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lokar / OTKAR - 3G25 BILANCO ANALIz

OTKAR'da Zarar Kuguldu!

Otokar (OTKAR) 3.ceyrek doneminde 351 milyon TL zarar acikladi.
3C24’de 1.2 milyar TL zarar eden firma 850 milyon TL iyilesme
gosterdi. Net kar marji yillik bazda 8.73 puan iyileserek -%3.66
seviyesinde gergeklesti. Sirketin tutarsal olarak hasilat kiriliminda ise
ticari arag satislari %6,8 oraninda artis gostererek 7.674 milyon TL
savunma sanayi araclari ise %114 oraninda artarak 1.037 milyon TL
olarak gerceklesti. Sirketin yedek parca servis ve diger satis gelirleri
ise %56 oraninda azalarak 898 milyon TL olarak gergeklesti. Hasilati
baskilayan en o6nemli unsur diger gelirler olurken, satislarin
maliyetinde yasanan iyilesme ile birlikte briit kar marji bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore %24 oraninda yikseldi.

Olumlu Gelismeler

e Savunma Sanayi Araglarn: Ulkelerin artan savunma
harcamalarinin sirket Gzerindeki olumlu etkisi devam ediyor.
Sirket, 3C25’de savunma sanayi araclarindan elde ettigi
hasilati bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére %114 oraninda
artirarak 1.037 milyon TL hasilat elde etti.

e Briit Kar Marjinda iyilesme: 3C25 déneminde sirketin
hasilatinda %1 oraninda daralma olmasina karsin satislarin
maliyetinde yasanan azalma briit kar marjinda %24 oraninda
bir iyilesmeyi destekledi.

e Net parasal pozisyon kazanci: 3C25 doneminde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %43 oraninda artis gostererek 1.377
milyon TL pozitif etki yaratti.

Olumsuz Gelismeler

¢ Net borg seviyesinde artis yasandi: 3C25 doneminde sirketin
net borg seviyesi bir dnceki ¢eyrege gore %20 artarak 23.8
milyar TL olarak gergeklesti. Sirketin uzun vadeli borglanmasi
nedeniyle cari orani ve likidite orani bir 6nceki ceyrege gore
%6 oraninda yikseldi.

e Vade ve Kur farki gelirleri karhligi baskiladi: 3C25 doneminde
brat karhlikta yasanan artisa nispeten diger faaliyet
gelirlerinde kur ve vade farkinin yani sira tiirev islemlerden
kaynaklanan gelirlerde yasanan azalis esas faaliyet karlihgini
baskilad.

e Diger satis gelirleri azaldi: Sirketin hasilatina 6nemli katkida
bulunan diger satis gelirlerinde yasanan azalis hasilatta
blylmeyi kisitladi.
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NOTR

Hedef Fiyat, TL 740 TL
Guncel Fiyat, TL 451 TL
Getiri Potansiyeli % 64
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 120.000
Halka Agik Sermaye 3.240.000
Halka Agiklik Orani %27
Piyasa Carpanlari
F/K a.d.
PD/DD 5,75
FD/NS 2,15
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3G24 Deg.(%)
Net Satiglar 9.609.948 9.721.148 -1,1
Brit satis kari 1.795.522 1.450.753 23,8
Faaliyet Giderleri 2.129.309 2.073.795 2,7
Finansal Gelir/Gider -2.034.662 -2.579.444 a.d.
Esas Faaliyet Kari 75.704 -36.974 a.d.
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 1.377.831 960.476 43,45
FAVOK 148.801 -151.168 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar -351.261 -1.204.518 a.d.
Oranlar 3C25 3C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 18,68 14,92 3,8
Esas Faa.Kar Mariji (%) 0,79 -0,38 1.17
FAVOK Marji (%) 1,55 -1,56 3.10
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

2025 yihi 3. geyreginde Otokar’in satis gelirinde yatay seyir hakim olsa da satislarin maliyetinde yasanan gerileme sayesinde
brit kar marji pozitif etkilendi. Diinya’da artan savunma harcamalarinin etkisiyle sirketin savunma sanayi alaninda
cirosunun artmasi pozitif egilimi devam ettirebilir. Sirketin borglulugunun artmasi yiksek finansman giderlerini de
beraberinde getirirken gergeklesen borglanmanin uzun vadeli olmasi sirketin likiditesinin bir dnceki ceyrege gore bir miktar
daha gliclii durmasini destekliyor. Otomotiv sektoériinde toparlanma egiliminin devam etmesiyle birlikte lilkemizde ve
kiiresel piyasalarda borglanma maliyetlerinin diisiis egiliminin devam etmesini géz éniinde bulundurarak OTKAR igin INA
modelimize gore hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 740 TL seviyesinde sabit tutuyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Ded.(%) 2C25 De§.(%) 9A25 9A24 Ded.(%)
Net Satislar 0600948  9.721.148 4,1 12255993 21,59 30.936.937  28.553.114 8,35
Briit satis kari 1.795.522  1.450.753 23,8 3.391.807 -47,06 6.514.738 4.281.403 52,16
Faaliyet Giderleri 2.129.309  2.073.795 2,7 2.307.998 7,74 6.493.460  6.841.220 -5.08
Finansal Gelir/Gider -2.034.678  -2.579.442 ad. "2:257.175 ad. -6.698.225  -6.292.171 a.d.
Esas Faaliyet Kari 75.704 -36.974 ad. 1.636.152 -95,37 1.399.386 -708.871 a.d.
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 1.377.831 960.476 43 1135721 21,321 4.399.726  3.957.750 11,17
FAVOK 148.801 -151.168 a.d. 1.549.100 -90,39 1.467.526 -1.126.017 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar -351.261  -1.204.518 ad. 442.947 a.d. -436.338  -3.198.947 ad.
Oranlar 3¢25 3¢24 Fark 2¢25 Fark 9A25 9A24 Fark
Brilt Kar Marji (%) 18,68 14,92 3,76 27,67 -8,99 21,06 14,99 6,06
Esas Faa.Kar Marji (%) 0,79 -0,38 1,17 13,35 -12,56 4,52 -2,48 7,01
FAVOK Mariji (%) 1,55 -1,56 3,10 12,64 -11,09 4,74 -3,94 8,69
Net Kar Marji (%) -3,66 -12,39 8,74 3,61 -7,27 -1,41 -11,20 9,79
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi 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
ozel 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 goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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