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Ciro savunmayla bliyiidii, zarar finansmanla derinlesti

Otokar'in 3C26 net satislari 3G25'e gore %10,6 artarak 13,8 milyar TL'ye yikseldi. Briit
kar %6,2 artisla 2,5 milyar TL'ye cikarken FAVOK %12,9 azalarak 168 milyon TL'ye
geriledi, ancak 375 milyon TL zarar bekleyen Research Turkey konsensisiinlin aksine
pozitif oldu. Net zarar 485 milyon TL'den 1,95 milyar TL'ye yikseldi ve 2,14 milyar
TL'lik konsenslisiin %8,9 altinda kaldi. Net finansman giderindeki 1,68 milyar TL'lik
artis, zarar artisini (1,47 milyar TL) tek basina asti. Sonuglar, savunmayla toparlanan
faaliyetlere karsin finansman ytkinan karhhgi baskiladigina isaret ediyor.

Marjlar daraldi, giderler cirodan hizli artti

Briit kar marji 0,7 puan gerileyerek %17,9'a, FAVOK marji 0,3 puan gerileyerek
%1,2'ye indi. Ceyrekte Romanya sdzlesmesine iliskin ceza indirimi bulunmadigindan
brit marjdaki daralma cezadan kaynaklanmadi. Faaliyet giderleri %11,4 artarak ciro
blylmesini gecti ve esas faaliyet sonucu 98 milyon TL kardan 101 milyon TL zarara
dondi. 3C25'te konsolide edilmeyen Automecanica'nin bu ceyrekte tam olarak
tablolara girmesi gider artisinda etkili olmus olabilir.

Savunma ciroyu tasidi, ticari arag zayifladi

Savunma sanayi araglari cirosu 1,3 milyar TL'den 3,4 milyar TL'ye ¢ikarak 2,5 katina
yukseldi ve cironun %24,7'sine ulasti (3¢25: %10,8). Askeri arag satigi 28 adetten 97
adede ¢ikti ve Romanya'daki Medias tesisinden teslimatlar Temmuz'da basladi. Ticari
arag cirosu ise %11,0 geriledi ve askeri arag disindaki satis adedi %16,8 azald!. iskonto
ve iadelerin brit satiglara oraninin %2,8'den %4,2'ye ¢ikmasi, ticari tarafta fiyatlama
glcinlin zayifladigina isaret ediyor. Savunmadaki artisla net satislar 2C26'ya gore de
%19,3 artti.

Finansman yiikii agirlasti, 6zkaynak eridi

Faiz gideri %63,8 artigla 3,7 milyar TL'ye cikarak FAVOK'Gin 22,2 katina ulasti. Net
parasal pozisyon kazanci net finansman giderinin %48,7'sini karsiladi ve zarari
sinirlayan kalemlerin faaliyet disi olmasi, net sonucun kalitesinin zayif kaldigina isaret
ediyor. Haziran bilangosu Eylil alim giicline tagindiginda net borg 45,3 milyar TL'den
52,0 milyar TL'ye (%14,8) yikseldi ve ana ortaklik 6zkaynaklari %39,2 azalarak 3,5
milyar TL'ye indi. Misteri avanslarinin erimesiyle dokuz aylik isletme nakit akigi 7,7
milyar TL eksi oldu ve toplam borcun %97,5'inin iki yil iginde vadeli olmasi
refinansman ihtiyacini 6ne gikariyor.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz. 3¢25'e gore %10,6 artan ciro, 2,5
katina ¢ikan savunma cirosu, beklentinin aksine pozitif FAVOK ve ceyrekte ceza
indiriminin olmamasi faaliyetlerde toparlanmanin basladigina isaret ediyor. Buna
karsilik dort katina gikan net zarar, FAVOK'liin 22 katina ulasan faiz gideri, %39,2
azalan 6zkaynak ve eriyen musteri avanslari bu toparlanmayi dengeliyor. 1,47 milyar
dolarlik ihracat sozlesmesinin yirirlige girmesi ve tahsisli sermaye artirimi yoni
olumlu, yurarlagin gecikmesi ve Romanya'da yeni ceza talepleri ise olumsuz
etkileyebilir. Savunma teslimatlari, s6zlesmenin yirirlGgl, sermaye artirimi, ticari
arag talebi ve borgluluk temel takip noktalarimiz olacak.

NOTR

Kapanis, TL (04.11.2026) 316,00 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 120.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 33.375
Halka Agiklik Orani 27,81
Piyasa Carpanlari
F/K a.d.
PD/DD 10,72
FD/FAVOK a.d.
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3626 3C25 Deg.(%)
13.793.901 12.467.294 10,6
Net Satiglar
2.474.722 2.329.394 6,2
Brit satis kari
3.076.400 2.762.418 11,4
Faaliyet Giderleri
-4.317.524 -2.639.633 a.d.
Finansal Gelir/Gider
-100.933 98.221 a.d.
Esas Faaliyet Zarari
. 168.103 193.063 -12,9
FAVOK
-1.952.461 -484.721 ad.
Ana Ortaklik Net Kar
Oranlar 3C26 3C25 Fark
17,94 18,68 -0,7
Brit Kar Marji (%)
. -0,73 0,79 -1,5
Esas Faa.Kar Marji (%)
.. 1,22 1,55 -0,3
FAVOK Mariji (%)
-14,15 -3,89 a.d.
Net Kar Marji (%)
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




