FINANSAL SONUCLAR / 1G26

YalerEdl TURKIYE / Savunma

Yatirim Arastirma 6 Mayis 2026
Otokar (OTKAR TI)

Romanya tazminati finansallar tizerinde etkili oldu AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 379,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 780,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 45.480/1.008 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 5/-35
Halka Aciklik Orani 27 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 394,7
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Ceyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satislar 9.547 10.416 -%8,3 21.654 -%55,9 11.233 10.227
VAEOK -1.649 -265 ad. 684 a.d. -673 317
Net Kar -1.601 -606 ad. -1.104 ad. -2.241 -1.226
VAFOK Marj -%17,3 -%2,5 -14,7pp 3,2% -20,4pp -%86,0 -%3,1

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

OTKAR 1C26’da 1,6 milyar TL net zarar agikladi (1C25: 606 milyon TL net zarar), bu da 2,2 milyar TL'lik tahminimizden daha iyi
ancak 1,2 milyar TL'lik konsensus tahmininden daha kétiidiir. Bu diisiisiin temel nedeni, gelirlere dogrudan yansiyan ve VAFOK'(i
tamamen etkileyen 1,5 milyar TL'lik Romanya tazminat gideriydi. VAFOK, -1,6 milyar TL oldu ve -673 milyon TL'lik tahminimizin
oldukga altinda kaldi. Gelirler, ceyrekte uygulanan 345 milyon TL'lik ek indirimi de yansitarak, yillik %8 azalarak 9,5 milyar TL'ye
geriledi.

Romanya'daki 1,5 milyar TL'lik tazminat ve 345 milyon TL'lik iskonto harig, benzer kosullar altinda, yaklasik 11,3 milyar TL'lik gelir

hesapliyoruz: bu da yillik ~%10'luk reel bilyiimeye isaret ediyor. Raporlanan VAFOK’e yapilan ayni iki diizeltme (-1,6 milyar TL +
1.5 milyar TL + 345 milyon TL), ~220 milyon TL'lik (~%2 marj) VAFOK ve ~270 milyon TL'lik temel net kar sonucunu veriyor. Bu
dizeltilmis tablo, temel senaryomuzla tutarli kaliyor ve temel operasyonel gidisatin bozulmadidi gériisiimiizii destekliyor.

Temel notlar ve One Cikanlar

= Savunma segmenti biliylimenin motoru olmaya devam ediyor. Savunma gelirleri yillik iki kattan fazla artarak temel tezimizi
destekledi. Ote yandan diger tiim segmentler distii: yolcu tagimaciligi yillik %2, kargo tasimaciidi yillik %7 ve yedek parga
gelirleri yilhk %20 azaldi. Savunma segmenti, portfdy icindeki en yiksek faaliyet marjlarina sahip olup, tahminlerimize goére
1C26°da elde edilen karsilastirilabilir VAFOK'{in biiyiik bir kismini olusturmaktadir; bu nedenle, onu birincil deger yaratici unsur
olarak gérmeye devam ediyoruz.

m Tarihsel olarak yiiksek seviyelerde borgluluk. Nakit akislarindaki daralma ve alinan avans 6demelerindeki diislis nedeniyle
net borg 32 milyar TL'ye yiikseldi. Son 12 aylik Net bor¢/VAFOK 33x'e ulasti; ancak bunun, VAFOK iizerindeki tek seferlik
tazminat gideri nedeniyle blyuk 6lgtide olagan durumu tam olarak yansitmadigini belirtmek gerekir.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglarn olumsuz olarak degerlendiriyoruz ve yakin vadede piyasa tepkisinin zayif olmasini bekliyoruz. Romanya
tazminati, art arda iki geyrek boyunca manset sonuglarda bozulmaya neden oldu ve asil soru, benzer durumun tekrarlanip
tekrarlanmayacagidir; bu belirsizlik, tahminlerimiz ve fiyat hedefimiz igin bir risk olusturmaktadir.

Mevcut 12 aylik 780 TL/hisse hedef fiyatimiz, 1¢26’daki gelismeler i1s1ginda asagi yonlii risk tagimaktadir. 2026 goriiniimii
ve tazminat riski konusunda yoénetimle goristiikten sonra varsayimlarimizi yeniden degerlendirecegiz. Simdilik, AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, mevcut 2026 tahminlerimize gére 11x FD/VAFOK garpanindan islem goriiyor; bu da
uluslararasi alanda arazi sistemleri sektoriindeki benzerlerine gére ~%30'luk bir iskontoya isaret ediyor. Bu iskontoyu,
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mevcut uygulama riskiyle beraber kismen hakli buluyoruz, ancak tazminat riskinin tamamen ortadan kalkmasiyla beraber

asiri buluyoruz.

OTKAR - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

—

1G25
10,416
1,524
2,361
-837
-265
213
-597
-966
360

0
-606

2G25
14,074
3,895
-2,650
1,245
1,779
2,413
-1,288
569
61

0

509

3G25
11,035
2,062
-2,445
-383
171
642
754
692
289

0

-403

4G25
21,654
3,455
-3,340
115
684
1,278
-1,659
-956
-149
0
1,104

-1,601

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimlilikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliiliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yukiimliilikler

2025/03
50,109
8,099
-10,640
-2,541
-306
1,514
-3,370
-4,126
-196

0
-4,322

2025/03
44,505
7,947
11,570
23,595
20,837
193
7,449
78

23
65,342
43,419
16,767
92
7,171
10,904
9,499
144

0
11,018
65,342

2025/06
51,406
9,852
-10,515
-663
1,525
3,467
-3,196
-3,067
787

0
-2,280

2025/06
42,020
2,712
12,331
23,328
24,410
172
7,546
84

25
66,430
39,980
20,420
o4
9,601
15,420
4,934
147

0
11,029
66,430

2025/09
51,279
10,248

-10,578

-330
1,869
3,609

-2,176
-1,826
527

0
-1,299

2025/09
45,950
3,951
11,911
25,612
24,682
161
7,628
38

24
70,633
41,199
21,870
80
7,669
18,624
9,249
126

0
10,809
70,633

2025/12
57,179
10,936

-10,797

139
2,369
4,546

-3,288
-2,045
440

0
-1,605

2025/12
47,446
7,406
17,410
17,859
24,724
171
7,767
92

24
72,169
45,522
21,979
0
8,229
17,241
16,041
0

0
9,407
72,169

2026/03

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akim1 (SNA)
Gelirlere Orani

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akim1 (SNA)
Gelirlere Orani

1G25 2G25 3G25 4G25 1G26
11,200 -1,875 -3202 2,164 -1,623
676 749  -818 633  -359
4503 2501 5384 6199 5973
6022 -5125 1,364 3401 3,991
10,524 2,624 -4020 2,798 -1,982
101%  -19%  -36%  -13%  -21%
2025/03 2025/06 202509 202512 2026/03
13168 15157 7,555 3959  -8,864
3836 -3685 -3576 2,877 -2,560
5,741 10,740 -2,742 4579 15055
3,501 732 1237 5662 3,631
9332 11472 3979 1,083 -11,423
19%  22% 8% 2%  -20%

Ceyresel Biiylime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 1G25 2C25 3C25
Gelirler 18 10 -1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -75  -3,498 -198
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -269 425 29
Net Kar -20 -133 -71
Ceyreksel Marijlar (%) 1G25 2C25 3C25
Briit Kar Mariji 14.6 277 18.7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -2.5 12.6 1.5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2.0 171 5.8
Net Faaliyet Kari -8.0 8.8 -3.5
Vergi Oncesi Kar Marji -9.3 4.0 -6.3
Net Kar Marji -5.8 3.6 -3.6

1G26

523

Yilliklandirilmig Buyiime & Marjlar

Son 4G Bilyiime (%) 2025/03 2025/06 2025/09

Gelirler -13.0  -129 -5.4
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -107.8  -53.1 19.8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -81.0 449 -259
Net Kar -1947 -208.1 -307.7
Son 4G Marijlar (%) 2025/03 2025/06 2025/09
Briit Kar Mariji 16.2 19.2 20.0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -0.6 3.0 3.6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3.0 6.7 7.0
Net Faaliyet Kari -5.1 -1.3 -0.6
Vergi Oncesi Kar Marji -8.2 -6.0 -3.6
Net Kar Marji -8.6 -4.4 -2.5

2025/12
17.8
-313.7
287.2
-64.1
2025/12
191

4.1

8.0

0.2

-3.6
-2.8

2026/03

Nakit Dongii & NiS

2025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Donguisii (Guin) 227 208 244
Ticari Alacak Tahsilat 84 88 85
Stok Dongli 205 205 228
Ticari Borg¢ Odeme 62 84 68

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 27,994 26,058 29,854

Gelirlere Orani 56% 51% 58%

2025/03 2025/06 2025/09

Net Borg (Nakit) 18,554 22,883 27,375
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.6x 2x 2.5x
Net Borg / VAFOK (x) -60.5x 15x  14.6x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - 0.1x 0.1x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 71% 70% 74%

Getiri Metrikleri

2025/03 2025/06 2025/09

Ozkaynak Karlihg -39%  -21%  -12%
Net Kar Marji -9% -4% -3%
Varlik Devir Hizi (x) 76.7 774 726
Finansal Kaldirag Orani (x) 593.0 6023 653.5

ROIC (**) ad. 4% 4%

2025/12 2026/03
187 171

111 78

141 144

65 52
27,041 23,838
47% 42%
2025/12 2026/03
30,614 32,443
3.2x 4.1x
12.9x 32.9x
0.2x 0x
80% 85%
2025/12 2026/03
-17% -33%
-3% -5%
79.2 80.1
767.2 898.0

6%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son4C 2026T reelA

Gelirler 56,310 73,411 12%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 985 7,245 532%
Serbest Nakit Akim1 (SNA) -11,423 10,858 a.d.
Net Kar -2,600 4,592 ad.
Toplam Ozkaynaklar 7,824 18,387 102%
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son4C 2026T
FD / Gelirler 1.38 11
FD / VAFOK 78.96 10.7
FD /SNA -6.81 7.2
FIK -17.49 9.9
F/DD 5.81 25

2027T
92,239
10,505
7,642
7,688
27,754

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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OTKAR - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)

25,000 Gelirler — em——y/y 37% 40% 18% 20%

58,000

0, 159
20,000 1,654 30% 56,000 179 5%
18% 10%
’ 20% 54,000 )
15,000 10% ' 5%
T4 10% 52,000 0%
10,000 1% -5%
’ 11,C/ 55 51,406 -59
10,416 0% 50,000 3 51479 5%
139
5,000 , 3 3% -10%
-10% 48,000
: -15%
0 -20% 46,000 -20%
1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2025/03  2025/06  2025/09  2025/12  2026/03
Ceyreksel Marjlar (%) Son 4C Marijlar (%)
-200 -10.0 0.0 10.0 20.0 30.0 450 -100 -50 00 50 100 150 200 25
14.6 16.2
Briit Kar Marji r Briit Kar Marji n
25
vk i, colicich 1G25 -0.6 2025/03
Ig. gel { aril = L . .
e (dig. gel (gid) o) 2C25 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2025/06
- 30 ... |
3C25 2025/09
5.8 8.6
m4C25 =G §2025/12

Net Kar Marii Net Kar Marji
e =1C26 =2026/03
—

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

1G25 2C25 3C25 4G25 1G26
0 2025/03  2QR5/06  2025/09  2025/12  2026/03
12,000 4010 120% A
o 15,000 19% 25%
(]
10000 4004 100% 20%
8,000 80% 10,000 11,472 15%
9,332
6,000 60% 5,000 10%
o 5%
4,000 40%
0 0%
2,000 20% o
- 0
0 0% -5,000 -10%
_ ~209 .
2,000 20% 10,000 15%
-4,000 -40% -20%
6000 0% -15,000 -25%
Borgluluk Getiri Metrikleri
35,000 - 4.50 0% 7%
Net Borg (Nakit) === Net Borg / Ozkay ) g, 2025003 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
30,000 4.00 -5% 6%
3.50 -10%
5%
25,000 27,375 3,00 -15% /‘ o
20,000 22,883 ’ 250 -20% / 4%
! -25% 3%
15,000 18,554 2.00 o °
1.50 o &6 2%
10,000 16 : -35%
1.00 o Ozkaynak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen) 1%,
5,000 0%
: 0.50 _45% 0%
0 0.00

2N028/N2 2N2R/INR 2N25/Na 202K/12 202R/N2

Kay nak: KAP, YKY Arastrma



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.




