FINANSAL SONUCLAR / 2C26

YalerEdl TURKIYE / Savunma

Yatirm Arastirma 3 Agustos 2026
Otokar (OTKAR TI)

Romanya teslimatlarinin etkisi bekleniyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 305,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 780,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 36.600/773 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -45/-57
Halka Aciklik Orani 27 | ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 378,9

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 10.953 15.061 -%27,3 10.217 %7,2 12.251 12.250
VAEOK -587 1.904 n.m -1.765 n.m -507 742
Net Kar -2.780 544 n.m -1.714 n.m -1.062 -1.062
VAFOK Marj -%5,4 %12,6 -17,9pp “%17,3 11,9pp “%4,1 %6, 1

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Otokar <OTKAR TI>, 2C26’da 2,8 milyar TL net zarar agikladi; bu hem 1,1 milyar TL’lik net zarar beklentimizin hem de piyasa
beklentisinin izerinde bir zarara isaret ediyor. VAFOK piyasa beklentisinden iyi gelmesine ragmen, konsensiise kiyasla daha zayif
gerceklesen net kér performansi temel olarak yillik bazda artan faiz giderleri ile ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklandi. Sirket
587 milyon TL negatif VAFOK agikladi; bu 507 milyon TL negatif olan beklentimizden zayif, ancak 742 milyon TL negatif olan piyasa
beklentisinden iyi. Gelirler yillik %27 gerileyerek 11 milyar TL'ye oldu ve hem tahminimizin hem de piyasa beklentisinin %11 altinda
kaldi. Bu disus, gecen yil Romanya ve Estonya kaynakli yodun askeri arag teslimatlarinin yarattigi yiksek bazdan kaynaklandi.

Temel notlar ve One Cikanlar

m Askeri arag satislan ertelendi. Gelirler yillik %27 gerileyerek 11 milyar TL'ye indi ve hem tahminimizin hem de 12,2 milyar TL
olan piyasa beklentisinin %11 altinda kaldi. Bu diisus, esas olarak bir yil 6nceki 80 adede karsilik yalnizca bes adet askeri ara¢
tesliminden kaynaklandi; boylece askeri arag gelirleri 3,9 milyar TL’den 140 milyon TL’ye geriledi. Yolcu tasimaciligi satis hacmi
yillik bazda biylk olglide yatay kalarak 853 adet olurken, 7,1 milyar TL gelire isaret etti (2C25’te 7,3 milyar TL). Kargo
tasimaciligi (Tunland dahil) hacmi ise, kamyona kiyasla daha dusuk fiyatli Tunland teslimatlarindaki artis sayesinde yillik %38
biytyerek 1.160 adede ulasti ve 1,9 milyar TL gelir yaratti (+%1,2 yly). Askeri arag¢ satislarindaki yillik dustsl, gegen yilki
Estonya teslimatlarinin yarattigi yliksek baza bagliyoruz. Romanya teslimatlar baslamis olmakla birlikte, muhasebelestirme
nedeniyle henliz konsolide finansallara yansimiyor.

m Uriin karmasi marijlar lizerinde baski yaratti. VAFOK, negatif 507 milyon TL olan beklentimize ve negatif 742 milyon TL olan
piyasa beklentisine karsilik 587 milyon TL negatif gergeklesti. Negatif VAFOK, katma degeri daha yiiksek olan askeri arag
teslimatlarinin zayif kalmasindan kaynaklandi.

= Automecanica alimi net borcu ytikseltti. Automecanica satin alimi 3 milyar TL nakit ¢ikigina yol agti (ek olarak 1,3 milyar TL
satin alim iglemi kapsaminda sunulan teminat mektubundan karsilanacak tutari icermektedir); bu tutar, net isletme sermayesi
ihtiyacindaki geyreklik 1,8 milyar TL'lik artigla birlikte net borcu 42,9 milyar TL’ye tagidi ve net borg/6zkaynak oranini bir dnceki
ceyrekteki 4,1x seviyesinden 7,7x’e gikardi.

Ozet Goriisiimiiz

Net kdrin hem tahminimizin hem de piyasa beklentisinin altinda kalmasi nedeniyle sonuglari sinirli olumsuz olarak
degerlendiriyoruz. Konsolide finansallara yansiyacak Romanya teslimatlari sayesinde 6niimiizdeki ceyreklerde daha giiglii
sonuglar agiklanacagini 6ngoriiyoruz. Model varsayimlarimizi 2G26 sonuglari i1siginda gézden gegirecegiz. Simdilik AL
tavsiyemizi ve 12 aylik 780 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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OTKAR - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Gelirler 16.858 11.147 15.061 11.809 23.173 10.217 10.953
Briit Kar 2.961 1.631 4168 2.206  3.697 462 1.426
Faaliyet Giderleri -3.341 -2.527 -2.836 -2.617 -3.574 -2.966 -2.753
Net Faaliyet Kari -380 -896 1.332 -410 123 -2.504 -1.328
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 168 512 679 504 636 536 181
Esas Faaliyet Kari 211 -384  2.011 94 759 -1.968 -1.147
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 197  -283  1.904 183 732 -1.765  -587
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 366 228  2.582 687 1.368 -1.229 -406
Net Finansman Gelir (Gider) -2.700 -2.957 -2.774 -2.500 -2.765 -2.658 -3.232
Parasal Kazang (Kayip) 2.106 2.318 1.396  1.693 990 2525 2111
Vergi Oncesi Kar Zarar -788 -1.034 609 -740 -1.023 -2.108 -2.273
Vergi -66 385 -65 309 -159 395 -507
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -854 -649 544 431 -1.182 -1.714 -2.780

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Gelirler 51.946 53.624 55.012 54.875 61.190 60.260 56.152
Briit Kar 8.222 8.667 10.543 10.967 11.703 10.534 7.792
Faaliyet Giderleri -11.748 -11.387 -11.252 -11.320 -11.554 -11.993 -11.911
Net Faaliyet Kar -3.625 -2.720 -709 -354 149 -1.459 -4.119
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 2443 1948 2.079 1.862 2329 2353 1.856
Esas Faaliyet Kari -1.083 -772 1.370 1.508 2.478 894 -2.263
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.187 328 1.632 2.001 2536 1.054 -1.437
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1.256 1.620 3.711 3.862 4.865 3.408 419
Net Finansman Gelir (Gider) -8.576 -11.272 -11.601 -9.130 -9.210 -10.698 -11.156
Parasal Kazang (Kayip) 6.970 7.666 7.000 7.513 6.397 6.604 7.320
Vergi Oncesi Kar Zarar -4.606 -4.415 -3.281 -1.954 -2.189 -3.263 -6.145
Vergi -179 -210 842 564 471 480 38
Azinlk Hissedarlari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -4.785 -4.625 -2.439 -1.390 -1.718 -2.783 -6.107
Bilanco
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Donen Varliklar 40.665 47.626 44.967 49.173 50.773 48.726 45.984
Nakit ve Nakit Benzerleri 2268 8504 2903 4.228 7.926 11.479 5.289
Ticari Alacaklar 18.325 12.381 13.195 12.746 18.632 12.923 14.389
Stoklar 18.439 25.250 24.965 27.408 19.112 19.662 21.413
Diger Dénen Varliklar 1.633  1.491 3.904 4.790 5104 4.662 4.892
Duran Varliklar 20.843 22.299 26.122 26.413 26.458 26.464 30.782
Finansal Varliklar & Equity Pick U 227 207 184 173 183 156 148
Maddi Duran Varliklar 8.015 7.971 8.075 8.163 8.312 8.446 9.147
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.413 10.750 10.987 11.280 11.364 11.575 11.673
Kullanim Hakki Varliklari 99 84 90 41 99 92 88
Serefiye 25 25 27 26 26 26 3.316
Ertelenmis Vergi Varligi 1.681 2.065 2.039 2.348 2.286 2.690 2.068
Diger Duran Varliklar 383 1.198 4720 4.382 4.188 3.479 4.340
Toplam Varliklar 61.508 69.925 71.089 75.587 77.231 75.190 76.765
KV Yiikiimllikler 29.004 46.465 42.784 44.089 48.715 38.554 37.339
KV Borglar 14.353 18.041 21.953 23.490 23.521 19.130 15.671
Ticari Borglar 8.074 7.674 10.274 8207 8.806 7.075 8.538
Diger KV Yukumlltkler 6.577 20.750 10.557 12.392 16.388 12.349 13.130
UV Yiikimliiliikler 19.883 11.669 16.502 19.930 18.450 28.262 33.881
UV Borglar 18.425 10.319 5.438 10.033 17.166 27.067 32.519
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 0 0 0 0 0 0 0
Diger UV Yukumlltkler 1.458 1.350 11.064 9.898 1.284 1.195 1.363
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0 0 0 36
Toplam Ozkaynaklar 12.621 11.791 11.803 11.567 10.067 8.373  5.509
Toplam Yikimluliikler 61.508 69.925 71.089 75.587 77.231 75.190 76.765
TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Faaliyetlerden Nakit 1.531 11.986 -2.002 -3.431 -2.316 -1.736 -3.401
Yatinmlardan Nakit -1.426 -724 -805 -871 -678 -384 -3.587
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.201 -4.818 -2.677 5762 6.634 6.391 1.278
Toplam Nakit Girisi -1.095 6.444 -5.484 1.460 3.640 4.271 -5.709
Toplam SNA Girisi 106 11.262 -2.808 -4.302 -2.994 -2.121 -6.988
Gelirlere Orani 1%  101% -19% -36% -13% -21% -64%
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Faaliyetlerden Nakit -321 14.091 16.224 8.084 4.237 -9.485 -10.883
Yatirmlardan Nakit -3.841 -4.105 -3.948 -3.826 -3.079 -2.739 -5.521
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.966 -6.144 -11.493 -2.934 4901 16.111 20.065
Toplam Nakit Girisi -8.128  3.843 783 1.324 6.059 3.886 3.661
Toplam SNA Girisi 4162 9986 12.276  4.258 1.159 -12.225 -16.404
Gelirlere Orani -8% 19% 22% 8% 2%  -20%  -29%

Ceyreksel Biiyime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (y/y) (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Gelirler -27 18 10 -1 37 -8 -27
Briit Kar -59 37 82 24 25 -72 -66
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -94 n.m. n.m. n.m. 271 n.m. n.m.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -92 n.m. 425 29 274 n.m. n.m.
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net Kar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Briit Kar 17,6 14,6 27,7 18,7 16,0 4,5 13,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1,2 25 126 1,5 32 -17.3 5,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2,2 2,0 17,1 58 59 -12,0 -3,7
Net Finansman Gelir (Gider) -16,0 -26,5 -18,4 -21,2 -11,9 -26,0 -29,5
Parasal Kazang (Kayip) 12,5 20,8 9,3 14,3 4,3 24,7 19,3
Vergi Oncesi Kar Zarar 4,7 -9,3 4,0 -6,3 4,4 -20,6 -20,8
Net Kar -5,1 -5,8 3,6 -3,6 -5,1 -16,8 254

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar

Son 12 Biiytime (yly) (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Gelirler -14 -13 -13 -5 18 12 2
Briit Kar -41 -44 -29 -12 42 22 -26
VAFOK (dig. gel (gid) harig) n.m. n.m. -53 20 n.m. n.m. n.m.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 83 81 45 26 287 110 -89
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net Kar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar 15,8 16,2 19,2 20,0 19,1 17,5 13,9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2,3 0,6 3,0 3,6 4.1 1,7 2,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2.4 3,0 6,7 7,0 8,0 57 0,7
Net Finansman Gelir (Gider) -16,5 -21,0 -21,1 -16,6 -15,1 -17,8 -19,9
Parasal Kazang (Kayip) 13,4 14,3 12,7 13,7 10,5 11,0 13,0
Vergi Oncesi Kar Zarar -8,9 -8,2 -6,0 -3,6 -3,6 -5,4 -10,9

Net Kar 9,2 -8,6 4,4 -2,5 -2,8 -4,6 -10,9

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Déngtisti (Giin) 206 227 208 244 186 171 191
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 131 84 88 85 110 78 94
Stok Déng (Giin) 146 205 205 228 138 144 162
Ticari Borg Odeme (Giin) 72 62 84 68 62 52 64

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLn 28.689 29.957 27.886 31.948 28.938 25.510 27.264

Gelirlere Orani 55% 56% 51% 58% 47% 42% 49%

Briit Kara Orani 349%  346% 264% 291% 247% 242%  350%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Borg (Nakit) (TLmn) 30.510 19.856 24.488 29.295 32.761 34.718 42.901
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 2,4 1,7 2,1 2,5 3,3 4,1 7,8
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 24,3 12,3 6,6 7.6 6,7 10,2 102,3
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid. 0,1x 0x -0,1x -0,1x -0,2x 0x 0,2x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 72% 71% 70% 74% 80% 85% 90%

Getiri (%)
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Ozkaynak Karlilig (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net Kar Marji (%) -9% -9% -4% -3% -3% 5%  -11%
Varlik Devir Hizi 78% 79% 79% 79% 88% 83% 76%
Finansal Kaldirag Orani 430%  484% 518% 554% 612% 720%  854%

ROIC (*) -3% 2% 4% 4% 6% 3% -6%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 39.201 34.580 38.943 39.568 40.790 34.810 40.149

Geriye Déniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)
Pre Post Chg.

Gelirler 60.260 56.152 7%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.054 -1.437  nm.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3.408 419  -88%
Toplam SNA Girisi -12.225 -16.404 n.m.
Net Kar -2.783 -6.107 n.m.
Toplam Ozkaynaklar 8.373 5.509 -34%
Piyasa Carpanlan (x) (***) Pre Post

FD / Gelirler 1,1 1,4

FD/ VAFOK (Diger Gel. (Gid.)Ha 64,5  n.m.
FD/ VAFOK (Diger Gel. (Gid.)Da 20,0 1894

FD/Net Faaliyet Varliklar 1,7 1,7
FD/SNA n.m. n.m.
F/IK n.m. n.m.
F/D 44 6,6

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili ddnemin donem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistir.
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Ceyreksel Biiyiime (y/y) (%)
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Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




