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Otokar

Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu OTKARTI
Hisse Fiyati (TL) 328,00
Fiili Dolagim Orani 25,99%
Piyasa Degeri (mn TL) 39.360
Piyasa Degeri (mn $) 783
BIST-100 Endeks Agirligi 0,29%
BIST Tlim Endeks Agirligi 0,23%
Emeklilik Fonlari Orani 10,6%
Yatirim Fonlari Orani 7,1%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa degeri 12/11/2026 itibariyla

Finansal Veriler

(mnTL) 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 12.467 13.794 40.135 36.143
Briit Kar 2.329 2475 8.452 4.468
Brut Kar Marj 18,7% 17,9% 21,1% 12,4%
FAVOK 193 168 1.904 -2.315
FAVOK Marji 1,6% 12% 4,7% -6,4%
Net Kar -456  -1.952 -566 -6.696
Net Kar Marji -3,7% -142% -1,4% -18,5%

Kaynak: Sirket verisi (Eyliil 2026 satin alma giiciyle)
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Otokar (OTKAR)

Tesis Ziyareti ve Analist Toplantisi Notu

Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K a.d. a.d. a.d.
PD/DD 5,42 5,79 10,98
FD/Satislar 1,91 1,75 1,90
Kaynak: Sirket verisi, Matriks. a.d.: anlaml degil.
Hisse Sayisi
Ortaklik Yapisi (milyon) Oran
Kog Holding 56,9 47,4%
Unver Holding 29,8 24,8%
Diger 33,4 27,8%
Toplam 120,0 100,0%
Kaynak: Matriks
Hisse Fiyat Performansi
6007 r20%
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3007 T -40%
200 60%
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BiST 100 Rolatif (sag)

Kaynak: BIST, Matriks

la 3a 6a 1y
Nominal 2,5%  2,4% -13,5% -28,5%
R&latif 0,3% 22,4% 8,3% -35,6%
Ort.isl.Hacmi (mn$) 2,2 3,0 5,2 6,9
Kaynak: BIST, Matriks
Anil Oztiirk
anil.ozturk@phillip.com.tr

Sadrettin Bagci

sadrettin.bagci@phillip.com.tr

12 Kasim 2026'da Otokar'in Sakarya fabrikasina diizenlenen
tesis ziyaretine ve yonetim toplantisina katilarak savunma,
otobiis ve midibls/hafif kamyon Uretim hatlari ile test
merkezlerini inceledik.

One Cikan Basliklar

e Savunma siparis bakiyesi yaklasik 2,15 mlr USD
seviyesine ulasti: 1 Ekim'deki 1.472 mn USD
tutarindaki tekerlekli zirhli arag¢ ve 7 yillik entegre
lojistik destek (ILS) sozlesmesiyle birlikte kesinlesmis
bakiye 9A26 itibariyla 1.473 mn USD ve 589 mn EUR'ya
cikti (esik alti siparisler harig).

e Tek vardiyada %61 kapasite kullanimi ek
yatinmsiz iiretim artigi imkani sunuyor: Hat ici
iyilestirmelerle taktik zirhli arag kapasitesi ek yatirim
gerektirmeden 700 adetten 950 adede yiikseldi.
Toplam 8.700 adetlik tek vardiya kapasitesi yeni
ihaleler icin alan yaratiyor.

e Romanya tesisi Avrupa'daki yerli iiretim

sartlarinda avantaj sagliyor: %96,77 hissesi yaklasik

85 mn EUR bedelle alinan Automecanica Medias

tesisinde kalan 781 adet COBRA II'nin Uretimi ve

Temmuz ay! itibariyla teslimatlar basladi. ABici yerel

uretici kimligi yeni ihalelerde rekabet avantaji

olusturuyor.

e 2027 gegis yili, 2028 ise kalici toparlanma donemi
olacak: Yeni sozlesmelerden gelecek avanslar
isletme sermayesini destekleyecek. 2027 sonunda
baslamasi beklenen finansal iyilesmenin 2028'deki
nakit tahsilatlarla kalici hale gelmesini ongoériiyoruz.

Operasyonel Yapi ve Uretim

Otokar hem savunma hem ticari aragta misteri ihtiyaclarina
gore sekillenen siparis bazli bir lretim modeliyle calisiyor.
Savunma Urlnleri; 4x4’ten 8x8’e taktik tekerlekli zirhli
araclar, paletli zirhli araglar, insansiz kara araglar, elektrikli
zirhli araglar ve agik, kiguk ve orta kalibre Mizrak ailesi dahil
tamamen sirket icinde uUretilen kule sistemleri olmak Uzere
bes ana grupta toplaniyor.

PhillipCapital Arastirm

a


mailto:anil.ozturk@phillip.com.tr
mailto:sadrettin.bagci@phillip.com.tr

Phi"ipcapital PhillipCapital Aragtirma

13.11.2026
TOPLANTI ve ZIYARET NOTU

Ticari arag is birlikleri, otonom siiriis ve test merkezleri 6nemli birer gelir alani olusturuyor.
Ticari arag tarafinda Foton ile yiriitilen hafif kamyon tretiminin yani sira lveco Bus ve 3C26'da seri
Uretimi baslayan Daimler Buses anlagsmalari (2029 sonuna kadar 1.400 adet Mercedes-Benz
Conecto), fabrikada yillara yayilan diizenli kapasite kullaniminin yani sira gelir katkisi sagliyor. Bes
yili asan Ar-Ge c¢alismalari ve kurulusundan 2025 sonuna kadar alinan 313 patentin destegiyle
gelistirilen guvenlik kokpitli Seviye 4 otonom mikrobisler ticarileserek Madrid ve Avusturya
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teslimatlariyla gelir yaratmaya baslarken, kokpitsiz tam otonom Seviye 5 mikrobiisiin dniimiizdeki
donemde Madrid'de test edilmesi planlaniyor.

ileri test ve dogrulama merkezleri iiriin gelistirme hizini artirirken dis gelir sagliyor. Tesiste
hidrolik yol simiilatori ile bir yillik saha yipranmasi iki ayda test edilirken; dinamometreli klimatik
odada nem-sicaklik kontrolii ve arag¢ ylk simulasyonlar yapilarak farkli cografyalardaki fiziki
kosullar simule ediliyor ve isitma-sogutma sistem ile alt sistemlerinin termal davranislari
inceleniyor. Yansimasiz oda yapisindaki EMC/EMI merkezinde ise kiigiik bir antenden 8x8 zirhli araca
kadar sistem ve alt sistem elektroniklerinin bulunduklari elektromanyetik ortamdan etkilenmeden
ve ortamdaki diger cihazlan etkilemeden calisabilmesine yonelik test ve analiz faaliyetleri
ylrutiluyor. Bu merkezler, gizlilik ve tarafsizlik ilkeleri cercevesinde dis Uireticilere de licretli hizmet
sunarak ek gelir yaratiyor.

Kapasite Kullanimi, Romanya Operasyonu ve Avrupa Pazarindaki Konum

Tablo 1: Sakarya ve Romanya Tesislerinin Karsilagtirmasi

Sakarya Ana Uretim Ussii Romanya (Automecanica) Operasyonel ve Stratejik Rol

140.000 m? (%96,77 bagli  Tam miilkiyet ve know-how sirket

Alan & Miilkiyet 552.000 m? (%100 Otok .
y m* (% okar) ortaklik) blinyesinde kaliyor.
. 8.700 adet (6.000 otobiis Zirhli kapasitesi ek CAPEX
Tek Vardiya ’ Kalan 781 adet COBRA Il
. 4 1.500 kamyon, 950 zirhli, 250 alan . @ .e . olmadan slireg icinde 700'den
Kapasite . tretimi ,
arazi) 950'ye cikt
Kapasite 9A26: %61 (6A26: %63), tek Alanin bir kismi aktif, Vardiya artisiyla ek yatirnmsiz
Kullanimi vardiya genisleme imkani mevcut Uretim artisi imkani
. Ticari ve askeri arag uretimi; ABve NATO icinde yerel  ilk 278 COBRA Il Sakarya'da, kalan
Ana Fonksiyon . L e
Ar-Ge ve test Uretim, test ve lojistik 781 adet Mediag'ta Uretiliyor

Kaynak: Sirket sunumu, saha ziyareti notlari.

Avrupa'daki yerlesik iiretim ve sifir emisyonlu iiriin gami ihale rekabetgiligini giiclendiriyor.
Savunma tarafinda Romanya'daki Automecanica tesisiyle Avrupa'da Uretim yapan ilk ve tek Tirk
savunma sanayii sirketi konumuna ulasan Otokar, yerel lretim ve tedarik kriterlerinin 6ne ¢iktig
Avrupa savunmaihalelerinde dogrudan yerlesik liretici avantaji elde ediyor. Ticari arag tarafinda ise
elektrikli, hidrojenli ve otonom Ulrin gaminin yani sira Avrupa'daki istirakleri, sirketin Avrupa
belediye ve kamu ulasim ihalelerindeki rekabet konumunu destekliyor.
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Sekil 1: Kesinlesmis askeri siparis bakiyesi Sekil 2: Ceyreklik ciro kirtimi ve FAVOK mariji
Bl USD (mn $) EUR (mn €) Yurt i (mir TL) ™ ihracat (mir TL) <®= FAVOK mariji (sag)
- %20
1.600 ~ 1.473 %12,6 24,5
Pro forma 24 -
~2,15 mir $ - %10
1.200 = %1,6 %1,2
943 16 - - L %0
1fis 1
800 - 719  geo i 10,8
89 g - -%32,5 %5 4 - -%10
400 - %20
55 -%17,3 - -7
120 66438 103 44 0 1 1 T T
0 - B — i 125 2C25 3C25 4C25 1(;26 2(;26 3(;26

2021 2022 2023 2024 2025 6A26 9A26 .
Kaynak: 9A26 Yatirimci Sunumu (TMS 29, Eyliil 2026 alim

Kaynak: Sirket sunumlari, KAP. Esik alti siparisler gicii).

harictir.

Finansal Goriiniim, isletme Sermayesi ve Bilanco Dinamikleri

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C26 9A25 9A26 Raporlanan 9A26 Ceza Haric*
Net Satiglar 13.794 40.135 36.143 37.915
Briit Kar (Marj %) 2.475 (%17,9) 8.452 (%21,1) 4.468 (%12,4) 6.240 (%16,5)
FAVOK (Marj %) 168 (%1,2) 1.904 (%4,7) -2.315 (-%6,4) -543 (-%1,4)
Net Finansman Gideri -4.318 -8.690 -10.536 -10.536
Net Donem Kari / Zarari -1.952 (-%14,2) -566 (-%1,4) -6.696 (-%18,5) -5.138 (-%13,6)

Tablo 2: TMS 29 dahil 6zet finansallar (Eyliil 2026 alim giicii). *Romanya projesi kaynakli 1.772 mn TL ceza harigtir.
Kaynak: Sirket sunumu.

2027 gegis yili olurken kalici nakit ve bilanco toparlanmasi 2028'de hizlanacak. Romanya
teslimatlariyla askeri ciro payl 3¢26'da %25'e cikarken FAVOK pozitife dondii (9A26 ihracat payi:
%59). Romtehnica'nin 191,8 mn RON'luk ilk talebi 6denerek iptal davasi acildi; 230,2 mn RON'luk
ikinci talebin yiirtitmesi durduruldu. Ceza, satin alma ve 24,9 mlr TL'ye ¢ikan stoklarla net finansal
borg 52,0 mlr TL'ye yukselse de kisa vadeli yikimliilik pay1 %72'den %58'e ¢ekildi; yeni sdzlesme
avanslari isletme sermayesini desteklerken hem sirketin kendi kredibilitesi hem de Kog¢ Grubu
destegiyle likidite riski ngorulmuyor.

Sekil 3: 9A26 raporlanan ve ceza hari¢ marijlar Sekil 4: Net finansal borg, 6zkaynak ve kaldirag
9A25 9A26 Rap. M 9A26 Ceza Haric* m Net Fin. Borg (mir TL) @ Net Borg/Ozkaynak (sag)
Ozkaynak (mir TL)
%21,1
%20 = %16,5
9,12 - 20x
%10 - . -
I %4,5 %4, 7 | 15
%0 T—
-%10 - waa  h6.a4
-%13,6 L 5x
-%20 = %18,5
I T I I - ox

Brit Marj Esas Faal. FAVOK Net Kar
Mariji Mariji Marji

4C25 1C26 2C26 3C26

Kaynak: 9A26 Yatirimei Sunumu, PhillipCapital Kaynak: 9A26 Yatirimci Sunumu (Eyliil 2026 alim glicti).

Arastirma.
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PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Saha ziyareti, agirlik merkezinin 2027-2029 teslimat dongiistine kaydigini teyit ediyor. Yaklasik 2,15
mlr USD kesinlesmis askeri bakiye, tek vardiyada %61 KKO'nun sundugu ek yatirimsiz kaldirag ve
Romanya ile kazanilan AB ici yerlesik uretici statusl orta vadeli tezi desteklerken; 52,0 mlr TL net
finansal borg ve yiiksek finansman gideri nedeniyle 2027'nin borglulugun azaltilmasi ve marjlarin
artinlmasi acisindan bir gegis yili olacagini, yil sonu teslimatlari ve akabindeki nakit tahsilatlarla
birlikte kalici toparlanmanin 2028'de belirginlesecegini diislinliyoruz.

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tiim 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 tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle
dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlar sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, 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 miisterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

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