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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

1C26 Finansal Sonuclar — Negatif

Beklentilerin Uzerinde net zarar. Otokar 1C26 ddneminde 1,60
mir TL net zarar agikladi. Agiklanan net zarar kurum beklentimizin
ve ortalama piyasa beklentisinin sirasiyla %102,6 ve %13,8
Uzerinde gergeklesti. Gegen yilin ayni déneminde de sirket 606 mn
TL net zarar agiklamigti. 1C26 doneminde net zararda kaydedilen
artista, operasyonel zarardaki %523 oranindaki yukselis etkili oldu.
Net zarar tahminimizdeki sapma da beklentimizden daha yulksek
operasyonel zarar kaydedilmesinden kaynaklandi.  Satig
karmasinda ticari araglarin baskinligini sirdirmesine ek olarak,
Romanya siparislerine iligkin tazminat gelismesinin yansimalari
nedeniyle beklentilerin Uzerinde operasyonel zarara ve net borgta
artisa isaret eden 1C26 finansallarinin hisse performansina etkisini
“negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Net borgta belirgin artig. 1C26’'te Otokar'in net borcu, 1C25teki
18,55 mir TL'den 32,56 mir TL'ye yukseldi (yillik bazda %75,
ceyreksel bazda da %6 artis). Bu cercevede, gecen yilin ayni
doéneminde 2,76 mir TL seviyesinde gerceklesen net finansal
giderler, 1C26’da 2,48 mir TL seviyesine sinirli gerileyerek yiksek
seyrini strdurdd.

Beklentileri agan operasyonel zarar. 1C26 ddneminde sirketin
operasyonel zarari, satis karmasinda savunma sanayi araglarinin
payinin yillik bazda degisim goéstermemesi sonucunda, yillik bazda
%523 yukseligle 1,65 mir TL seviyesine yukseldi. Agiklanan rakam
kurum beklentimizin %707, ortalama piyasa beklentisinin de %308
Uizerinde gerceklesti. Sirketin operasyonel zarar marji, bu ddnemde
yillik bazda 14,7 puan artisla %17,3 seviyesine yikseldi.

Kurum beklentimizin altinda gergeklesen satis gelirleri. 1C26
doéneminde Otokar’'in satis gelirleri yillik bazda %8,3 dususle 9,55
mlr  TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam kurum
beklentimizin %7,4 ortalama piyasa beklentisinin %9 altinda
gerceklesti. Bu arada, Romanya projesi tazminat taleplerine iligkin
2026 yili hak ediglerine isabet eden 1,52 milyar TL’nin, 1C26
finansallarinda  muhasebelestirildigini  belitmek  isteriz.  Bu
cercevede, 1C26 doneminde yillik bazda %12 dasusle 1,05 mir TL
seviyesine gerileyen savunma sanayi araglarindan elde edilen satis
gelirlerinin, ciro icerisindeki agirligi %11 seviyesinde gerceklesti
(1C25: %11). ihracatin cirodaki agirhgi da yillik bazda 2 puan diisis
kaydederek %51'e geriledi. Ote yandan, tazminat etkisinden
arindinlmis net satis gelirleri %6 artisla 11 mir TL'ye ulasirken,
askeri araglarin gelir icindeki payi %23 seviyesinde bulunuyor.

Otokar icin 555,50 TL olan hedef fiyatimizi 462 TL olarak
guncelliyor; “TUT” tavsiyemizi sirduriyoruz. Otokar'in
beklentileri asan operasyonel zarara isaret eden 1C26 sonuglarinin
ardindan 2026 vyl dngoridlerimizi gincelliyoruz. Bu cergcevede
yilsonu FAVOK beklentimizi 483 mn TL olarak sekillendiriyoruz.
Modelimizde yaptigimiz revizyon isiginda 555,50 TL olan hedef
fiyatimizi 462 TL olarak gincelliyor; “TUT” tavsiyemizi
surduriyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 379,00 TL
Hedef Fiyat: 462,00 TL
Getiri Potansiyeli: %22

Ozet Veriler

Hisse Kodu OTKAR
Cari Fiyat (TL) 379.00
52H En Yiiksek (TL) 584.00
52H En Disk (TL) 350.75
Piyasa Degeri (mn TL) 45,480
Piyasa Degeri (mn USD) 1,007
Halka Agiklik Orani (%) 27.81
Konsensus HF (TL) 662.86
Konsensus Tavsiye 0% B/90.9% H/9.1% S
3AHacim (mn USD) 9.6
HLY HBK (2026T) -

Konsensus HBK (2026T) -

Fiyat Performansi

600.0

500.0

400.0

300.0
05-25 09-25 01-26 05-26

emmmHisse Fiyat @ B|ST100 (Duzeltilmis)

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

OTKAR (Mn TL) 1G25

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 9.547 10.416 -8,3% 10.313 10.494
FAVOK -1.649 -265 n/a -204 -404
FAVOK marji -17,3% -2,5% -14,7% -2,0% -3,9%
Net kar -1.601 -606 n/a -790 -1.407
Net kar marji -16,8% -5,8% -11,0% -7,7% -13,4%

Kaynak: OTKAR, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimuizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

+90 216 285 09 00

ilknur TURHAN Direktdr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, GYO, +90 216 547 81 85
Mobilya, Gida

Aysegiil BAYRAM Yonetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Kerem DEMIRTAS Uzman
Makroekonomi, Havacilik, Demir-Celik, Eneriji +90 216 547 87 45

ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi
Bankacilik +90216 547 81 70
Gorkem Alper OREN Uzman Yardimcisi

Otomotiv +90 216 547 87 56

CGEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanh@ hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazilanmamstir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhtitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrilbenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varlacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve
olugabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan highir sekil ve surette Halk
‘Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigtincti kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

ﬁ @ o e @ halkyatirim.com.tr
444 42 55




