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OTKAR / Otokar

Otokar (OTKAR) 2C25 déneminde 412 milyon TL net dénem kari
acikladi. Piyasa beklentisi 109,8 milyon TL net dénem kari elde
etmesi yonindeydi. Sirket gegen yilin ayni ¢eyreginde 1.243 milyon
TL net zarar acgiklamisti. Net kar marji yillik bazda 15.6 puan artig
gostererek %3,6 seviyesinde gergeklesti. Ciroda kaydedilen artisa ek
olarak, maliyetlerde yasanan dusus, brit karin yillik bazda %82
oraninda yukselmesini sagladi. Operasyonel iyilesme ile birlikte esas
faaliyet kar pozitife déndi. Esas faaliyet disi kalemlerde ise net
parasal pozisyon kazancindaki azalma ve net finansman gider
yukunin devam etmesi, net karin térpllenmesine neden oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %10,2 artis gosterdi

Sirketin 2C25 déneminde satis gelirleri, yillik %10,2 artis gostererek
11.400 milyon TL'ye yukseldi. Piyasa beklentisi 11.811 milyon TL
satig geliri elde edilmesi yénundeydi. Bir énceki ¢ceyrege gore satis
gelirleri %35 artti. Brit kar yilhk %81,8 artigla 3.155 milyon TL
olurken, brit kar marji yilhk 10.9 puan artigla %27,7 seviyesinde
gerceklesti. Toplam satiglar igerisinde yurtici satiglarin payi yillik
bazda %41 artis ile 3.950 milyon TL oldu. Yurtdigi satiglar ise 7.546
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Toplam gelir igerisinde ihracatin
payi %66 oldu. (2024 2.ceyrek %74)

Toplam ciro igerisinde askeri satiglarda yasanan artig dikkat c¢ekti.
2C25 doneminde toplam gelirin %62’sini ticari araglar, %26’sin1 askeri
araglar ve %12'sini digerleri olusturdu. Bir 06nceki yilin ayni
déneminde askeri arag satislarinin pay1 %20 seviyesindeydi.

FAVOK 1.428 milyon TL oldu

FAVOK 1.428 milyon TL ile pozitife déndii. Piyasa beklentisi 617,4
milyon TL FAVOK elde edilmesi yoniindeydi. FAVOK marji da yillik
13.0 puan artisla %12,6 seviyesinde gergeklesti. Bir 6nceki geyrekte
%-2.5 FAVOK marji elde edilmisti. Artan ciroya ek satiglarin
maliyetinin azalmasi ve operasyonel giderlerdeki disus, pozitif
FAVOK yaziimasinda etkili oldu.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 520.50
Piyasa Degeri (mn TL) 62,460.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 16,864.2
Buglinki Sermaye (bin TL) 120,000
Halka Acik Sermaye 32,400
Halka Agiklik Orani %27

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk 35.6
3 Aylik 34.5
Yilbasina gore 7.4
Son 1Yil -12.1

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 21.6
3 Aylik 18.3
Yilbagina gore 0.7
Son 1Yl -10.0

Piyasa Carpanlari

F/K -
PD/DD 7.0
FD/NS 1.8

Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/06

Aktifler 53,810,865
Net Borg 18,536,497
Net Déviz Pozisyonu -1,863,050
Net Satislar 19,838,251
FAVOK 1,226,671
Net Kar/Zarar -79,138

1625  Deg. (%) 6A25 6A24  Deg. (%)

Net Satislar 11,400,459 10,349,804 10.2 8,437,768 35.1 19,838,251 17,517,394 13.2
Briit Faaliyet Kari 3,155,041 1,734,971 81.8 1,234,742 155.5 4,389,789 2,633,055 66.7
Faaliyet Giderleri 2,146,887 2,248,626 -4.5 1,912,618 12.2 4,059,510 4,434,633 -8.5
Finansman Gelir/Gider -2,099,612 -1,851,146 ad. -2,238,404 ad. -4,338,021 -3,453,559 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1,008,154 -513,655 a.d. -677,876 a.d. 330,279 -1,801,578 a.d.
FAVOK 1,440,965 -42,408 a.d. -214,295 a.d. 1,226,671 -906,799 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar 412,027 -1,243,196 a.d. -491,166 a.d. -79,138 -1,855,207 a.d.
Oranlar 2G25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24 Fark
Briut Kari Marji (%) 27.7 16.8 10.9 14.6 13.0 221 15.0 71
Esas Faa.Kari Mariji (%) 8.8 -5.0 13.8 -8.0 16.9 1.7 -10.3 11.9
Favok Marji (%) 12.6 -0.4 13.0 -2.5 15.2 6.2 -5.2 11.4
Net Kar Marji (%) 3.6 -12.0 15.6 -5.8 9.4 -0.4 -10.6 10.2
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6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %13,2 artisla 19.838 milyon TL'ye ylkseldi. Brit kar marji 7.1 puan artisla
%22,1 seviyesinde, FAVOK marji 11.4 puan artisla %6,2 seviyesinde gerceklesti. FAVOK 1.226 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla
birlikte sirketin 6 aylik net dénem zarari 79,1 milyon TL olarak gerceklesti.

2025 yih ilk 6 ayinda yurtdigi satiglari 302.056 bin USD seviyesinde gergeklesti. Bu satiglarin toplam ciro igerisindeki pay1 %61 oldu. (2024 6A:
%65). Bu dénemde kapasite kullanim orani ise %52 olarak gerceklesti. (2024 6A: %51).

6A25 doneminde elde edilen toplam cironun %54,9'u OtobUs satislarindan gercgeklesti (2024 6A: %69,9). %5,7 Pick-Up, %7,1 Kamyon, %12,3
diger ve %20’si Zirhli Arag satislarindan olustu. Gegen yilin ayni ddneminde zirhli araglarin payr %11,9 seviyesindeydi.

2025 yih ilk 6 ayinda Uretim adeti 2.650’'den 2.697’ye yikseldi. Ayni dénemde satis adeti ise 2.247 adetten 3.430 adete ylkseldi. 6A25
déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore yerli hafif ticari ara¢ satislari %36 oraninda azalirken, ithal hafif ticari arag satislari ise %23 oraninda
artti.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni donemine gére %19 azalirken, bir 6nceki ceyrege gore %23,3 artarak bu dénemde 18.536 milyon TL
olarak gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 13,6 seviyesinde gergeklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 1.863 milyon TL déviz agigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 480,9 milyon TL artarak 2.197 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 7.554 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 1.155 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 5.208 milyon TL nakit gikisi oldu.

Backlog

Toplam Backlog biyUkliga 1 milyon USD ve 877 milyon EUR'dan olusmaktadir. Siparisler, agirlikli olarak 4x4 ve 6x6 zirhli arag sipariglerinden
oluguyor. Mevcut Backlog'un buyuk bolimund 857 milyon Euro degerinde 27 Kasim 2024 tarihinde agiklanan Romanya zirhli ara¢ projesi
kapsamaktadir.

One Cikan Gelismeler

2025 yih itibariyle yeni Uriin lansmanlari gergeklesmeye devam ediyor.

Romanya’nin dnde gelen savunma sanayii sirketlerinden Automecanica S.A. ile bir Ortak Girisim Anlasmasi imzalandi. Kurulacak ortak girisim
sirketinin, Cobra Il 4X4 zirhl araglarinin Gretiminin yani sira mithendislik, pazarlama ve satis sonrasi gibi faaliyetleri de yiritmesi hedefleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Otokar, 2C25 déneminde piyasa beklentisinin iizerinde FAVOK ve net dénem kari elde etti. Ciroda yaganan artiga ek olarak satiglarin maliyetinin
dismesi, azalan operasyonel giderler ve artan diger faaliyet kari, esas faaliyetlerinden kar elde etmesinde énemli rol oynadi. Bunun yani sira
finansal gider ylku sirketin net kari Gizerinde baski olusturmaya devam etse de operasyonel iyilesme ile birlikte sirket, piyasa beklentisinin
lizerinde net dénem kari elde etmis oldu. OTKAR icin INA modelimize goére 12 aylik hedef fiyatimizi 740 TL seviyesinde korumaya devam
ediyoruz.
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Bilanco (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 30,792,167 40,594,774 30,152,050 36,427,256 34,038,025 -6.6
Hazir Degerler 4,639,364 11,515,033 1,716,719 3,920,953 2,197,189 -44.0
Ticari Alacaklar 11,543,906 14,420,734 13,242,209 14,005,082 9,988,320 -28.7
Diger Alacaklar 2,515 7,167 5,706 6,247 11,067 771
Stoklar 12,069,373 12,516,520 14,008,484 16,790,859 18,897,016 12.5
Diger Doénen Varliklar 2,012,418 1,851,194 781,736 1,306,288 1,016,950 -22.1

Duran Varhklar 14,070,622 14,126,476 16,406,384 14,520,923 19,772,840 36.2
Ticari Alacaklar 2,031,662 828,941 875,553 711,878 865,108 215
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 669,079 143,785 85,286 96,125 59,413 -38.2
Maddi Duran Varliklar 3,995,364 5,048,354 6,066,621 5,228,071 6,112,675 16.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,733,783 6,514,819 7,900,950 7,279,120 8,337,223 14.5
Diger Duran Varliklar 120,662 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 44,862,789 54,721,249 46,558,434 50,948,180 53,810,865 5.6

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 27,851,871 35,220,119 21,954,645 24,255,320 32,385,416 33.5
Finansal Borglar 14,259,569 21,895,113 8,019,929 10,514,051 7,429,590 -29.3
E;‘:r':]l\;ffe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 3079325 1392430 2844374 2198692 9,188,061 317.9
Ticari Borglar 6,154,211 6,904,636 6,111,869 4,916,711 7,776,882 58.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 4,358,766.17 5,027,940.53 4,978,473.00 6,625,865.26 7,990,883.00 20.6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 6,015,716 5,514,278 15,050,263 15,385,952 12,491,195 -18.8
Finansal Borglar 3,610,032 3,888,044 13,946,703 14,083,567 4,116,035 -70.8
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2,405,683.70 1,626,233.91 1,103,560.00 1,302,384.94 8,375,160.00 543.1

Oz Sermaye 10,995,202 13,986,852 9,553,526 11,306,908 8,934,254 -21.0

TOPLAM PASIFLER 44,862,789 54,721,249 46,558,434 50,948,180 53,810,865 5.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 1.1 1.2 1.4 1.5 1.1

Likitide Oran 0.6 0.7 0.7 0.8 0.4

Toplam Borg / Toplam Aktif 75.5 74.4 79.5 77.8 83.4

T. Finansal borg / Aktif 46.7 49.7 53.3 52.6 38.5

Toplam Borg / Ozsermaye 308.0 291.2 387.3 350.6 502.3

Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 10,349,804 11,400,459 10.2 17,517,394 19,838,251 13.2

Satiglarin Maliyeti 8,614,833 8,245,418 -4.3 14,884,339 15,448,462 3.8

Briit Kar/Zarar 1,734,971 3,155,041 81.8 2,633,055 4,389,789 66.7

Faaliyet Giderleri 2,248,626 2,146,887 -45 4,434,633 4,059,510 -8.5

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -513,655 1,008,154 ad. -1,801,578 330,279 a.d.

Esas Faaliyet Kari -99,072 1,521,940 a.d. -624,995 1,231,282 a.d.

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) -42,408 1,440,965 a.d. -906,799 1,226,671 a.d.

Ana Ortaklik Net Kar -1,243,196 412,027 ad. -1,855,207 -79,138 a.d.

Karlilik Oranlari 2G24 2G25 6A24 6A25

Briit Kar Marji 16.8 27.7 15.0 221

Favok Marij -0.4 12.6 -5.2 6.2

Net Kar Marj -12.0 3.6 -10.6 -0.4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, 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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