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OTKAR / Otokar

Otokar (OTKAR) 1C25 déneminde 463.3 mn TL zarar acikladi.Sirket,

Piyasa Bilgileri

gegen yilin ayni geyreginde 576.3 milyon TL zarar agiklamisti. Piyasa Kapanis (TL) 377.25

be:den(;isi '26|9’1 milyon TL zarafr gelmlesi .)(Ijénlijndeydé. Qr:leraiy()lr}el(l Piyasa Degeri (mn TL) 45,270.0

anlamda iyilesmeye ragmen finansal giderler nedeniyle karll ; -

baskilandi. Net kar marji yillik bazda 2.7 puan artig gostererek %-5.8 galk"a ﬁglg Ply. Deg.b(mfr_l:I'L) 1122’520268

seviyesinde gergeklesti. ugiinkt Sermaye (bin TL) ’
Halka Acik Sermaye 32,400

Satis gelirleri yillik bazda %17.7 artti Halka Agiklik Orani %27

1C25 doéneminde satis gelirleri, yillik %17.7 artis gostererek 7.959 Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
milyon TL'ye ylkseldi. Bir dnceki ceyrege gore satis gelirleri %35 1 Aylik 236
azaldi. Piyasa beklentisi 7.338 milyon TL gelmesi ydnundeydi. 3 Aylik 102
Brat kar yillik %37.5 artigla 1.2 milyar TL olurken, brit kar marji yillik Yilbagina gore -22.1
21 puan artigla %14.6 seviyesinde gerceklesti. 2024'Un ilk Son 1 YIl 239

ceyreginde askeri arag teslimati bulunmazken, 2025'in ilk geyreginde
askeri arag teslimatlarinin yapilmasi brut kar artisinda etkili oldu.

Yurtici satis gelirleri %21 artis géstererek 3,74 milyar TL'ye ulagmisti.

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

ihracat Gelirleri %15 artisla 4,22 milyar TL seviyesine geldi. Toplam 1 Aylik -20.7
gelirler igindeki ihracatin pay1 %53 oldu. (2024 1.ceyrek: %54) 3 Aylik -2.3
Uretim adedi 1.250'den 1.118'e geriledi (%11 dlsls). Satis adedi \S{Icl):afl\?I‘T gore _gg
992'den 1.631’e yukseldi (%64 artis). Kapasite kullanim orani 2024 :
yili 1. geyrekte %52 iken 1C25'te %43'e geriledi. Satis artmasina .

ragmen uretim adedinin gerilemesi stok ydnetimi acisindan risk
olusturabilir. FIK -
N . o ) ) . PD/DD 5.4
Ozellikle i¢ pazarda ve askeri ihracatta artis dikkat cekti. Gelirin FD/NS 16

%63'U ticari araclardan, %12'si askeri araglardan, %25'i diger
kalemlerden geliyor. Ticari arag tarafi hala ana gelir kaynagi olmayi

surduriyor.

Bilango Ozeti (Bin TL)

2025/03

Aktifler 49,930,380
Negatif FAVOK 202.2 milyon TL oldu Net Borg 14,178,207
FAVOK 202.2 milyon TL zarar olarak agiklanmasina karsin gegen Net Doviz Pozisyonu 2,601,637
yilin ayni dénemine kiyasla %75 iyilesme var. FAVOK mariji da yillik l;l:\t/_soiuyar 7222?23
9.5 puan artisla %-2.5 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ¢eyrekte ’

Net Kar/Zarar -463,335

%1.1 FAVOK marji elde edilmigti. Operasyonel giderlerdeki artigin,
satislardaki bilylimenin gerisinde kalmasi FAVOK (izerinde pozitif etki
yaratti. Net satiglara oranla operasyonel giderler %23 oldu. (2024 1.
ceyrek: %30)

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 4G24  Deg. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satislar 7,959,654 6,761,449 17.7 12,240,653 -35.0 37,295,627 43,284,588 -13.8
Briit Faaliyet Kari 1,164,777 847,195 375 2,317,490 -49.7 6,074,364 10,022,046 -39.4
Faaliyet Giderleri 1,804,242 2,062,140 -12.5 2,588,697 -30.3 8,591,776 8,842,688 -2.8
Finansman Gelir/Gider -2,111,568 -1,511,615 ad. -1,927,957 ad. -7,449,253 -5,767,293 ad.
Esas Faaliyet Kari -639,465 -1,214,945 a.d. -271,207 ad. -2,517,412 1,179,358 a.d.
FAVOK -202,152 -815,412 a.d. 140,755 a.d. -847,311 2,627,669 ad.
Ana Ortaklik Net Kar -463,335 -576,337 a.d. -609,790 ad. -3,416,820 3,127,236 a.d.
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Mariji (%) 14.6 12.5 2.1 18.9 -4.3 16.3 23.2
Esas Faa.Kari Marji (%) -8.0 -18.0 9.9 -2.2 -5.8 -6.7 2.7
Favok Marji (%) -2.5 -12.1 9.5 1.1 -3.7 -2.3 6.1
Net Kar Mariji (%) -5.8 -8.5 2.7 -5.0 -0.8 -9.2 7.2 -16.4
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gore %23.0 azalirken, bir dnceki gceyrege gore %34.9 azalarak bu dénemde 14.2 milyar
TL net borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -60.6 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 2.6 milyar TL déviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gore 4.5 milyar TL artarak 6.1 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 8.6 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatirim faaliyetlerinden 516.8 milyon TL nakit ¢ikigi olurken finansman faaliyetlerinden 3.3 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Backlog
Toplam backlog biyiikliigi 924 milyon Euro seviyesinde. Ozellikle Romanya Projesi kapsaminda imzalanan sézlesme (Cobra Il 4x4 iiretimi)
backloga dahil edilmistir. Romanya Projesi blyiikligu 857 milyon Euro diizeyi ile mevcut backlog'un ¢ok biyik bir kismini olusturuyor. Otokar'in

31 Mart 2025 itibariyla ¢ok gugli bir askeri ara¢ siparis birikimi bulunuyor. Sipariglerin biyiuk kismi Romanya Uretimi icin alinan Cobra Il 4x4
siparislerinden olusuyor.

One Cikan Gelismeler

2025 yil basinda yeni Urtin lansmanlari gerceklestirildi.

Atlas 9 model hafif ticari araci piyasaya sundu.

Turkiye’de segmentinde ilk kez strlcl ve yolcu hava yasti§i sundu.

Estonya'ya Arma 6x6 zirhli arag teslimatlari yapildi.

Romanya'da yerel ortakla (Automecanica S.A.) birlikte Otokar markali zirhli arag Uretimi i¢in JV anlagmasi imzalandi.

LAAD Defence & Security 2025 fuarinda uluslararasi savunma pazarina yeni Uriinler sunuldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Otokar, 2025 yili 1. geyrek dénemde satis gelirlerini ve briit karliigini artirirken, faaliyet zarari ve net zarar daralda daralma yasandi. Ihracatta
gliclii performans siiriiyor. Uretim tarafinda kiigiilme olsa da, satis adetlerindeki artis bu acigi kapatmis. Operasyonel anlamda iyilesme olmasina
karsin finansal giderler nedeniyle tam karlilik henlz saglanmis degil. ihracatin kuvvetlenmesi, yeni Uriin portféyl ve operasyonel disiplin
sayesinde Onumuzdeki ceyreklerde pozitif nakit tretiminin ve karhihgin guglenmesi beklenebilir. Otokar’in 2025 itibariyla elinde ¢ok gugli bir
savunma sanayii siparig portfdyii bulunuyor. OTKAR igin INA modelimize gére12 aylik hedef fiyatimizi 680 TL'den 740 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 29,047,372 38,294,528 33,354,428 33,540,324 34,007,849 1.4
Hazir Degerler 4,376,481 10,862,550 1,619,443 5,460,955 6,072,495 11.2
Ticari Alacaklar 10,889,787 13,603,604 15,853,667 11,412,327 8,840,772 -22.5
Diger Alacaklar 2,372 6,761 5,383 6,915 5,720 -17.3
Stoklar 11,385,479 11,807,289 15,040,812 15,653,981 18,029,842 15.2
Diger Doénen Varliklar 1,898,387 1,746,299 460,434 725,472 598,368 -17.5

Duran Varhklar 13,273,330 13,326,019 15,476,740 13,851,436 15,922,531 15.0
Ticari Alacaklar 1,916,541 781,971 825,941 681,925 798,232 171
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 631,167 135,638 80,454 105,837 70,634 -33.3
Maddi Duran Varliklar 3,768,972 4,762,296 5,722,864 4,712,546 5,691,864 20.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,352,223 6,145,666 7,453,253 6,517,349 7,693,650 18.0
Diger Duran Varliklar 113,825 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 42,320,702 51,620,547 48,831,168 47,391,760 49,930,380 5.4

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 26,273,684 33,224,421 25,621,519 25,901,825 33,178,684 28.1
Finansal Borglar 13,451,570 20,654,457 7,565,491 14,400,309 6,568,547 -54.4
E;‘:r':]l\;ffe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 2004839 1313530 2,683201 1099603 6,313,806 4742
Ticari Borglar 5,805,491 6,513,395 7,508,660 5,472,750 5,479,417 0.1
Diger Borglar ve Karsiliklar 4,111,782.82 4,743,039.36 7,864,167.00 4,929,163.21 14,816,914.00 200.6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 5,674,844 5,201,819 14,197,460 9,792,657 8,332,264 -14.9
Finansal Borglar 3,405,475 3,667,734 13,156,432 8,378,139 7,368,349 -12.1
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2,269,369.03 1,534,085.66 1,041,028.00 1,414,517.42  963,915.00 -31.9

Oz Sermaye 10,372,175 13,194,307 9,012,189 11,697,278 8,419,432 -28.0

TOPLAM PASIFLER 42,320,702 51,620,547 48,831,168 47,391,760 49,930,380 5.4

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 1.1 1.2 1.3 1.3 1.0

Likitide Oran 0.6 0.7 0.7 0.7 0.5

Toplam Borg / Toplam Aktif 75.5 74.4 81.5 75.3 83.1

T. Finansal borg / Aktif 46.7 49.7 47.9 50.4 40.6

Toplam Borg / Ozsermaye 308.0 291.2 441.8 305.2 493.0

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 6,761,449 7,959,654 17.7 43,284,588 37,295,627 -13.8
Satiglarin Maliyeti 5,914,254 6,794,877 14.9 33,262,542 31,221,263 -6.1
Brit Kar/Zarar 847,195 1,164,777 37.5 10,022,046 6,074,364 -39.4
Faaliyet Giderleri 2,062,140 1,804,242 -12.5 8,842,688 8,591,776 -2.8
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -1,214,945 -639,465 a.d. 1,179,358 -2,517,412 a.d.
Esas Faaliyet Kari -496,123 -274,190 a.d. 3,960,044 -772,975 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) -815,412 -202,152 a.d. 2,627,669 -847,311 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar -576,337 -463,335 a.d. 3,127,236  -3,416,820 a.d.
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Briit Kar Marji 12.5 14.6 23.2 16.3
Favok Marji -12.1 -2.5 6.1 -2.3
Net Kar Marji -8.5 -5.8 7.2 -9.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm 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
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




