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Ziraat Yatirhm Arastirma ARASTIRMA@ziraatyatirim.com.tr

Otokar'in din gergeklestirdigi Sakarya Uretim tesisi ziyaretinde sirketin Gretim kapasitesi ve Grin
gami ile Ar - Ge test kabiliyetleri 6ne gikti.

Sirket Hakkinda

Otokar, 1963 vyilinda kurulmus olup ticari arag ve savunma sanayii alanlarinda faaliyet
godstermektedir. Ticari arac tarafinda mikrobis, kliclik otobis(midiblis) ve otobiis ve hafif kamyon
Uretimi ile pick-up ithalati yapan Sirket, savunma tarafinda ise taktik tekerlekli zirhli aracglar, paletli
zirhli araglar ve kule sistemleri Gretmektedir. Sirket son 17 yildir Tirkiye otobls pazarinin lideridir
ve 60'tan fazla llkede yolcu tasiyan araglar bulunmaktadir. Romanya, Fransa, italya, Kazakistan ve
BAE'de istirakleri olan Sirketin 300'den fazla satis ve servis noktasi vardir. 2025'te 51.962mn TL olan
net satislarin %64'Q ticari araglardan, %27'si savunmadan, %9'u diger kalemlerden olusmustur. Ayni
dénemde gelirin %66'sI yurt disindan elde edilmistir. Otokar savunma alanina 1980'lerde Land Rover
lisansiyla 4x4 taktik arag Ureterek girmistir. Sirket 1990'larda kendi tasarimi zirhli araglara ve ilk
ihracata gegmistir. 45'ten fazla tlkede kullanilan 33 binden fazla araci bulunan Otokar, iki yil Gst Uste
Tirkiye kara platformlari ihracat lideri olmustur. Uriin gami taktik tekerlekli ve paletli zirhli araglar,
kule sistemleri, insansiz robotik araglar ve elektrikli zirhli araglardan olusmaktadir. NATO Ulkelerinin
savunma harcamalarini 2035'e kadar GSYIH'nin %5'ine ¢ikarma karari da talep agisindan destekleyici
bir gelisme olarak éne ¢cikmaktadir.

Romanya projesine iliskin 2026 hak edislerine isabet eden 1.772mn TL'lik ceza 9A26 tablolarinda
muhasebelestirilmistir. Siparis yapisi kesinlesmis siparisler, yillara yaygin kontrath projeler, bildirim
sinirinin altindaki diger kontrath siparisler ile bayi ve musteri siparislerinden olusmaktadir.

Uretim ve Ar-Ge Test Kabiliyetleri

Uretim, Sakarya'daki 552.000 m2'lik fabrikada yapilmaktadir. Tek vardiyadaki yillik kapasite 6.000
otobls/miniblis, 1.500 kamyon/kamyonet, 250 arazi araci ve 950 taktik zirhli arag seviyesindedir.
Kapasite kullanim orani %61'dir. Yonetim, tek vardiyayla ylksek hacme ulasilabildigini
belirtmektedir.

Yolcu grubunda Centro, Sultan, Doruk/Vectio, Kent, Territo, Kent Kérikli ve Kent XL dizel modelleri
bulunmaktadir. Bu modellere e-Centro, otonom e-Centro, Kent CNG, e-Kent, Kent Hidrojen, e-Territo
ve eKent KoruklU gibi alternatif yakith segenekler eslik etmektedir. Yik grubunda 9, 11 ve 15 tonluk
Atlas kamyonlar ile elektrikli Atlas yer almakta ve kamyonlar ¢op, itfaiye, vidanjor, frigo ve damperli
gibi Ust yapilarla satilmaktadir. Ithal edilen Foton Tunland pick-up modelleri ise 2024'te 4x4, 2025'te
4x2 versiyonuyla portféye eklenmistir. Savunma tarafinda taktik tekerlekli ve paletli zirhli araglar,
acik kuleler, Mizrak kticlk kalibreli tek kisilik ve orta kalibre kuleler ile insansiz robotik ve elektrikli
zirhli araglar Uretilmektedir.




Kaynak: Otokar Yatirrmci Sunumu

Uretim ortakliklar da kapasite kullanimina katki saglamaktadir. Foton ile 2013'ten beri siiren ortaklik
Atlas ve Tunland Urlnlerini kapsamaktadir. Sirket 2020'de Iveco Bus, 2025'te ise Daimler Buses ve
Mercedes-Benz Turk ile tretim anlasmalari yapmis ve Mercedes-Benz Conecto sehir otoblsinin seri
Uretimine Sakarya'da baslamistir. Savunma tarafinda Automecanica S.A.’nin satin alinmasi 3 Haziran
2026'da tamamlanmistir. 140.000 m?'lik tesiste Uretim ayni tarihten itibaren Otokar blinyesinde
surmekte olup araglarin nihai misteriye teslimati Temmuz'da baslamistir. Bu satin alma ile Otokar,
AB sinirlan iginde zirhli arag Greten ilk Tlrk sirketi olmustur. Mayis 2026'da Romanya'da uretilen ilk
COBRA 1II sergilenmis ve Agustos ayinda Romanya Milli Savunma Bakani Radu-Dinel Miruta tretim
sdreclerini tesiste incelemistir.

Dinamometreli Elektromanyetik Hidrolik Yol Simiilatori
iklimlendirilmis Test Odasi Uyumluluk Test Merkezi

Oda, araglarin iklim kosullari Elektromanyetik uyumluluk Tarkiye'nin en yuksek
kontrol edilerek dinamometre testleri akredite merkezde kapasiteli hidrolik yol
Uzerinde test edilmesine imkan yapilmaktadir. Merkez, simulatéridar. Simdulatérde
tanimaktadir. Turkiye'de ilk ve Turkiye'nin ve dinyanin saylli gergek yol kosullari
tek, Avrupa'da ise sayilli modern merkezlerinden biridir laboratuvar ortaminda yeniden
tesislerden biridir. Uretilerek araglarin dayanim

testleri yapilmaktadir.
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Ar-Ge Uriinleri

Elektrikli ve alternatif yakitl otoblsler. Otokar, Tlrkiye'nin ilk hibrit ve ilk elektrikli otobisunu
Uretmistir. Sirketin 6 ile 18 metre arasinda dedisen elektrikli Griin ailesinde e-Centro, e-Kent, e-
Territo ve e-Kent Koérikli modelleri yer almaktadir. CNG ve hidrojen yakitli Kent versiyonlar da
alternatif yakith portfoyld tamamlamaktadir. Sirketin kendi biinyesinde gelistirdigi Seviye 4+ otonom
e-Centro, Madrid'de yolcu tasimaya baslamistir. ispanya, Otokar'in otonom aracini toplu tasimada
kullanan ilk Avrupa (lkesi olmustur. Avusturya'da OBB Postbus ile yiritilen pilot uygulama
AgJustos'ta test slirecini tamamlamis ve arag¢ Eylil'de European Forum Alpbach 2026'da yolcu
tasimaciligina baslamistir.

Kaynak: Otokar Yatinmci Sunumu
Siparis Bakiyesi

Kesinlesmis siparis bakiyesi 1.473mn USD ve 589mn EUR seviyesindedir ve tamami zirhli arag
siparislerinden olusmaktadir. Bakiyeye yalnizca Ozel Durum Aciklamasi yapilan tutarlar dahil edilmis
olup Sirketin toplam siparis portféylu bu tutarin lGzerinde olabilir. Yonetim, en az 3 yillik siparis
gorunarlagi oldugunu belirtmektedir. 589mn EUR’luk kisim, 27 Kasim 2024'te aciklanan Romanya
zirhli arag projesinin kalan bakiyesidir. Projenin ihale bedeli 4.263mn RON (857mn EUR) olarak
aciklanmigtir. USD tarafi ise 1 Ekim 2026'da agiklanan 1.472mn USD’lik ihracat stzlesmesinden
olusmaktadir. Sézlesme, cesitli tiplerde tekerlekli zirhli aracin tedariki ile entegre lojistik destek
hizmetlerini kapsamaktadir. Ilgili ara¢ teslimatlarinin 2027 yilindan itibaren baslayarak partiler
halinde 3 vyil icerisinde tamamlanmasi planlanmakta olup sézlesme 7 yil boyunca yurirlikte

kalacaktir.
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Finansal Performans

Sirket, 2026 yilinin Uglincl geyredinde 1.952mn TL ana ortaklik net donem zarari agiklamistir (3G25:
485mn TL zarar). Sirketin satis gelirleri yillik %11 artigla 13.794mn TL'ye ulagmistir. Uriin grubu
bazinda ticari aracg gelirleri %11 gerilemeyle 8.860mn TL'ye inerken, savunma sanayi araclan gelirleri
%153,6 artarak 3.413mn TL'ye cikmis ve gelirler igindeki payl %11'den %?25'e ylkselmistir. Yedek
parca, servis ve askeri kule gibi diger satislar ise %30,5 blyumeyle 1.520mn TL olarak
gerceklesmistir. Cografi dagiimda ihracat gelirleri %24 artarak 9.692mn TL'ye ulasmis, yurt igi
gelirler ise %11,8 azalarak 4.102mn TL'ye gerilemistir. Ihracatin gelirler icindeki payi %62,7'den
%70,3'e cikmistir. Satislarin maliyeti %11,7 ylkselerek 11.319mn TL'ye cikarken brit kar %6 artisla
2.475mn TL'ye ulasmistir. Maliyetlerin gelirlerden hizli artmasi brit kar marjini %17,9 seviyesine
indirmistir. Operasyonel giderler %11,4 artisla 3.076mn TL'ye ¢ikmistir (3C25: 2.762mn TL). Brit
kardaki artis bu gider ylkselisini karsilamaya yetmemis ve Sirket, gegen yilin ayni dénemindeki 98mn
TL esas faaliyet karina karsin bu ceyrekte 101mn TL esas faaliyet zarari vermistir. Buna karsin FAVOK
168mn TL ile pozitif bélgede kalmis ve FAVOK mariji %1,2 seviyesinde gerceklesmistir. Net zarari
belirleyen kalem finansman gideri olmus ve net finansman giderleri %63,6 artisla 4.318mn TL'ye
citkmistir. 2.102mn TL net parasal pozisyon kazanci ve 380mn TL vergi geliri sonrasinda 1.952mn TL
net donem zaran kaydedilmistir. Yilin ilk dokuz ayinda net dénem zarari 6.696mn TL olmustur (9A25:
566mn TL zarar)
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile milsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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