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Otokar Otokar - Toplanti Notu

Hisse Detaylari Otokar (OTKAR) Yatirimci iliskileri ekibi ile toplanti gerceklestirdik.
Bloomberg Kodu OTKARTI .

Hisse Fiyat (TL) 34700 One Cikan Bagliklar

Fiili Dolagim Orani 27.16%  +1Ekim'de KAP'a aciklanan 1,47 mlr USD'lik tekerlekli zirhli arag ihracat
Piyasa Degeri (mn TL) 41,640  soOzlesmesini 6A26 sunumundaki 669 mn Euro'luk kesinlesmis siparis
Piyasa Degeri (mn §) gag  bakiyesinin lizerine ekledigimizde, pro forma askeri siparis bakiyesi en
BIST-100 Endeks AZirlig 0,30%  az ~2,2 mlr USD'ye ulasmaktadir. Bu rakam yalnizca 6zel durum
BIST Tim Endeks Agirlig 0,24%  aciklamasina konu olan sézlesmeleri kapsamakta olup, bildirim esiginin
Yabanc Yatinmer Orani g7  altinda kalan siparisleri icermemektedir.

Emeklilik Fonlan Qrani 8.7% . Yeni sozlesme kapsamindaki arag¢ teslimatlarinin 2027'den itibaren
Yatirim Fonlari Orani 7.3%  partiler halinde 3 yil iginde tamamlanmasi planlanmakta olup, servis ve

egitim gibi entegre lojistik destek hizmetleri s6zlesmenin 7 yillik siiresi
! boyunca devam edecektir. S6zlesme bedelinin biyik kisminin arag
FinansalVeriler (mn teslimatlarindan olusmasi beklenmektedir. Askeri projelerde siparis ve

TL) 2625 2626 GA2S gazs ihale bazli calisilmasi nedeniyle teslimatlar son yillarda yilin son
Gelirlar 15.061 10.953 26208 21170 Sseyreginde yogunlagsmistir.  Bu nedenle ceyreksel sonuglarda
Briit K&r 4168 1476 5,799 1aaa  dalgalanmalar  gorilebilecek  olup  sirketin  yillk  bazda
Briit Kar Marj 37 7% 13.0% 72 1% gge,  degerlendirilmesinin daha saglikli olacagini diisiinliyoruz.

FAVORK 1.904 -587 1621 -2.352  » SOzlesme, resmi onaylarin alinmasi, teminat mektuplarinin verilmesi
FAVOK Marji 12,6% -5,4% 62%  -11,1%  ve avans 6demesinin yapilmasinin ardindan yiriirlige girecektir.

Net Kar 344 -2.780 -105 4433, 6A26'da Romanya projesine iliskin 1,68 mlr TL'lik ceza etkisi ve askeri
Met Kar Marji 36%  -25.4% -04% -212%

ara¢ teslimatlarinin  sinirll  seviyede gerceklesmesi finansallari
baskilamis, FAVOK -2,35 mlr TL, net zarar -4,49 mlr TL olmustur.

Met Borg 24483 42801  2448% 42801  Projenin Sakarya'da iretilen 278 araglik kisminin teslimatlari 1C26
Piyasa Garpanlari 2024 2025 son itibanyla buylk olciide tamamlanmis, 2C26'da sinirli seviyede
F/K a.d. a.d. a.d.  gerceklesen askeri arag¢ teslimatlarinin etkisiyle askeri araglarin ciro
PD/DD 3.1 6,0 7.6  payl %l'e gerilemigtir. Ceza etkisinden arindirilmig briit marj %15,6'dir
FD/EAVOK -58,1 434 455  (6A25:%22,1).

Kaynak: Sirkst Verisi, PhillipCapital Aragtirma « Romanya projesinin kalan 781 aracinin iiretimi, Haziran'da %96,77'si
Ortaklik Yapisi oran  Satin alinan Automecanica'nin Medias tesisinde siirmektedir. Odeme
Kog Holding A.S. 47 4% taleplerine karsi acilan davalar devam etmekte olup, ikinci talebin
Unver Holding A.S. 24 8% yurltmesi dava sonuglanana kadar durdurulmustur.

Diger 27.8%

Operasyonel Dinamikler
600 - - 10% _  is modeli ve ortaklik yapisi Otokar, savunma ve ticari arag olmak lizere
0% birbirini dengeleyen iki ana faaliyet alaninda, ihale ve misteri
500 ¥ . e . . L .
_ taleplerine gore sekillenen siparis bazli bir iretim modeliyle
400 - - -10% calismaktadir. Sirketin siparisleri dort farkli kaynaktan gelmektedir:
-20% kamuya aciklanan buyik Olcekli kesinlesmis projeler, kiiresel

300 | 3pe ureticilerle yapilan yillara sari kontratl tretim anlagmalari, bildirim

00 - ’ esiginin altinda kalan askeri ve ticari arag sézlesmeleri ile yurt ici ve yurt

- -40% disi bayi agl ve dogrudan miisterilerden gelen siparisler. 2025'te

100+ BIST 100 RBtif (s i, ., o -50%  konsolide cironun %64'u ticari araclardan, %27'si askeri araclardan,

0 . . Sag' - I'E“SE ""E'tf’ = 1 gom %9'u yedek parca ve servisten elde edilmis, ih“racatln payl %66

1075 1275 0276 0476 0676 0226 1076 olmustur. Sirketin %47,38'i Kog Holding'e, %24,81'i Unver Holding'e ait

olup halka a¢ik kisim %27,81'dir.

Haynal: BiST, Finnet Uretim altyapisi ve iiriin gami Ana iiretim issii, tek vardiyada yillik

1a 33 Ga 1y  8.700 arag kapasiteli Sakarya tesisidir; Romanya'daki Medias tesisi ise

MNerminal 5,99 41%  -110%  -263%  Avrupa'daki iiretim Ussi konumundadir. Ticari tarafta Tirkiye'nin en

Rolatif 26.5% 19.7% -0,6% -35,6% genis otobdls uriin ailesine sahip olan sirket; sehir ici, servis ve turizm

Ort.isl. Hacmi (mnS) 3,2 3,5 6,1 7.1 amagli otobiislerin yani sira elektrikli, hidrojen ve CNG gibi alternatif

Haynak: BIST, Finnst yakitli modeller ve otonom araglar sunmaktadir. Yiik tasimaciliginda ise

Foton is birligiyle iiretilen 9, 11 ve 15 tonluk Atlas kamyonlar ve Tunland

PhillipCapital Arastirma pick-up modelleri yer almaktadir. Savunma tarafinda 4x4'ten 8x8'e

. . . taktik tekerlekli araglar, paletli zirhli araglar, kule sistemleri, insansiz ve
arastirma@phillipcapital.com.tr elektrikli zirhli araclardan olusan genis bir iiriin gami bulunmaktadir.
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Romanya projesi 2024'te imzalanan 1.059 adetlik 4x4 Cobra Il projesinin (~4,26 mlr RON, 857 mn Euro) ilk 278 araci
Sakarya'da Uretilmis ve teslimatlar tamamlanmistir. Kalan 781 aracin Uretimi, %96,77'si 3 Haziran'da devralinan
Automecanica biinyesinde siirmekte olup ilk teslimatlar Temmuz'da baslamistir; bdylece Otokar, AB sinirlari icinde zirhli
arag Ureten ilk Turk sirketi olmustur. Romtehnica, yerel Uretim hazirliklarina iliskin ara hedeflerde gecikme oldugu
iddiasiyla 191,8 mn RON ve 230,2 mn RON tutarinda iki 6deme talebi iletmistir. ilk talep yasal haklar sakli kalmak kaydiyla
vadesinde 6denmis ve iptal davasi agilmis, ikincisinin ylriitmesi ise dava sonuglanana kadar durdurulmustur.

Yeni ihracat sozlesmesi 1 Ekim'de duyurulan 1.472 mn USD'lik s6zlesme, cesitli tiplerde tekerlekli zirhli araglarin tedarikini
ve entegre lojistik destek hizmetlerini kapsamaktadir. Arag teslimatlarinin 2027'den itibaren partiler halinde 3 yil icinde
tamamlanmasi planlanmakta olup sézlesme 7 yil yuriirlilkte kalacaktir. Sirket, yikimliliikleri ve tahsil edecegi avansin
teminati olarak toplam 441,6 mn USD tutarinda teminat mektubu verecektir.

Kontrat iiretimi lveco Bus ile 2020 yilinda baslayan is birligi kapsaminda (iretim, Sakarya'daki fabrikada devam
etmektedir. Daimler Buses ile yapilan anlasma kapsaminda 2029 sonuna kadar 1.400 adet Mercedes-Benz Conecto'nun
Sakarya'da uretilmesi hedeflenmekte olup, bu adet pazar kosullarina gore artirilabilecektir.

Finansal Goriiniim

Teslimat hacmi, satis karmasi ve ihracat agirlikli gelir yapisi Otokar'in karliiginda belirleyici olmaktadir. 2026 yilinda
Romanya projesinden kaynakli cezalar ve askeri arac teslimatlarinin sinirli seviyede gerceklesmesi finansal sonuglari
baskilamistir.

Askeri satis adedinin 201'den 485'e yiikseldigi 2025'te askeri araglarin ciro payl %27'ye cikmis ve FAVOK 2,15 mlr TL ile
yeniden pozitife donmdistiir. 6A26'da ise briit marj %8,9'a gerilemistir (ceza etkisi hari¢ %15,6).

Net finansal bor¢ Haziran sonunda 43,0 mlr TL'ye yiikselmistir. ilk ceyrekte ddenen ceza ile ikinci ceyrekte sirket satin
almasi kaynakli 6demelere bagli nakit ihtiyacinin kredi ile finanse edilmesi, artisin ana nedenleridir. Ayni donemde kisa
vadeli borglar uzun vadeli kaynaklarla ikame edilerek daha dengeli bir borg vade yapisi olusturulmasi amacglanmistir. Ayrica
sermayenin %4 oraninda artirilarak yeni paylarin Ko¢ Holding'e satilmasina karar verilmis olup SPK onay siireci devam
etmektedir.

PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Toplanti, Otokar'da agirlik merkezinin 2027-2029 teslimat dongiisiine kaydigini teyit etmektedir. 2026'nin ilk yarisinda
finansallar baski altinda kalmistir. Romanya projesi teslimatlarinin etkili olacagl 2Y26'da finansallarin ilk yariya kiyasla
toparlanmasini, ancak yilin genelinde karliligin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Romanya teslimatlari ve yeni
sozlesmeyle birlikte askeri araglarin ciro icindeki payinin yeniden artacagi 2027'den itibaren ise belirgin bir iyilesme
ongorlyoruz.

Oniimiizdeki dénemde yeni sézlesmenin yirirlige girmesi ve avans tahsilati, Romanya projesi arac teslimatlarinin seyri,
Romanya'daki hukuki siire¢ ve 3C26 finansallari yakindan izleyecegimiz basliklar olacaktir. Romanya'daki Uretim
takviminde olasi gecikmeler, finansman giderlerinin seyri ve makroekonomik gelismelerin ihracat marjlarina etkisi ise takip
edilmesi gereken riskler arasindadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngorii,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tim gorls ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlart sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim c¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda
dogabilecek onemli cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya u¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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