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Son Fiyat ' OTOKAR OTOMOTIV - OLUMSUZ
Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (mln $) . Romanya etkisi finansallarda goérintyor
F/K

" Otokar Otomotiv, 2025 4.ceyrekte 19,68 milyar TL hasilat, 622 milyon TL FAVOK,
FD/FAVOK . I I . 4
1 milyar TL net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda acikladi. (Piyasa Beklentisi:
PP/DD 19,5 milyar TL hasilat, 1 milyar TL FAVOK, 304 milyon TL net zarar/Pusula
Hisse Sayisi (mln lot) Yatinim: 19,75 milyar TL hasilat, 806 milyon TL FAVOK, 405 milyon TL net zarar)
FDPO (%) ; En yakin tahmin Pusula Yatinm Arastirma Departmani tarafindan yapild
Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

Genel Degerlendirme

600,00 23.500,00 Otokar 2025 yihni hem ticari hem savunma segmentinde teslimat hacimlerinin
ggg 88 18.500.00 artmasiyla tamamlamis, operasyonel karlilikta belirgin iyilesme kaydetmesine karsin
450,00 B borg yiikii nedeniyle zarar aciklamistir. Sirketin hasilati yillik yiizde 18 biyiyerek 52
400,00 13.500,00 milyar TL seviyesine ulasirken bliyimenin temel siriikleyicileri savunma araglari
350,00 teslimatlarindaki hizlanma, kamyon ve pick-up satislan ile ihracatin gucli seyri
300,00 8.500,00

olmustur. Net zarar 1,5 milyar TL ile bir dnceki yilin 4,1 milyar TL zararina kiyasla

S :8 :LO,-, :E’, 8 = :S ylizde 64 iyilesme gostermis, bu performansta operasyonel taraftaki toparlanma ve
S 8 8 8B 8 38 B ertelenmis vergi gelirinin olumlu etkisi belirleyici olmustur. Romanya zirhli arac
U wn wn “n U U o projesi kapsaminda tahakkuk eden 2,9 milyar TL tutarindaki cezai hiikkim 6édemesi,
OTKAR XU100 yillik hasilati ylizde 4, briit kan yiizde 15 ve FAVOK'(i yiizde 38 oraninda olumsuz
etkilemistir.
ORTAKLIK YAPISI % SalrompREEyony

KCHOL ; Otokar'in 2025 hasilatinin yiizde 66'si ihracatlardan gelmis ve yurt ici satislar yiizde
UNVER HOLDING H 14 artarken uluslararasi satislar ylizde 20 biylime kaydetmistir. Hasilat icinde
Diger ' savunma araglarinin payi bir onceki yilin yiizde 16 seviyesinden ylizde 27'ye
ylikselmistir. Ticari araclarin payi ise ylizde 69'dan yilizde 64'e gerilemistir. Bu satis
kompozisyonu yiiksek katma degerli savunma projelerinin agirhidinin artmasiyla

GUNLU I . e : .
OTKAR K AYLIK 12AYLIK btut ké?r|l|lk uzer.!ndeholumIL.J etki yaratmistir. Briit kf'a\r yiizde 42.§rtl§la 9,9 mllya.rTL.ye
- yiikselirken, briit kar marji 460 baz puan genisleyerek yiizde 19,1 seviyesine
Getiri (TL) 542 -9,27 16,36 ulasmistir.
Getiri ($) 5,42 -1027  -4,05
Getiri (XU100-Rélatif) 3,08 -22,69 -22,69 Dordiincii ceyrekte ciro ylizde 37 biyiiyerek 19,7 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Yillik bazda biyiime biiyiik 6lclide son ceyrekte gerceklesmistir. Ceyrek bazinda ise
savunma araclarinin hasilat icindeki payi yizde 43'e yikselmis, bu durum

Caprelfic 2025/09 2025/12 operasyonel karlihgr destekleyen ana faktér olmustur. Romanya proje cezasinin
Yillik 2024/12 2025/12 etkisi cikarildiginda ise yillik hasilat 54,9 milyar TL, briit kar 12,9 milyar TL seviyesine
Bruit Kar Marji (Y%) 17,36 16,28 ulasmaktadir.
Brut Kar Marji (C%) 19,82 19,13 FAVOK Toparlanmasi ve Operasyonel Kar
FAVOK Marji (Y9 -2,2 4,14 . .
9 a”.l (Y9%) 28 ' FAVOK ylizde 314 iyilesme ile 2,2 milyar TL kara dénerken, FAVOK marji yiizde 4,1
FAVOK Marji (C%) 2,25 3,26 o N P . . . R
. seviyesine ylikselmistir. Bir dnceki yilda 1,0 milyar TL zarar kaydeden sirket karhlikta
Net Kar Mariji (Y%) -9,21 -2,81 - ; A . . o
' toparlanma kaydetmistir. Esas faaliyet kar 919 milyon TL zarardan 2,1 milyar TL kara
Net Kar Marji (C%) -3,65 -4,86 L . " iy - .
dénmds, faaliyet kar marji ylizde 4,1 olarak gerceklesmistir. Romanya proje cezasinin
Net O (mInTL). el AP etkisi cikanldiginda FAVOK 5,1 milyar TL, yilik FAVOK marji yiizde 9 seviyesine
I§Ie.tme Sermayesi (min TL) 20.259,04 15.028,36 ulasmaktadir. Dérdiincii ceyrek ézelinde FAVOK 622 milyon TL ile bir énceki yilin
Cari Oran 1,40 1,04 ayni dénemine kiyasla yiizde 271 artmistir.
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -3.534,49 983,88 . L
Net Zarar ve Finansman Yiikii
Net Finansman Gideri/Satislar 20,08 17,97
Briit Kar Biiylime (Y%) 23,77 26,74 Operasyonel taraftaki performansa ragmen net finansal borgtaki artis ve finansman
Briit Kar Biiyiime (C%) -45,15 26,74 giderlerinin yliksekligi toplam karhlk Gizerinde baski olusturmustur. Vergi oncesi
FAVOK Biiyiime (Y%) 0,00 0,00 zarar 1,9 milyar TL olarak gerceklesirken, ertelenmis vergi gelirinin 487 milyon TL
FAVOK Biyiime (C%) 0,00 479,40 katkisiyla net zarar 1,5 milyar TL seviyesine gerilemistir. Bir dnceki yila kiyasla net
Net Kar Blyiime (Y%) 0.00 0.00 zarardaki ylizde 64 iyilesme hem operasyonel performansin gliclenmesinden hem
Net Kar Biiyiime (C%) 0.00 0.00 de parasal kayip etkisinin azalmasindan kaynaklanmistir.
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Finansman giderleri 10,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar icinde
banka kredisi faiz ve komisyon giderleri 7,8 milyar TL, kur farki giderleri ise 2,2 milyar
TL olarak kayda gec¢mistir. Yil sonunda net finansal borg yiizde 7 artisla 27,8 milyar
Tl'ye yiikselirken, Net Bor¢/FAVOK orani 12,9 kat olarak gerceklesmistir. Sirketin
kaldirag seviyesi yliksek olmakla birlikte, borclanma maliyetlerindeki iyilesme
finansman giderlerini sinirlamistir.

Operasyonel Performans

Otokar 2025'te toplam 7.474 adet arac satisi gerceklestirmistir. Bir nceki yilin 5.389
adet seviyesine gére yiizde 39 artisi temsil etmektedir. Uretim tarafinda 5.660 adet
Uretim yapilirken, kapasite kullanim orani ylizde 54 seviyesinde gerceklesmistir.
Savunma araglarinda birim satislar ylizde 141 artarak 485 adede ulagmis, ticari
araclarda ise 6.989 adet satis kaydedilmistir.

Ticari araglar segmentinde kamyon satislar ylizde 21 artarken, pick-up satiglari 1.791
adet seviyesine ulagsmistir. Sirket Tiirkiye otobts pazarinda liderligini sirdiirmuiistdr.
Siparis portfoyl tarafinda Romanya'dan alinan 1.059 adet Cobra Il zirhl ara¢ projesi,
yaklasik 719 milyon Euro tutanyla sirketin éniimiizdeki donemi icin 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sirketin toplam bilanco disi siparis portfoyii ise 720 milyon ABD
Dolari ve 719 milyon Euro seviyesindedir.

Yatinmlar ve Stratejik Gelismeler

2025 yilinda toplam yatinm harcamalar yiizde 33 artisla 6,0 milyar TL seviyesine
ulagmistir. Yatirimlarda agirlikla tiretim alanlarinin optimizasyonu, verimlilik artirici
iyilestirmeler, Ar-Ge projeleri ve modernizasyon calismalari yer almaktadir. Sirket Ar-
Ge harcamalarini ciro icinde yiizde 4 seviyesinde tutmaktadir.

2026 Goraniimu ve Risk Faktorleri

Otokar'in éniimiizdeki dénem performansini belirleyecek ana faktdrler arasinda
Romanya projesindeki teslimat takvimi, NATO Ulkelerinin savunma harcamalarini
GSYiH'nin yiizde 5'ine cikarma kararinin yaratacad: talep artisi ve ticari araclar
segmentindeki rekabet dinamikleri bulunmaktadir. Risk faktorleri tarafinda yiiksek
kaldirac seviyesi, finansman maliyetlerindeki volatilite ve biyuk 6lcekli projelerdeki
sozlesmesel ceza hiikiimlerinin potansiyel etkisi 6ne ¢ikmaktadir. Romanya projesi
kapsaminda tahakkuk eden 2,9 milyar TL cezai 6deme ve devam eden hukuki siireg,
projenin ilerleyisi ve olasi ilave taleplerin ortaya cikmasi acisindan yakindan takip
edilmesi gereken bir belirsizlik unsuru olusturmaktadir.

Sonug: Operasyonel iyilesme, Finansman Baskisi

Otokar 2025'te operasyonel performansta belirgin toparlanma kaydetmis, savunma
araclannin artan pay ve etkin maliyet yénetimi sayesinde FAVOK ve briit marjlarda
iyilesme saglamistir. GUclU siparis portfoyl, NATO (Ulkelerinde artan savunma
harcamalari ve tretim kabiliyetlerinin genislemesi orta vadeli bliyiime potansiyelini
destekleyen faktorlerdir. Buna karsin yiiksek borgluluk seviyesi ve finansman
giderlerinin adirligi, operasyonel iyilesmenin net kara tam olarak yansimasini
engellemektedir. Sirketin 6niimizdeki donemde karliiga doniis saglayabilmesi,
Romanya projesi teslimatlarinin sorunsuz ilerlemesi, bor¢ maliyetlerinin kontrol
altinda tutulmasi ve ticari araclar segmentinde pazar payinin korunmasina bagl
olacaktir.

OTKAR'i faaliyet anlaminda begenmekle birlikte Romanya etkisi ile finansallar
olumsuz degerlendiriyoruz. Romanya etkisinin arinmasiyla birlikte giicli
faaliyetlerin yansimalarini beklemeye devam edecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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