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Kapanig Fiyatr - TL 305.00
Oneri -
Hedef Fiyat - TL -
Onceki Hedef Fiyat - TL -
Getiri Potansiyeli - % -
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 36,600
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 17,517 26,208 21,170
Brut Kar - Milyon TL 2,633 5,799 1,888
FAVOK - Milyon TL -907 1,621 -2,352
Net Kar - Milyon TL -1,855 -105 -4,493
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 10,350 15,061 10,953
Briit Kar - Milyon TL 1,735 4,168 1,426
FAVOK - Milyon TL -18 1,944 -539
Net Kar - Milyon TL -1,243 544 -2,780
Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 67.58 0.00 0.00
FD/FAVOK (x) 47.09 44.55 0.00
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Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S., 26Q2'de 10,95 milyar TL
hasilat, 587 milyon TL FAVOK zarari ve 2,78 milyar TL net zarar agiklad!.
Hasilat yillik %27,3 gerileyerek piyasa beklentisinin %10,6 altinda
kalirken, FAVOK zarari 742 milyon TL'lik beklentiye gére daha sinirli
gergeklesti. Net zarar ise 1,06 milyar TL'lik konsensiisin belirgin (zerinde
olustu. Sonuglarda Romanya projesi kaynakli 1,68 milyar TL ceza ve ikinci
ceyrekte yalnizca 2 askeri arag teslim edilmesi belirleyici oldu. Ceza
etkisinden arindirildiginda ilk yari FAVOK zarari 673 milyon TL, net zarar
ise 3,02 milyar TL seviyesinde bulunuyor.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

*  Ceyreklik operasyonel marjlar toparlandi. Briit kar marji %4,5'ten
%13,0'a, FAVOK marji -%17,3'ten -%5,4'e yiikseldi. Ceza etkisinden
arindirilmis ilk yari FAVOK marji -%2,9 oldu.

* Romanya'daki Automecanica S.A. devralmasi tamamlandi ve Medias
tesisinde teslimatlar Temmuz ayinda basladi. Yerel Uretim uzun vadeli
kapasiteyi destekleyebilir.

* Kog Holding'in yaklasik 1,4 milyar TL sermaye destegi ve borg
vadesindeki uzama likidite riskini sinirladi. Cari oranin 1,23'e
yikselmesi olumlu.

* Ticari arag tarafi gorece dayanikli kaldi. Yolcu tasimacilig cironun
%61'ini olustururken, Malatya'daki 10 MW GES maliyetleri
destekleyecek.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Askeriarag teslimatlari 26Q2'de 2 adetle sinirli kaldi ve cirodaki payi
%26'dan %1'e geriledi. ilk yarida zirhli ara¢ segmenti cirosu belirgin
sekilde dusta.

* Net finansal borg 43,0 milyar TL'ye yUkselirken 6zkaynaklar 5,54
milyar TL'ye geriledi. Net finansal bor¢/6zkaynak oraninin 7,75x'e
¢lkmasi bilanco riskinin kritik seviyede oldugunu gosteriyor.

 ilk yarida isletme faaliyetlerinden 5,14 milyar TL nakit cikisi
gerceklesirken, serbest nakit akisi 7,06 milyar TL negatif oldu. Faiz
6demeleri 5,10 milyar TL'ye ulasti.

* Net zarar, 2,11 milyar TL'lik nakit disI parasal pozisyon kazanci
iceriyor. Bu kalem hari¢ tutuldugunda vergi 6ncesi zarar derinlesiyor.

* Siparis bakiyesi 719 milyon EUR'dan 669 milyon EUR'ya, sdzlesme
yukimldltkleri de geriledi. Kapasite kullanim oraninin %63'te kalmasi
mevcut kapasitenin tam kullanilamadigini gosteriyor.

Genel Goriistiimiiz: 26Q2 sonuglarini olumsuz degerlendiriyoruz.
Romanya cezasli ve askeri arag teslimatlarindaki disis operasyonel
gbrinuma zayiflatirken, yiksek net borg ve 7,75x net borg/6zkaynak
orani bilancgo riskini artiriyor. Kog¢ Holding'in destegi ve borg vadesindeki
uzama likidite baskisini sinirlasa da etkisi mevcut borgluluk karsisinda
sinirli kaliyor. 669 milyon EUR'luk siparis bakiyesi ve Romanya'daki yerel
Uretim tesisi orta vadeli firsat sunarken, kisa vadede teslimatlarin
normallesmesi, isletme sermayesinin nakde dénmesi ve FAVOK'lin
pozitife gecmesi gerekiyor. Bu gelismeler saglanmadan ylksek
finansman yukindn hisse performansini baskilamaya devam edecegini
distnUyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 50.773 45.532 34.038 45.984 35% 60%
Nakit ve Benzerleri 7.926 10.727 2.197 5.289 141% 7%
Ticari Alacaklar 18.632 12.076 9.988 14.389 44% 19%
Stoklar 19.112 18.373 18.897 21.413 13% 28%
Duran Varliklar 26.458 24.729 19.773 30.782 56% 40%
Finansal Yatirimlar 119 96 80 98 23% 0%
Maddi Duran Varliklar 8.312 7.892 6.113 9.147 50% 12%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.390 10.841 8.337 14.990 80% 20%
Toplam Varliklar (Aktifler) 77.231 70.261 53.811 76.765 43% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 48.715 36.027 32.385 37.339 15% 49%
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.408 8.584 7.430 9.726 31% 13%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.113 9.292 9.188 5.945 -35% 8%
Ticari Borglar 8.806 6.611 7.777 8.538 10% 11%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 18.450 26.410 12.491 33.881 171% 44%
Uzun Vadeli Borglanmalar 17.166 25.293 4.116 32.519 690% 42%
Toplam Yiikiimlilikler 67.164 62.437 44.877 71.221 59% 93%
Toplam Ozkaynaklar 10.067 7.824 8.934 5.509 -38% 7%
Odenmis Sermaye 120 120 120 120 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 9.613 7.377 7.276 7.895 8% 10%
Net Dénem Kari veya Zarari -1.459 -1.601 -105 -4.493 - -6%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 77.231 70.261 53.811 76.765 43% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Bilyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satislar 51.962 9.547 26.208 21.170 -19% 100%
Satislarin Maliyeti 42.024 9.115 20.409 19.282 -6% 91%
Briit Kar (Zarar) 9.938 432 5.799 1.888 -67% 9%
Faaliyet Giderleri 9.811 2.772 5.363 5.720 7% 27%
Genel Yonetim Giderleri 2.585 690 1.446 1.565 8% 7%
Pazarlama Giderleri 5.786 1.543 3.100 3.025 -2% 14%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.441 539 817 1.130 38% 5%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 127 -2.340 436 -3.832 - -18%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.482 919 3.082 2.848 -8% 13%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.504 418 1.892 2.131 13% 10%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.105 -1.839 1.627 -3.115 - -15%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 2.153 -1.649 1.621 -2.352 - -11%
Finansman Gelirleri 724 714 483 1.483 207% 7%
Finansman Giderleri 10.062 3.198 6.214 7.373 19% 35%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -1.859 -1.970 -425 -4.381 - -21%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -1.459 -1.601 -105 -4.493 - -21%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 16,3 29,8 6,8 14,2
Cari Oran 1,0 1,3 1,1 1,2
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Giin) 170,1 170,0 140,3 181,2
Alacak Devir Siresi (Gtin) 84,0 91,2 76,1 107,9
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 68,0 52,2 48,9 72,8
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 186,1 208,9 167,6 216,2
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 65,7 64,8 63,3 59,9
Duran Varliklar / Aktifler 34,3 35,2 36,7 40,1
Toplam Borg / Aktifler 87,0 88,9 83,4 92,8
Toplam Borg / Ozsermaye 667,2 798,0 502,3 1.292,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -2.543,6 -1.598,6 -1.863,0 -6.783,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -118,1 -207,9 -122,6 -
Net Borg (Milyon TL) 32.761,0 32.442,5 18.536,5 42.900,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 15,2 42,2 12,2 -
ihracat Orani (%) 66,7 56,0 60,0 53,9
Karhlik Oranlari
Aktif Karlihg -2,3 -2,7 -0,2 -6,9
Aktif Karlihgr (Yillik) -2,3 -4,1 -5,1 -9,0
Ozsermaye Karlligi -14,0 -19,7 -1,2 -62,2
Ozsermaye Karlihg (Yillik) -14,0 -30,2 -26,7 -81,0
Esas Faaliyet Kar Mariji 0,2 -24,5 1,7 -18,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 0,2 -2,7 -1,4 -8,8
FAVOK Mariji 4,1 -17,3 6,2 -11,1
FAVOK Mariji (Yillik) 4,1 1,5 2,9 -3,9
Net Kar Marji -2,8 -16,8 -0,4 -21,2
Net Kar Marji (Yillik) -2,8 -4,8 -4,4 -12,5

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karlilik Oranlari
Dege':iiy(::i 3:;;2 PD/ F/K FP/ Fl\ll)e{ Esas Faaliye.t FAV(")!( Net Ka.r f)zsef. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:ll(-\ Ysﬁ Y|IIN| Et(:\(:r: Ceyr’:it(;?r:
1) (1) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karhihk (Mn TL) L) 1) 1)
OTKAR 36.600,00 46,20 6,64 - - 1,69 -9% 4%  -12% -62% -7% -1.819 -539 -5.848 -2.780
FROTO 281.078,91 0,00 1,71 9,07 7,98 0,48 - - - - - - - - -
TOASO 136.250,00 131,48 2,07 10,88 18,34 0,49 1% 3% 3% 11% 4% 10.655 2.193 12.528 3.092
DOAS 41.888,00 0,00 0,62 14,15 4,92 0,28 - - - - - - - - -
TTRAK 41.252,57 0,00 2,41 - 13,69 1,07 - - - - - - - - -
KARSN 9.045,00 0,00 1,13 14,57 4,76 0,90 - - - - - - - - -
TMSN 9.384,00 0,00 0,61 - - 8,83 - - - - - - - - -
ASUZU 12.826,80 0,00 0,8140,54 17,78 0,80 - - - - - - - - -
Otomotiv Ort. 1,53 18,49 9,92 1,06 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
Xu100 1,36 19,78 13,08 1,20 6,0% 10,4% 53% 10,8% = - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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