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OTKAR 2026 1.geyrekte 9.54 mlr TL Hasllat, 1,68 mir TL FAVOK Zarari, 1.6 mir
TL Net Zarar ile beklentilerin altinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Zayif sonuglar

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %8 daralma
izlerken Yurt ici satislar %4, Yurt disi satislarin ise %12 daraldigini
gormekteyiz. Segment bazl satislarda ise Ticari Ara¢ %6, Savunma Sanayi
Araglari %12 ve Diger segmentinin %19.9 daralma goésterdigini gérmekteyiz.
Romanya projesi tazminat etkisinden arindirilmis rakamlara baktigimizda
ise satislarin %6 artis gosterdigini gdormekteyiz. Romanya etkisiyle beraber
baktigimiz %8 satis daralmasinda doviz kurundaki artisin sinirli kalmasi
sonucu toplam gelirler icerisindeki ihracatin payinin %51 olarak
gerceklestigini izlerken gelir kirlhminda ise %78 Ticari Arag, %11 Askeri Arac
ve %11 Yedek Parga ve Servis olarak gerceklestigini gérmekteyiz.

Uretim-Satis Hacim verileri

1Q26 itibariyle uretim rakamlarina baktigimizda %13 artis izlerken satis
hacminde %4 daralma goérmekteyiz. Pick-Up satis rakamlarinda ise %35.6
daralma goérmekteyiz. Askeri ara¢ segmentinde 1Q26'da Uretim gérmezken
teslimatlarin  artmasiyla beraber satis hacminde artisin  devamini
goérmekteyiz. Buna ek olarak Otobus + Klg¢lk OtobuUs + Mikrobus toplaminda
Uretim %17.5 artis satis hacminin %3.6 daralma gosterdigini gérmekteyiz.
Konsolide Uretim rakaminda artis izlerken etkinin otobls segmentinden
kaynaklandigini belirtmek isteriz.

Backlog ¢ézllmesi

Kesinlesen siparislere baktigimizda 2025 sonunda 719m € + Im $ olarak
gerceklesirken 1Q26 itibariyle baktigimizda 67Im € +Im $ olarak
gerceklestigini ve yeni is iliskisi gerceklesmedigini buna paralel tahsilatlarin
devam ederek backlog'un daralmaya devam ettigini gdérmekteyiz. Buna ek
olarak bakiye siparislerinin blUyuk bir kisminin Romanya’'daki zirhli arac¢
projesinden oldugunu hatirlatmak isteriz.

Romanya etkisiyle olusan negatif tablo

Romanya etkisiyle olusan 152 mir TL!lik tazminat etkisiyle beraber
baktigimizda satislardan karlihga tim kalemlerde daralma izlerken 1Q26'da
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brut Kar Marji %14.6'dan %4.5'a,
FAVOK Marjinin ise -%2.5'dan -%17.3 seviyesine geriledigini géormekteyiz.
Romanya ektisinden arindirilmis sonucglara baktigimizda ise Brut Kar
Marjinin 2.1pt artis ile %17.7 , FAVOK Marjinin ise 1.4pt artis ile -%1.1 bandina
geldigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle OTKAR 1.6mlr TL Net Zarar agiklarken
sebeplerine baktigimizda tazminat etkisi ve VOK negatif etkisi olarak
goérmekteyiz. Tazminat etkisinden arindiriimis Net Dénem Zarari ise 446 m
TL olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Borg¢ yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege gore finansal borglarin %14, net borcun ise %6
artis gosterdigini gormekteyiz. Borglulugun ana sebebine baktigimizda
tazminat 6demesine bagl nakit ihtiyacinin kredi finansmani olarak izlerken
1Q26 itibariyle OTKAR 32.9x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Sonug olarak baktigimizda 1Q26'da zayif aciklanan sonuglari NEGATIF
degerlendirmekteyiz. Romanya'daki tazminat etkisiyle finansallarda
bozulma izlerken tahsilat strecinin devamina paralel backlog ¢ézulmesini
izlemekteyiz. Bu dénemde ek is iliskisi gérmezken Otobls + Pick-Up
segmentindeki Uretim artisina ragmen satis hacmi daralmasinin tabloyu
orta uzun vadeli senaryo i¢in daha da karisik bir yapiya soktugunu
dusinmekteyiz. Bor¢luluk tarafinda ise Romanya etkisiyle olusan borgluluk
artisinin karlilik Gzerindeki negatif etkilerini izlerken agiklanan finansallari
piyasa tepkisinin kisa vadeli negatif yansimasini beklemekteyiz. OTKAR 1Q26
itibariyle 79.1x FD/FAVOK ¢arpanlariyla islem gérmektedir.

Son Fiyat

6 Mayis 2026

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degderi (mIn $)

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mlIn lot)

FDPO (%)

379,00
45,480
1,005
A.D
79,10
5,81
120,00
2717

GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  450,5

FiYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE -12.57 -21.17 -51.60

Nominal (TL) 2.36 -12.32 5.20

Nominal (USD) 0.84 -16.21 -12.01

ORTAKLIK YAPISI %

Kog¢ Holding A.S 47,38

Unver Holding A.S 27,81

Diger 24,81
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Otokar Sirket Karti

Hisse Adi Otokar
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orami 27.0%
Kurulug Tarihi 23.01.1963
Yasi 63
Personel Sayisi 3,659

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat 379.00
Giinliik Getiri 0.80
Haftalik Getiri 1.40
Aylik Getiri 2.36
Goreceli Getiri -0.08
Yillik En Disiik - En Yiiksek 350.75-584.00
Yillik Ortalama Fiyat 451.75

“ 2026/03 | 2025/12 [Degisim(%) m 2026/03 | 2025/12[2025/12 Degisim(%)

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Oran Analizi

180.00

160.00

140.00

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

45,532
10,727
18,373
12,076
24,729
7,892
10,841
70,261
36,027
26,410
62,437
32,443
120
7,824

47,446
7,406
17,859
17,410
24,724
7,767
10,643
72,169
45,522
17,241
62,762
30,614
120
9,407

-4.03
44.83
2.88
-30.64
0.02
1.61
1.86
-2.64
-20.86
53.18
-0.52
5.97
0.00
-16.82

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhhk
Ozsermaye Karlilig
Alktif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1.26
0.69

0.00
5.8l
101.35

-19.71
-2.66
4.53
-16.77
-17.27

0.00
0.00
-7.07
40.72

2.18
4.10
6.99

1.04
0.60

0.00
6.20
41.30

-14.50
-2.35
19.13
=28l

4.14

0.00
0.00
-12.23
38.17

218
446
557

0.22
0.09

0.00
-0.39
60.04

-5.22
-0.32
-14.60
-13.96
-21.42

0.00
0.00
5.16
2.55

0.00
-0.36
1.42
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Net Satiglar
Yurt igi Satiglar
Yurt Digi Sauslar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Ka

30.00
25.00
20.00
15.00

10.00

25.09.2024
25.10.2024
25.11.2024
25.12.2024

10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2,00
1.00
0.00

01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024
01.10.2024
01.11.2024
01.12.2024
01.01.2025
01.02.2025

25.01.2025

AMARBAS

9,547 51,962 51,962 -81.63 -81.63
5,021 18,672 18,672 -73.11 -73.11
6,396 37,361 37,361 -82.88 -82.88
0 0 0 ad ad
9,115 42,024 42,024 -78.31 -78.31
0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
432 9,938 9,938 -95.65 -95.65
2,772 98Il 98l1 -71.75 -71.75
-2,340 127 127 -1,948.46 -1,948.46
691 2,027 2,027 -65.91 -65.91
-1,649 2,153 0 -176.58 ad
-1,970 -1,859 -1,859 -5.99 -5.99
-1,601 -1,459 -1,459 -9.75 -9.75
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PD/DD
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01.03.2025
01.04.2025
01.05.2025
01.06.2025
01.07.2025
01.08.2025
01.09.2025

== PD/DD  ====5 Yillik Medyan

01.10.2025

01.11.2025
01.12.2025
01.01.2026
01.02.2026

01.03.2026
01.04.2026
01.05.2026
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:
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