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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 703,00 FD/FAVOK: 59,4
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 520,50 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti

(mnTL) 2G25 1G25 Ceyreksel % 2G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 11.400 8.438 35% 10.350 10% 11.680 11.479
FAVOK 1.441 -241 a.d. -42 a.d. 582 582
Net D6nem Kari 412 -491 a.d. -1.243 a.d. 42 42
FAVOK Marji 12,6% -2,9% 155 yp -0,4% 13yp 5,0% 51%
Net Kar Marji 3,6% -5,8% 9,4 yp -12,0% 15,6 yp 0,4% 0,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Zirhli araclarin cirodaki payr %20 seviyesine ulasti — 2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde Otokar'in
toplam satis gelirleri, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %10 artis gostererek 11,4 mir TL
seviyesinde agiklandi. Bu geyrekte, toplam satislarin %66’sini (2C24: %73) olusturan ihracat
gelirleri ise, teslimatlardaki artisin yani sira déviz kuru artigsindan da pozitif etkilenerek 7,5 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk alti ayinda ise, toplam satis gelirleri yillik %13 ylkselerek 19,8 mir
TL olarak kaydedildi. Yurt diginda askeri arag teslimatlari ciroya 6énemli katki saglarken, yurt iginde
kamyon ve iiriin ailesine yeni katilan pick-up modeli 6ne c¢ikti. Uriin grubu bazinda inceledigimizde,
6A25 doneminde ciroya en yliksek katki %54,9 (6A24: %69,9) ile yine otobiis grubundan gelirken,
onu %20 (6A24:%11,9) ile zirhli araglar grubu takip etti. Sirketin 1¢25 dénemi sonunda 1 mn § ve
924 mn €'dan olusan kesinlesen siparis tutari, bu dénemde yaklasik 1 mn § ve 877 mn € olarak
aciklandi. Ayrica, 4x4 ve 6X6 zirhli arag siparislerinden olusan bakiye siparislerin biiyik bir kismini
Romanya zirhli arag projesi bakiyesinin (857 mn €) olusturdugu belirtildi.

Askeri arag teslimatlar operasyonel karliiga onemli katki sagladi — 2C25 déneminde sirketin
FAVOK'(, beklentilerin izerinde 1,44 mlir TL (2G24: -42 mn TL) olarak aciklanirken, FAVOK marij
yillik 13 puan iyileserek %12,6 olarak gergeklesti. Otokar'in net kari ise, yilin ikinci geyreginde 42
mn TL olan hem bizim hem de piyasa beklentisinin izerinde 412 mn TL net kar (2G24: -1.243 mn
TL) olarak kaydedildi. Yiiksek marja sahip askeri arag teslimatlarindaki artis hem FAVOK hem de
net kar performansinda gug¢li bir iyilesme yaratarak operasyonel performansin beklentilerimizin
Uzerine taginmasina sebep oldu. Ar-Ge yatinmlar, modernizasyon, verimliligi arttirmaya yonelik
yatinmlardan olusan yatinm harcamalari ise, 6A25 déneminde 1,34 mir TL (6A24: 1,8 mir TL)
olarak agiklandi. 2C25 doneminde, sirketin net borg pozisyonu 1C25 donemine gore %30,7 artarak
18,5 mir TL'ye ulasti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise ikinci geyrekte 13,6x (1G25: -116,2x) oldu.

Degerleme ve oneri — Sirketin 1G25 finansallari hem operasyonel performans hem de net karlilik
acisindan piyasa tahminlerinin Gzerinde agiklandi. Finansallar 6ncesinde, son bir ayda sirket
hisseleri endeksten %21,6, yilbasindan bugiine ise %0,7 pozitif ayristi. Kiiresel dlgekte savunma
harcamalarinda goriilen artis egiliminin, Otokar'a yiiksek marj katkisi sunan askeri araglar igin yeni
siparis alimlari agisindan firsat yaratmasini bekleriz. Otokar icin hisse basi fiyat hedefimizi 703
TL (6nceki: 576 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” 6nerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2¢25 1G25 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 11.400 8438 | 35% 1035 | 10% 19.838 17.517 13%
SMM g -8.245 g -7.203 14% [ -8.615 -4% [ -15.448 g -14.884 4%
Briit Kar 3.155 1.235 i 156% 1.735 i 82% 4.390 2.633 67%
Operasyonel Gider 2147 -1.913 12% -2.249 -5% -4.060 -4.435 -8%
FVOK 1.008 -678 a.d. -514 a.d. 330 -1.802 a.d.
FAVOK 1.441 241 . ad. -42 a.d. 1.227 907 ad.
Diger Gelir/Gider (Net) 514 387 33% 415 24% 901 1.177 -23%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -3 0 . #DIV/0! 1 a.d. -3 1 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.043 -484 116% -291 259% -1.527 -666 129%

Parasal Kazang/(Kayip) 1.056 1.755 -40% 1.560 -32% 2.811 2.788 1%
VOK 461 -783 i a.d. -398 i ad. -321 -1.325 -76%
Net Donem Kari 412 -491 i a.d. -1.243 - a.d. -79 -1.855 -96%
Briit Kar Marjl 27,7% 14,6% 5 13yp 17% 109 yp 22% 15% 7,1yp
FAVOK Marji 12,6% -29% i 155yp 0% 13yp 6% -5% 114yp
Net Kar Marijl 3,6% -58% i 94yp -12% 156 yp 0% -11% 102 yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Dénen Varliklar 34.038 34.008 i 0% 26.973 26%
Hazir Degerler 2.197 6.072 i -64% 2.903 -24%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 9.988 8.841 13% 10.370 -4%
Stoklar 18.897 18.030 5% 12.433 52%
Diger Donen Varliklar 2.956 1.065 178% 1.266 133%
Duran Varliklar 19.773 15.923 24% 10.752 84%
Aktif Toplami 53.811 49.930 8% 37.726 43%
KV Borglar 32.385 33.179 -2% 17.960 80%
KV Finansal Borglar 16.618 12.882 29% 9.413 77%
KV Ticari Borglar 7.771 5.479 42% 3.641 114%
Diger KV Borglar 7.991 14.817 -46% 4.906 63%
UV Borglar 12.491 8.332 50% 11.393 10%
UV Finansal Borglar 4.116 7.368 -44% 10.429 -61%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 8.375 964 769% 964 768%
0z Sermaye 8.934 8.419 6% 8.372 7%
Pasif Toplami 53.811 49.930 8% 37.726 43%
Net Borg 18.536 14.178 30,7% 16.939 94%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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