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Finansal Degerlendirme Raporu
Otokar <OTKAR>

Otomotiv

Otokar (OTKAR) 2026 yilinin ikinci ceyreginde 10,95 milyar TL satis geliri, 587 milyon TL
negatif FAVOK ve 2,78 milyar TL net zarar acikladi. Piyasa medyan beklentileri 12,25 milyar
TL satis geliri, 742 milyon TL negatif FAVOK ve 1,06 milyar TL net zarar yénundeydi. Buna

gore sonuglar piyasa beklentilerinin altinda gergeklesmis oldu.

2C26'da artan net borcluluga ragmen net finansman giderlerindeki degisimin sinirli
kaldigini goérurken parasal kazangtaki artisin vergi 6ncesi sonucu destekledigini ve gegen
yil kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin aksine bu c¢eyrekte olusan ertelenmis vergi

giderinin net zarari artiran temel unsur oldugunu degerlendiriyoruz.

Y26 déneminde ise satis gelirleri yillik bazda %19 azalarak 21,17 milyar TL seviyesinde
gergeklesti. Yurt ici satislar %2 dususle 10,12 milyar TL, yurt disi satislar ise %30 azalisla 11,05
milyar TL oldu. Bodylece ihracatin toplam gelirler igerisindeki paylr gegen yilin ayni
%61

doénemlere gdre daha sinirli kalmasi da ihracat gelirlerinin TL bazindaki katkisini zayiflatti.

donemindeki seviyesinden %52'ye geriledi. Doviz kurlarindaki artisin  énceki

Operasyonel goériunimde en 6nemli baski unsuru Urdn karmasindaki bozulma oldu.
ikinci ceyrekte ticari araclarin toplam ciro icerisindeki payl %83'e ylkselirken, askeri
araclarin pay! yalnizca %1 seviyesinde gerceklesti. ilk yari itibariyla ise ham finansallara
gore askeri araglarin cirodaki payl gegen yilki %20'den %6'ya gerilerken, ticari araclarin
payl %68'den %81'e yUkseldi. YUksek marjli savunma sanayi teslimatlarinin sinirh kalmasi

operasyonel marjlarin zayif seyretmesinde belirleyici oldu.

Finansallari baskilayan en &nemli kalemlerden biri Romanya projesi kapsaminda
muhasebelestirilen 1,68 milyar TL tutarindaki ceza etkisi oldu. Bu etki hari¢ tutuldugunda
ilk yar satis gelirleri yaklasik 23 milyar TL, brit kar 3,57 milyar TL, FAVOK ise 673 milyon TL
negatif seviyesinde gerceklesiyor. Dizeltilmis briat kar marji %15,6, dizeltilmis FAVOK
marji ise -%2,9 seviyesinde bulunuyor. Dolayislyla ceza etkisi finansallar Uzerinde énemli
baski yaratsa da askeri arag teslimatlarindaki zayiflik nedeniyle operasyonel performansin

dUzeltilmis bazda da beklentilerin altinda kaldigi gérultyor.

Romanya projesi kapsaminda 2025 yilinin son ¢eyredinde 194, 2026 ilk ceyredinde 82 ve
ikinci ceyreginde yalnizca 2 ara¢ teslim edildi. Sirket, 3 Haziran 2026 tarihinde
Automecanica SA satin alimini tamamlayarak Romanya'da yerel Uretici konumuna gegti
ve tesiste Uretilen araclarin teslimatlarina Temmuz ayinda basladi. Haziran sonu itibariyla
yaklasik 669 milyon Euro ve 1 milyon dolar seviyesindeki kesinlesmis siparis bakiyesi orta
vadeli gelir gorunurligunu destekliyor. Bununla birlikte siparislerin finansallara yansima
hizi ve Romanya teslimat takvimi kisa vadeli toparlanmanin en 6nemli belirleyicisi olmaya

devam edecek.

Bilanco tarafinda net finansal borg yil sonundaki 32,76 milyar TL'den 42,97 milyar TL'ye
yukselirken, Net Borg/Ozkaynak orani 3,25x'ten 7,75x'e ciktl. Sirket ilk yarida isletme
faaliyetlerinden 514 milyar TL, yatirrm faaliyetlerinden ise 3,88 milyar TL nakit cikisi
kaydetti. ilk ceyrekte 6denen Romanya cezasi ile ikinci geyrekte gerceklestirilen sirket
satin aliminin krediyle finanse edilmesinin borg¢luluk artisinin temel nedenleri oldugunu

degerlendiriyoruz.
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Genel olarak degerlendirdigimizde ikinci ceyrekte ¢/c bazda brit kar ve FAVOK tarafinda
ilk ceyrege kiyasla gorulen toparlanmayi olumlu buluyoruz. Ancak net zararin piyasa
beklentisinin belirgin Uzerinde gergceklesmesi, yuksek marjli askeri arag teslimatlarinin
halen oldukg¢a dusuk seviyelerde kalmasi, negatif serbest nakit akisi ve artan finansal
bor¢luluk nedeniyle agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi Uzerinde kisa vadede

negatif etki yaratmasini bekliyoruz.
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GELIR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2025/6M Degisim (%)
Satis Gelirleri (net) 10.953 15.061 -27% 21170 26.208 -19%
Satiglarin Maliyeti (-) -9.528 -10.893 -13% -19.282 -20.409 -6%
Hizmet Gelirleri (net) o o ad. o 0 ad.
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net) 0 o] ad. 0] (¢} ad.
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brat Kar (Zarar) 0 o] ad. (0] (0] ad.
Diger Gelir ve Giderler o 0o ad. o 0 ad.
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1426 4.168 -66% 1.888 5.799 -67%
Faaliyet Giderleri (-) -2753 -2.836 3% -5.720 -5363 7%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.328 1332 a.d. -3.832 436 ad.
Diger Gelir ve Giderler (Net) 181 679 “73% n7 1190 -40%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -3 -20 -86% -10 -30 -67%
Finansman Giderleri (-) -1121 -1.378 -19% -1254 -2017 -38%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari (0] (0] ad. (0] (0] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2 -4 -36% -2 -4 -53%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) -2.273 609 ad. -4.381 -425 932%
Vergiler -507 -65 681% -2 320 ad.
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -2.780 544 a.d. -4.493 -105 4198%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) (0] 0] ad. (0] (0] ad.
DONEM KARI (ZARARI) -2.780 544 a.d. -4.493 -105 4198%
Azinlik Paylari 9] [¢] ad. o o ad.
NET DONEM KARI (ZARARI) -2.780 544 a.d. -4.493 -105 4198%

RASYO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)

Net Satislar - Yillik 56.151,86 55.011,95 2% 56.151,86 55.011,95 2%

FVAOK - Yillik -1.436,51 163190 -188% -1.436,51 163190 -188%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik 419,18 3.710,82 -89% 419,18 371082 -89%

Net Dénem Kari - Yillik -6.106,81 -243871 150% -6.106,81 -2.438,71 150%

Brut Kar Marji 13,02 27,67 -53% 892 2213 -60%

FVAOK -587,03 1903,65 -131% -2.351,65 1.620,54 -245%

FVAOK Marji -536 1264 142% -n 6,18 -280%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) -405,96 258241 116% -1.634,86 2.810,85 -158%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji =37 17,5 -122% =772 10,73 172%

i§letme Sermayesi 2726424 21108,45 29% 2726424 21108,45 29%

Aktif Karlilik - Yillik -812 4,30 89% -812 430 89%

Oz Sermaye Karlilik - Yillik -64,53 -22,18 191% -64,53 -22,18 191%

Yatinm Karlihgi - Yillik -18,58 -9,46 96% -18,58 -9,46 96%

Alacak Tahsilat Suresi 9345 8811 6% 9345 8811 6%

Stok isleme Suresi - Yillik 169,91 156,34 9% 169,91 156,34 9%

Ticari Bor¢ Odeme Suiresi - Yillik 64,76 54,08 20% 64,76 54,08 20%

Nakit DéndUrme Suresi 207,59 200,74 3% 207,59 200,74 3%

Net Nakit -42900,88 -18.536,50 131% -42900,88 -18.536,50 131%

Sabit Sermaye Yatirimlari -961,55 -916,27 5% -19246 -1.730,76 1%

Toplam Bor¢/Toplam Sermaye 12,85 502 156% 12,85 502 156%

Faiz Odeme Gucu - Yillik -0,72 -012 506% -0,72 -0,12 506%

Kaynak: EquityRT
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BiLANGO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 45.984 34.038 35% 45.984 34.038 35%
Hazir Degerler 5289 2197 141% 5289 2197 141%
Menkul Kiymetler (net) o] 0 ad. o 0 ad.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14.389 9988 44% 14.389 9988 44%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 9 n -19% 9 n -19%
Stoklar 21413 18.897 13% 21413 18897 13%
Diger Dénen Varliklar 4.883 2944 66% 4.883 2944 66%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 30.782 19.773 56% 30.782 19.773 56%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar (6] 865 -100% 6] 865 -100%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 13 69 -82% 3 69 -82%
Finansal Duran Varliklar 98 80 23% 98 80 23%
Maddi Duran Varliklar 9235 6.181 49% 9.235 6181 49%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14990 8337 80% 14990 8337 80%
Diger Duran Varliklar 6.446 4241 52% 6.446 4241 52%
TOPLAM VARLIKLAR 76.765 53.811 43% 76.765 53.811 43%
Kisa Vadeli YUkumlulukler 37.339 32.385 15% 37.339 32.385 15%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 15671 16.618 6% 1567 16.618 6%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 8.538 7777 10% 8.538 7777 10%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10.295 5972 72% 10.295 5972 72%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 2835 2.019 40% 2835 2019 40%
Uzun Vadeli Yukumluilikler 33.881 12.491 171% 33.881 12.491 171%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 32519 4116 690% 32519 4116 690%
Uzun Vadeli Ticari Borglar (0] (0] ad. (0] o] ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 592 7.847 -92% 592 7.847 -92%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 770 528 46% 770 528 46%
Ozsermaye 5.544 8.934 -38% 5.544 8.934 -38%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.509 8.934 -38% 5.509 8.934 -38%
Sermaye 120 120 0% 120 120 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi o] o] ad. o] o] ad.
Emisyon Primi o] 0 ad. ] [ ad.
Yeniden Degerleme Fonu (0] (0] ad. (0] [0] ad.
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 7.895 7276 8% 7.895 7276 8%
Dénem Net Kar/Zarari -4.493 -79 5578% 4493 -79 5578%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 1987 1617 23% 1987 1617 23%
Azinlik Paylar 36 0 ad. 36 ¢ ad.
TOPLAM OZ SERMAYE VE YOKUMLULUKLER 76.765 53.811 43% 76.765 53.811 43%

Kaynak: EquityRT
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dodacak her tlrld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaoglu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:04780036787000T],
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirim.com
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