‘IKON

04.08.2026

Sirket Genel Bilgileri

Endeks ile Kiyaslama

Finansal Degerlendirme Raporu

OTKAR

Sirket Unvani Otokar 15.600 600
Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeks XU100 14.400 540
Islem Gérdugi Pazar Yildiz Pazar
Hedef Fiyat Oneri Yok
edef Fiya neri Yo 13.200 480
Halka Aciklik Orani (%) 27,00
Son Kapanis (TL) 293,50
. 12,000 420
Hacim 242.575.524
Kayitli Sermayesi (Mn TL) 3.000
. . 10,800 360
Odenmis Sermayesi (Mn TL) 120,0
Fiili Dolagimdaki Hisse Adedi 32.616.839
Piyasa Degeri (Mn TL) 35.220 9,600 300
Piyasa Degeri (Mn USD) 744
Halka Agik PD (Mn TL) 201 8,400 | | | | 240
En Dustk (TL) 288,50 01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
Son 1Yl Fiyat En Yiiksek
istatistikleri (TL) iy — XU100  — OTKAR
Ortalama (TL) 435,56 ortak"k YapISI
Ortalama Iglem Hacmi (Son 1 Ay) 208.888.705
Ticaret Unvani Pay Tutari (Mn TL) Pay (%)
Bilango Donemine Gore Analizi KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 56,85 47,38
X DIGER 388374 27,81
Otokar 2C26'da 2,78 milyar TL net zarar agikladi; medyan o 6 ANO 29 o4
beklenti 1,20 milyar TL zarar yoniindeydi. Sapmanin kaynagi tek UNVER HOLDING ANONIM SIRKETI A7 481
seferlik bir karsilik degil, savunma is kolundaki teslimatlarin yilin =~ 22 . — .
ilk yanisinda byik dlcide gerceklesmemesidir. 1v26'da zvhn  ON@mIi Finansal Veriler
arag uretimi 130 adetten 9 adede (-%93), askeri arag hasilati 5,24 Ceyreklik Yillik
milyar TL'den 1,26 milyar TL'ye (-%76) gerilemistir. Ticari arag 2026/06 2026/03 2025/06  piiime%  Biyime %
) o . B )
hasilati ise y:!l!nlzca Aa4 azalm|§E|r, fio].ay|5|yla daralma sirketin Toplam Variikiar (Mn T0) 76.765 70.261 53.811 9.3 427
tamamina degil, tek bir is koluna 6zglddr.
Buk dedisimi qelir tabl dotirud tir briit . Toplam Borglar (Mn TL) 71.221 62.437 44,877 141 58,7
u karma degisimi gelir tablosuna dogrudan yansimistir: brit marj 29 i
2C25'teki %27,I'den 2C26'da %12,5' inmis, 1Y26 faaliyet zaran  _2oc maye (MnTL) 5.509 1824 8.934 ad 383
3,11 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bilanco tarafinda alti MaddiDur.Varl. (MnTL) 9147 7.892 6113 15,9 49,6
ceyrektir siiren zarar serisi ana ortaklik 6zkaynagini 12 ayda %38  Net Kar (Mn TL) -4.493 -1.601 -105 - -
azaltarak 5,51 milyar TL'ye indirmis, net finansal borcu %131 Net Satislar (Mn TL) 21.170 9.547 26.208 121,7 -19,2
art|§la 42,9 milyar TL'ye ta§|m|§t|r; net borg/ézkaynak orani 7,7 Net BOI’Q (Mn TL) 42.901 32.443 18.536 32,2 131,4
kata ylkselmistir. FAVOK
(Mn TL) -2.352 1649 1.621 - -
Donemin en belirleyici kalemi isletme sermayesinin yonddir.  pgyiz Pozisyonu (Mn TL) -6.783 -1.599 1.863 B B
Musteri avanslarinin ¢dziilmesi ve stoklarin artmasi, faaliyet nakit .
FAVOK Marji (% -1 -17 6 - -
akisini 1Y25'teki +9,98 milyar TL'den 1Y26'da -5,14 milyar TL'ye LS
gevirmistir. Sirket, teslim edilmemis retimi artik biiyiik dlgiide  Net Kar Marji (%) -2l 7 0 - -
kendi bilangosuyla finanse etmekte; bu da hem finansman yiikiini ~ Ozsermaye Karliligi (%) -62 -20 -1 - -
hem de kaldiraci yukari tasiyan temel mekanizmadir. o .
Diger yandan siparislerde iptal bulunmamakta; tretim kapasitesi, Sektorel Degerleme Analizi
Urdn portféyl ve misteri tabani korunmaktadir. Temmuz 2026'da isse PD (Mn TL) PD/DD F/K FD/FAVOK  OTKAR PD/DD F/K
Romanya Savunma Bakanhdi'na teslimatlarin baglamasi, 1 OTKAR 35.220 6.39 . Cari 64
Temmuz 2026 tarihli temyiz kararinin sirket lehine sonuglanmas, ’ ; '
L . R N FROTO 281.079 1,71 9,07 7,98 2026/06 8,2
Automecanica ile AB'de bir Gretim ayak izinin kurulmasi ve ana
ortagin  tahsisli sermaye artirmina katiimasi, tablonun TOASO 136.250 2,07 10,88 18,34 2026/03 56
bilegenlerini degistirebilecek somut gelismelerdir. Bilangoda  DOAS 41.888 0,62 14,15 4,92 2025/12 5.8
biriken 21,4 milyar TL'lik stok da teslimatlarin gerceklesmesi  TTRAK 41.253 2,41 - 13,69  2025/09 6,5
halinde nakde dénusebilecek bir kalemdir. Bu nedenle 3C26  KARSN 9.045 113 14,57 4,76 2025/06 55
tablolarinda faaliyet nakit akisinin yénl ve stok seviyesindeki  tymsN 9.384 0,61 - 2025/03 7.0
degisim, sonuglarin hangi yoéne evrildigini gdsterecek ilk ASUZU 12.827 0.81 4054 1778 2024/12 54
gostergeler olacaktir. : - - :
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FAVOK Performans
2000 20% Haftalik Ayhk Yilbasi
Getiri X‘é‘..o°'a Getiri  XU100'a o 4 XU100%a
ore Gore Gore
1000 10% -%6,5 -%6,5 -%24,4 -%187 -%A485 -%58,7
0 0% Ozet Bilango
' Milyon TL 2026/06 2026/03 2025/06
-1000 -10% Dénen Varliklar 45984 45.532 34.038
Duran Varliklar 30.782 24.729 19.773
Toplam Aktifler 76.765 70.261 53.811
- -20Y% =
2000 20% Ozsermaye 5.509 7.824 8.934
Toplam Borg 71.221 62.437 44.877
-3000 -30% Net Borg 42.901 32.443 18.536
2025003  2025/06 2025009 202512  2026/03  2026/06 Net Yab. Para Poz. 6.183 1599 1863
. Net Satiglar (Ceyrek) 10.953 9.547 15.061
mm Ceyreklik Net Kar (Mn TL) Ceyreklik FAVOK (Mn TL) EFK (Geyrek) 1.328 2.340 1332
— Ceyreklik Net Kar Marj — Ceyreklik FAVOK Marji FAVOK (Geyrek) -539 1.649 1.944
. Net K/Z (Geyrek) -2.780 -1.601 544
Piyasa Carpanlari
Fiyat Kazang . Fiyat Kazan¢ Tablosu
Sektoérel Fiyat Kazang 11,22
Piyasa Dederi / Defter Degeri 6,39
Sektérel PD/DD 1,66
Firma Degeri / FAVOK -
Sektorel Firma Degeri / FAVOK 11,06
Firma Dederi / Net Satislar 1,66
Sektorel Firma Degeri / Net Satiglar 0,62
Biyiime Analizi
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
Net Satiglar Biiylime (Yillk) (%) 73,44 307,98 76,28 16,54 -11,13
FAVOK Biiyiime (Yillik) (%) 39,54 - - -25,47 -
Net Kar Biiyiime (Yillik) (%) 40,99 8,70 -9,37 - - pﬁ,\éb (@QQ’ "[(:)\QQ) qu\\(L q@@ q@,\@’ "
Ozsermaye Biiyiime (%) 62,45 15,79 363,37 6,71 -38,34 P P Y P P > &
Net Borg Biiyliime (%) 85,52 160,19 119,37 9,43 131,44

Kaynak: Finnet

IKON Menkul Esentepe Mah. Harman Sok. . o
Dederler A.S. Harmanci Giz Plaza, Levent - ISTANBUL f @ X In ‘r u



‘IKON

03.08.2026

Olumsuz Olarak One Cikan Unsurlar

= Savunma teslimatlarinin yavaslamasi. Zirhli arag Gretimi 130 adetten 9 adede
indi; askeri ara¢ hasilatl %76 azaldi ve segmentin hasilat icindeki payi %20'den
%6'ya geriledi. Briit marj erimesinin ana kaynagi bu karma degisimidir.

* Romanya gecikme cezalari. Ocak ve Subat 2026'da toplam yaklasik 4,3 milyar
TL tutarinda yerli Gretim taahhidu gecikme cezasi tahakkuk etmistir.

= Nakit akisinin negatife dénmesi. Faaliyet nakit akisi 1Y25'teki +9,98 milyar
TL'den -5,14 milyar TL'ye, serbest nakit akisi +8,25 milyar TL'den -7,06 milyar
TL'ye dé6nmustdr.

= Ozkaynak erimesi ve yiikselen kaldirag. Ana ortaklik 6zkaynadi iki ceyrekte
%45 azaldi; net bor¢/6zkaynak 7,7x, 6zkaynak/aktif %7,2, finansal bor¢/toplam
aktif %62,8 seviyesine geldi.

* Finansman yiikiiniin biyiklaga. 1Y26 brat finansman gideri 7,37 milyar TL; ayni
doénemde brit kar 1,89 milyar TL. Odenen nakit faiz 5,10 milyar TL'dir.

* Net acgik doviz pozisyonu. 6,78 milyar TL seviyesinde olup ana ortaklk
6zkaynaginin 1,23 katina karsilik gelmektedir (tirev pozisyonu hari¢ 3,72 milyar
TL koruma mevcuttur).

= Ertelenmis vergi varhiginda azalis. 2.514 milyon TL'den 2.068 milyon TL'ye
inmis; ceyreklik vergi 6ncesi zarara ragmen ceyrekte yaklasik 481 milyon TL
vergi gideri kaydedilmistir.

Olumlu Olarak One Cikan Unsurlar

= Ticari arag is kolunun direnci. 1Y26 ticari arac hasilati %4 azalmis; ayni ddSnemde
Tirkiye toplam pazarindaki daralma %8 olmustur. Kamyon ve kii¢lk otobis
Uretimi artmigtir.

= Enflasyon muhasebesinin lehte calismasi. Net parasal pozisyon kazanci +4,64
milyar TL ile zarari azaltan tek kalem olmus; bir énceki yila gére 0,92 milyar TL
daha ylksek katki vermistir.

* Romanya teslimatlarinin baglamasi. Temmuz 2026'da Romanya Savunma
Bakanligi'na teslimatlar baglamis; 2026 yili icin 216 arag¢ teslimati hedefi
aciklanmistir.

= Temyiz kararinin sirket lehine sonuglanmasi. 1 Temmuz 2026'da Romanya
temyiz mahkemesi 230,2 milyon RON tutarindaki talebe iliskin basvuruyu
reddetmistir.

= AB'de iiretim ayak izi. Automecanica S.A.'nin devralinmasiyla sirket ilk AB
Uretim tesisine sahip olmustur.

= Ana ortak katilimi. %47,38 pay sahibi Ko¢ Holding'in tahsisli sermaye artirimina
katilmasi, kisa vadeli likidite tarafinda destekleyici bir unsurdur.

= Bor¢ vadesinin uzamasi. Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kismi 9,29
milyar TL'den 5,95 milyar TL'ye inerken uzun vadeli bor¢lanmalar 25,29 milyar
TL'den 32,52 milyar TL'ye yukselmistir.

= Stok bakiyesi. 21,4 milyar TL'lik stok, teslimatlarin gerceklesmesi halinde nakde
doniisebilecek bir kalemdir.

Satis Karmasi ve Uretim Adetleri

Beklenti sapmasinin kaynagi, toplam Uretim adedinin korunmasina karsin Griin
karmasinin degismesidir. Faaliyet raporundaki toplam Uretim adedi 1Y26'da 2.735,
bir 6nceki yil 2.697'dir; yani %1 artis vardir. Toplam satis adedi ise %4 artisla 3.583
olmustur. Bu iki gésterge tek basina faaliyetlerin normal seyrettigi izlenimi
vermektedir.

Ancak adet toplaminin altindaki karma tamamen degdismistir. Zirhli arac Gretimi 130
adetten 9 adede inerken kiiclik otobls uretimi 949'dan 1.104'e cikmistir. Zirhli
araglarin birim fiyati ve birim marji otobis ile kamyon tarafinin belirgin sekilde
Uzerindedir; dolayisiyla sabit toplam adet altinda gergeklesen bu ikame, gelir
tablosuna dogrudan briit marj daralmasi olarak yansimistir. Askeri araglarin hasilat
icindeki payl %20'den %6'ya inmistir.
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Uretim adetleri — zirhli aragta 130 adetten 9 adede geriledi
Toplam uretim adedi +%1 (2.735 adet); degisim Uriin karmasinda gerceklesti

Bl 1Y25 Gretim B 1Y26 Uretim

1400 =
1200~ 1.104
1000 - 949
836 840
o 8007 696 698
=
< 600 —
400 -
200 -
U 86 84
0= -| : I i 1 -I-
Zirhh Kuguk Otobls Kamyon Midibus
arag otobus

Kaynak: Otokar 2026 6 Aylik Ara Donem Faaliyet Raporu (KAP, 31.07.2026).

ihracat tarafindaki daralma yurt iginden belirgin sekilde daha serttir: ihracat geliri
%30 azalarak 11,07 milyar TL'ye (237,8 milyon USD) gerilemis, yurt i¢i gelir yalnizca
%2 azalmistir. ihracatin toplam ciro icindeki payl %60'tan %52'ye inmistir. Bu,
savunma ihracatinin sirketin gelir profilindeki agirigini ve séz konusu kanalin
1Y26'da blyik 6lctide calismadigini gostermektedir.

Kapasite kullanim orani %52'den %63'e yiukselmistir. Bu artis, tesisin ylksek
hacimli otoblis ve kamyon (retimiyle doldurulmasindan kaynaklanmaktadir;
dolayisiyla kapasite kullanimindaki iyilesme ile karhlk arasindaki ayrigsma dénemin
dikkat ¢ekici operasyonel géstergelerinden biridir.

Hasilat ve Nakit Akisi

Ceyreklik hasilat — 2C26'da yillik %27 daralma
4C25'teki 23,2 mir TL zirveden sonra iki ceyrek Ust Uste ~11 mir TL seviyesinde

25 23,2
20 -
=
f
© 15,1
215 -
§ 48 11,0
& 10,2 :
@ 10 -
I
5 -
0= I 1 1 I
2G25 3G25 4G25 126 2G26

Kaynak: Otokar konsolide finansal tablolari (KAP, 31.07.2026). TMS-29 enflasyon muhasebesi
uygulanmistir.

Ceyreklik hasilat serisi, savunma teslimat takviminin dlizensizligini géstermektedir.
4C25'te 23,2 milyar TL'lik ciro (ihracat 18,4 milyar TL) blyiik bir savunma teslimat
partisini yansitmaktaydi. Bunu izleyen iki ¢eyrekte hasilat 10,2 ve 11,0 milyar TL'ye
inmistir; yani zirveye goére yaklasik yari yariya. Bu dalgalanma, ¢eyreklik verilerin
yilliklandiriimasini ve marj karsilastirmalarini gliclestirmektedir.
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Nakit akisi —1Y26'da 5,1 mir TL faaliyet nakit ¢ikisi
1Y25'te +8,2 mir TL olan serbest nakit akisi 1Y26'da =7, mlr TL'ye dondi

I Faaliyet nakit akisi Bl Serbest nakit akisi

Kumulatif nakit akisi (mir TL)

-7.1

=110 =
I I I I I
Y25 9A25 FY25 1G26 1Y26

Serbest nakit akisI = faaliyet nakit akisi — maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari. Kaynak: Otokar
konsolide finansal tablolari (KAP, 31.07.2026). TMS-29 enflasyon muhasebesi uygulanmistir.

1Y 26 faaliyet nakit akisi -5,14 milyar TL; bir yil 6nce +9,98 milyar TL idi. 15,12 milyar
TL'lik bu degisimin en blyiik tek kalemi, "faaliyetlerle ilgili diger yikimliliklerdeki
degisim" satiridir: 1Y25'te +13,78 milyar TL katki verirken 1Y26'da -4,43 milyar TL
ylk olusturmustur. Bu kalem, misteri sozlesmelerinden dogan ylkumluliklerin —
yani siparis avanslarinin — ¢6ziilmesini ifade etmektedir.

Stoklar yilikselirken miigteri avanslari geriledi
Stoklar 21,4 mir TL'ye ¢ikti; avanslar 12 ayda %57 azalarak 5,6 mir TL'ye indi

Il Stoklar HH Mausteri avanslari

21,4
18,9 19,1 18.4
13,0
9,4
1 I I I

2025 4G25 1626 2026

25 =

20 =

15

milyar TL

10

w
1

Avans rakamlari kisa ve uzun vadeli misteri sézlesmesi yikimlGliklerinin toplamidir. Kaynak: Otokar
konsolide finansal tablolari (KAP, 31.07.2026). TMS-29 enflasyon muhasebesi uygulanmistir.

Savunma s6zlesmelerinde sirket geleneksel olarak pesin avans almakta, bu avansla
stok ve Uretim finanse edilmekte, teslimatla birlikte avans gelire dénismektedir.
2026'da avanslar 13,03 milyar TL'den 5,57 milyar TL'ye (-%57) inerken stoklar
21,41 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu tablo, teslim edilmemis tretimin artik sirketin
kendi bilangosuyla finanse edildigine isaret etmektedir. Stoklar 1Y26 hasilatinin
%101'ine ulagmistir (1Y25: %72).

Bu durumun iki yoni bulunmaktadir. Bir yanda nakit, tamamlanmamis ise
baglanmis ve finansman maliyeti sirketin Gzerinde kalmistir. Diger yanda, Romanya
teslimatlarinin  Temmuz 2026'da baslamasiyla séz konusu stok nakde
doénusebilecek bir kalem haline gelmistir. Stokun ne kadarinin ve hangi hizda nakde
dondigu, izleyen dénemlerin belirleyici dediskeni olacaktir.

Bilangcoda Dikkat Ceken Teknik Kalemler

= Serefiye 24 milyon TL'den 3.316 milyon TL'ye c¢ikti. Bu degisim, 3 Haziran
2026'da tamamlanan Automecanica S.A. (Romanya, Mediag) satin aliminin
konsolidasyonundan kaynaklanmaktadir; nakit ¢ikisi 3,03 milyar TL'dir.

= Ertelenmis vergi varligi 2.514 milyon TL'den 2.068 milyon TL'ye indi. Vergi
kalemi 1C26'daki +369 milyon TL gelirden 1Y26'da -112 milyon TL gidere
donmustir. Yani 2,41 milyar TL vergi 6ncesi ceyreklik zarara ragmen ¢eyrekte
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yaklasik 481 milyon TL vergi gideri yazilmistir. Bu, ertelenmis vergi varliginin bir
kisminin iptal edildigine isaret etmektedir.

Romanya Projesi: Gelir Kaynagi ve Maliyet Kaynagi

27 Kasim 2024'te imzalanan COBRA Il s6zlesmesi 1.059 ara¢ ve yaklasik 857
milyon EUR (KDV hari¢) blyukligindedir; 781 aracin Romanya'da uretilmesi
ongorulmektedir. Yerli Gretim taahhidindeki gecikme, sézlesmeyi 2026'da bir
gelir kaynagi olmaktan cikarip bir maliyet kalemine donistirmuistir: Ocak ve Subat
2026'da toplam yaklasik 4,3 milyar TL karsilik ayrilmistir. Bu tutar, sézlesmenin ilk
yil ekonomisini fiilen ortadan kaldirmistir.

Diger yandan Automecanica tesisinin devralinmasi ve Mayis 2026'da BSDA
fuarinda ilk Romanya tretimi COBRA II'nin tanitilmasi, taahhiidiin fiziksel olarak
yerine getirildigini gostermektedir. Temmuz 2026'da Romanya Savunma
Bakanhgi'na teslimatlar baslamis olup 2026 icin 216 arac hedeflenmektedir. 1
Temmuz 2026 tarihli temyiz kararinin sirket lehine sonuglanmasi ise 230,2 milyon
RON tutarindaki cezaya iliskin karsiligin 2H26'da yeniden degerlendirilmesi
olasiligini dogurmaktadir.

izleyen Dénemde Takip Edilecek Basliklar

Finansal gériiniimii olumsuz yonde etkileyebilecek unsurlar
= Romanya'da ilave yerli Gretim taahhidi gecikmesi ve yeni ceza tahakkuku.

= Ozkaynagin erimeye devam etmesiyle kredi sozlesmelerindeki finansal
taahhutlerin ihlali ve buna bagh yeniden yapilandirma maliyetleri.

= 6,78 milyar TL'lik net acik déviz pozisyonu nedeniyle TL'de sert deder kaybinin
O6zkaynak Uzerinde orantisiz etki yaratmasi.

= Ertelenmis vergi varhiginin kalan 2,07 milyar TL'lik kisminin kismen veya tamamen
iptali.

= Tahsisli sermaye artiriminin disik bir fiyattan gerceklesmesi ve azinlik paylarda
beklenenden fazla seyrelme.

Finansal goriiniimii olumlu yonde etkileyebilecek unsurlar

* Romanya cezalarina iliskin karsiliklarin iptali; toplamda yaklasik 4,3 milyar TL'lik
karsihgin geri cevrilmesi 6zkaynagi tek kalemde belirgin sekilde artirir.

= Romanya teslimatlarinin 216 araglk 2026 hedefinin Gzerine ¢ikmasi ve stoklarin
beklenenden hizli nakde dénmesi.

= Avrupa'nin yeniden silahlanma programlari kapsaminda Automecanica izerinden
yeni AB s6zlesmeleri kazanilmasi.

= Faiz indirim déngisunin hizlanmasi; finansman giderindeki her dusus, mevcut
finansal borg seviyesinde rahatlama yaratacaktir.

Kaynak: OTOKAR Faaliyet Raporlari, KAP Finansal Tablolari, Finnet,
IKON Arastirma

Arastirma Birimi
arastirma@ikonmenkul.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme
amaclyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldiracli islemlerinizde yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz
vardir. Kaldirach islemlerde yatirim danismanligi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirm
aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hi¢bir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta olup; bu icerigin, musterilerin ve
diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate
alinmalidir. Yatirim yapmadan dnce piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz.
Web sitemizde yer alan bilgi ve goérlslere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari iglemlerin
sonuclarindan veya ortaya gikabilecek tim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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