5.593 6.572
Finansal Gelir, net -3.906 -1.953 -1.758 -1.055 -633 -380 -228 -137
Vergi Gideri 400 10 8 -178 -233 -294 -363 -443
Net Kar -1.459 -3.361 1.720 8.741 11.424 14.388 17.770 21.685
Pay Basina Kazang¢ -12,2 -28,0 14,3 72,8 95,2 119,9 148,1 180,7
Pay Basina Temettii 0,0 0,0 0,0 1,4 18,2 23,8 30,0 37,0
Biiviime Oranlari 2027T 2028T

Satis 17,8% 18,5% 20,0% 19,5% 19,0% 18,5% 18,0% 17,5%
FAVOK - - - 197,7% 19,8% 19,9% 19,8% 19,6%
Net Kar -64,1% 130,4% n.m. 408,2% 30,7% 25,9% 23,5% 22,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.926 16.923 20.736 30.960 43.875 58.772 76.455 97.668
Ticari Alacaklar 18.632 16.364 20.244 25.401 30.227 35.819 42.267 47.299
Stoklar 19.112 23.011 21.264 21.482 23.243 23.593 26.157 30.479
Maddi Duran Varliklar 8.312 9.558 9.750 9.944 10.143 10.346 10.553 10.764
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.364 15.341 16.108 16.914 17.759 18.647 19.580 20.559
Diger Varliklar 11.886 12.577 15.093 18.036 21.463 25.433 30.011 35.263
Toplam Varliklar 77.231 93.774 103.195 122.737 146.711 172.612 205.023 242.032
Finansal Borclar 40.687 53.843 56.028 58.963 62.729 67.417 73.120 79.939
Ticari Borglar 8.806 9.964 11.787 15.506 21.444 25.297 31.112 36.352
Diger Yiikiimliiliikler 17.672 18.461 22.154 26.473 31.503 37.332 44.051 51.760
Toplam Yiikiimliiliikler 67.164 82.269 89.969 100.942 115.677 130.046 148.284 168.051
Ozkaynaklar 10.067 11.506 13.226 21.795 31.034 42.566 56.739 73.981
Net Borg / (Nakit) 32.761 36.920 35.292 28.003 18.854 8.645 -3.334 -17.729
Vergi Oncesi Kar -1.859 -3.372 1.712 8.920 11.657 14.682 18.132 22.127
Amortisman 2.027 2.229 2.341 2.458 2.581 2.710 2.845 2.988
isletme Sermayesi A 4.575 472 311 1.656 649 2.089 3.196 4.114
Vergiler -400 -10 8 178 233 294 363 443
Yatirim Harcamalari 3.118 2.463 2.217 2.472 2.627 3.113 3.673 4.316
Serbest Nakit Akimlari -5.140 -4.390 544 4.862 7.478 7.673 8.543 9.998
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Ozsermaye Karliigi -14,5% -29,2% 13,0% 40,1% 36,8% 33,8% 31,3% 29,3%
FAVOK Mariji 4,1% -2,4% 4,2% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,9%
Net Kar Marji -2,8% -5,5% 2,3% 9,9% 10,9% 11,6% 12,1% 12,6%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 3,3 3,2 2,7 1,3 0,6 0,2 -0,1 -0,2
Net Bor¢ / FAVOK (x) 15,2 -25,2 11,5 3,1 1,7 0,7 -0,2 -0,9
KV Borclar / Toplam Borclar 57,8% 36,2% 41,8% 47,4% 53,1% 58,5% 63,7% 68,4%
Sermaye / Toplam Varliklar 13,0% 12,3% 12,8% 17,8% 21,2% 24,7% 27,7% 30,6%
Cari Oran (x) 1,0 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4
Nakit Kar Payi 6demesi 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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