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HISSE SENEDI ARASTIRMA « BILANGO GUNCELLEME RAPORU + 3G26 SONUGLARI

OTOKAR otkar

3C26: Beklentileri Asan FAVOK ve Ongoériulenden
Daha Dusuk Net Zarar

ilk degerlendirme: Otokar, 3C26 déneminde enflasyon muhasebesine gére
dlzeltiimis 1,95 mir TL net zarar kaydetti (3C25: 485 mn TL net zarar). Net
zarar, 2,2 mir TL seviyesindeki tahminimizin ve 2,1 mir TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin altinda gerceklesti. Net zarardaki beklentiden olumlu sapma,
agirhikli olarak beklentilerin tzerinde gerceklesen operasyonel performans ve
artan net finansman giderlerini kismen dengeleyen 384 mn TL tutarindaki
ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. 3G26’da FAVOK 168 mn TL olarak
gerceklesti (3C25: 193 mn TL). Bdylece FAVOK, 418 mn TL tutarindaki zarar
beklentimizin ve 375 mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin aksine pozitif
gerceklesti.

iLK DEGERLENDIRME

B NOTR

Operasyonel Performansta lyilesme

TAVSIYE

ENDEKS UZERIi GETIRI
HEDEF FiYAT POTANSIYEL
454,0 TL +%43,7

Tavsiye ve HF degismedi.

Fiyat (4 Kasim): 316,00TL

TEMEL VERILER

3C26 SONUGLARI VE BEKLENTILER
mn TL 3C26 3C25 Yilhk  Tahmin Kons. Fark
Satis gelirleri 13,794 12,467 +10.6% 12,331 13,170 +4.7%
FAVOK 168 193 -13.0% -418 -375
FAVOK marji (%) 1.2 15 -0.3bp 3.4 2.8 +400bp
Net Kar -1,952 -485  +302.5% -2,235 -2,143 +8.9%

Kaynak: Sirket verileri, RT konsensiisi, Vakif Yatinm Arastirma tahminleri.

ONE CIKANLAR

* 3C26 Doneminde Satig Gelirlerindeki Biiyiime Beklentimizi Asti
3C26 doneminde enflasyondan arindiriimis satis gelirleri yillik %11 artigla 13,8
mir TL seviyesine ulasarak tahminlerimizin Uzerinde, piyasa beklentileriyle ise
blylk o6lciide paralel gerceklesti. Bununla birlikte, 9A26 toplam satis gelirleri
yillik %10 dislsle 36,1 mir TL seviyesinde gerceklesirken, yurt ici satiglar yillik
%5 azaligla 14,7 mir TL'ye, ihracat gelirleri ise yillik %13 disusle 21,4 mir TL'ye
geriledi. Yolcu tasimaciligi, toplam satis gelirleri icerisindeki %59'luk payiyla
(9A25: %61) en buyik gelir kalemi olmay: siirdirirken, zirhli araglarin pay1 %17
seviyesinde sabit kaldi (9A25: %17). Ote yandan, yik tagimacihginin toplam
satiglar igerisindeki payl 9A25'teki %12 seviyesinden 9A26'da %14'e yikseldi.
9A26 itibariyla toplam bakiye siparis tutar yaklasik 1,47 mir ABD dolari ve 589
mn euro seviyesinde gergeklesirken, 2025 yil sonunda bu tutar 1,0 mn ABD
dolari ve 719 mn euro seviyesindeydi.

« Artan Askeri Arag Teslimatlarinin Destegiyle FAVOK Beklentileri Asti
3C26’da FAVOK, 168 mn TL ile 418 mn TL’lik tahminimizin ve 375 mn TL’lik
piyasa beklentisinin aksine pozitif gergekleserek beklentileri asti (3¢25: 193 mn
TL). Olumlu performansta, askeri ara¢ teslimatlarindaki artigin destekledigi
operasyonel toparlanma etkili oldu. Net bor¢ ise ¢eyreklik bazda 42,9 mir TL
artarak 3G26 sonunda 52,0 mir TL'ye yukseldi.

- Artan Finansman Giderlerine Ragmen Net Zarar Beklentilerin Altinda
3C26 doneminde enflasyondan arindirilmis net zarar 1,95 mir TL olarak
kaydedildi (3C25: 485 mn TL net zarar). Net zarar, 2,2 mir TL seviyesindeki
tahminimizin ve 2,1 mir TL seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda
gerceklesti. Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan giderler ve net finansman
giderlerindeki artisa ragmen, parasal kazang pozisyonundaki yillik %18'lik artis
ve ertelenmis vergi gelirindeki yillik %16'lik ylkselis net zarari kismen sinirladi.

Sektor Bloomberg / Reuters
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Piyasa degeri Firma degeri

0,8 mir ABD$ 1,8 mir ABD$
Halka agiklik Ort. islem hacmi (3A)
%27,2 3,2 mn ABD$
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Aciklamalar
Tavsiye tanimlan

Analistlerimiz hisseler igin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" dnerisi vermektedir. Her éneri, hissenin
onumizdeki 12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine
gore konumunu yansitir.

Tavsiye

S\ [o] 3SR ErAS SRS [HI Onimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri saglamasi beklenmektedir.

GETIRI

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha diisiik getiri saglamasi beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatirim arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tim
icerikler Vakif Yatirim'in fikri milkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatirim'in dnceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz,
cogaltilamaz, dagditilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette ligiinct kisilerin erisimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un
hazirlanmasina esas teskil eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen géris, tahmin, 6ngori ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin, finansal aracin veya diger yatirim Grlnlerinin alimina, satimina ya da bunlar tizerinde herhangi bir islem yapilmasina yénelik teklif,
teklife davet, yonlendirme veya tavsiye niteligi tasimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimci igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatirnmecinin kendine 6zgii yatinm amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, yatinm kararlarini kendi kisisel kosullarini gézeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve dider finansal araglara yapilan
yatirimlar gesitli riskler igerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirnmcinin kendi para
biriminden farkli bir para birimi cinsinden olmasi halinde, doviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirimin degeri veya getirisi tizerinde olumlu ya da
olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatirim tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatirim, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya guincelligi hususunda agik ya da zimni higbir beyan, taahhiit veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tiim goéris, tahmin, 6ngéru, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup 6nceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve higbir sekilde
gelecekteki performansa iligkin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuglar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen 6ngorilen
sonuglardan énemli dlglide farklilk gosterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.

Vakif Yatinm ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gegen ihracgilara yatinm bankaciligi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlik
veya diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira séz konusu ihraggilarla finansal veya ticari iligki icinde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye
piyasas! araclarinda pozisyon tagiyabilir.

YurlrlUkteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca aciklanmasi zorunlu olan her turll finansal ¢ikar, iliski veya gikar ¢atismasi, mevzuata uygun
sekilde agiklanacaktir. Kanunen izin verilen azami 6lglide, Vakif Yatirim ile ydnetim kurulu tyeleri, yoneticileri, galisanlari ve temsilcileri; Rapor'un
veya Bilgilerin kullaniimasindan ya da bunlara dayaniimasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayli higbir
zarar, kayip, maliyet veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hiikkmii, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan
herhangi bir sorumlulugu kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatinm disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletiimesi veya baska bir sekilde Ggtinci kisilerin erigsimine sunulmasi halinde, Vakif
Yatinim séz konusu kisi tarafindan Rapor {izerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin
yirirlikteki mevzuata aykirlk teskil edecegi ya da Vakif Yatirnim igin herhangi bir kayit veya lisans yukimluligu doguracagi herhangi bir Glkede,
herhangi bir gergek veya tiizel kisiye dagitiimak ya da bu kisilerce kullanilmak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kigiler, tabi olduklari
kisitlamalar hakkinda bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigmanligi Uyarisi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi veya bu
bilgilere dayanarak tek basina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirimciya ait olacak sekilde, yatirimcinin kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayanarak verilmelidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 2



