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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 665,00 FD/FAVOK: 40,0
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 462,25 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 19.678 9.610 105% 14.316 37% 21.090 19.991
FAVOK 622 149 318% 167 271% 1.227 1.340
Net Donem Kari -1.004 -351 186% -725 38% -341 -405
FAVOK Marji 32% 1,5% 1,6 yp 1,2% 2yp 58% 6,7%
Net Kar Marji -5,1% -3,6% -1,5yp -5,1% Oyp -1,6% -2,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

e Romanya projesine iligkin tazminat 6demesi ciroyu beklentilerin altina ¢ekti — Otokar'in toplam satig 4G25
doneminde hem beklentimizin hem de piyasa beklentilerinin altinda yillik %37 artis ile 19,7 mir TL
seviyesinde aciklandi. Boylece sirket, 2025 yilinin tamaminda cirosunu %17,8 artirarak 52 mir TL satis geliri
kaydetmis oldu. Ayrica 2025'te, toplam satiglarin %66’sin1 (2024: %65) olusturan ihracat gelirleri, yillik %20
artis gostererek 34 mir TL seviyesinde gerceklesti. Askeri ve ticari arag teslimatlarinin yani sira pick-up
satiglarinin destedi gelir bliyimesine katki sadlayan unsurlar olarak ©ne ¢ikti. Dordiincii ceyrekte
yogunlasan yiiksek kar marjina sahip askeri arag teslimatlarina ragmen Romanya sézlesmesine iliskin
gecikme kaynakl tazminat sirecinin, sirketin yillik gelirlerini %4, 4C25 donemi gelirlerini ise %9 oraninda
olumsuz etkiledigi agiklandi. Uriin grubu bazinda inceledigimizde, 2025 yilinda ciroya en yiiksek katki %52
(2024: %61) ile yine yolcu tagimaciligi grubundan gelirken, onu %27 (2024: %16) ile zirhli araglar grubu takip
etti. Yiik tasimacili§i segmenti ise 2025 yilinda cirodaki payini, 2024'teki %7 seviyesinden %12'ye yiikseltti.
Otokar'in 2024'te 44 mn $ ve 943 mn €'dan olusan kesinlesen siparis tutari, 2025'te yaklasik 1 mn $ ve 719
mn € olarak agiklandi. Bununla birlikte, 4x4 zirhli arag sipariglerinden olusan bakiye siparislerin biyik bir
kisminin Romanya zirhli arag projesi bakiyesinin (719 mn €) olusturdugunu hatirlatahim.

Uriin Grubu Bazinda Ciroya Katki
2024 2025
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Kaynak: Otokar
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e Son geyrekte artan askeri arac teslimatlari karhligi giiclendirdi — 2025 yilinin son geyreginde, sirketin
FAVOK'l, hem beklentimizin hem de piyasa beklentilerinin altinda 622 mlr TL (4G24: 167 mn TL) olarak
aciklanirken, FAVOK marji yillik 2,0 puan iyileserek %3,2 olarak gerceklesti. Otokar'in net kari ise, yilin son
ceyredinde hem bizim hem de piyasa beklentisinin tizerinde 1 mir TL net zarar (4G24: -725 mn TL) olarak
kaydedildi. Yiiksek katma degerli askeri arag teslimatlarindaki artis FAVOK performansini iyilestirse de
Romanya siparisleri kaynakli tazminat 6demesi, parasal kazang kalemindeki azalis ve bu donemde efektif
vergi oraninda gorilen artis net kar performansini olumsuz etkiledi. Verimliligi artirma ve Ar-Ge
calismalarina yonelik yatinmlardan olusan yatinm harcamalari ise, 2025 déneminde 6,0 mir TL (2024: 4,5
mir TL) olarak agiklandi. Sirketin net borg¢ pozisyonu, 3G25 dénemine gore %16,7 artarak 27,8 mir TL'ye
ulasti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise dérdiincii geyrekte 12,9x (3G25: 14,0x) oldu.
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4C25 Finansal Sonuglari| Otokar Vak,f Yatﬂ' iIm

10 Subat 2026 Sah

e Degerleme ve oneri — Otokar'in 4G25 finansallar hem operasyonel performans hem de net karlilik agisindan
piyasa tahminlerinin altinda gergeklesti. Finansallar dncesinde, son bir ayda sirket hisseleri endeksten
%20,0 negatif ayristi. Otokar'in kesinlesen siparislerinin biyik bir kismini olusturan Romanya zirhli arag
projesinin operasyonel siirecini takipte olacagiz. Beklentilerimizin altinda gelen son ¢eyrek performansinin
ardindan Otokar igin hisse basi fiyat hedefimizi 665 TL (6nceki: 703 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kiireselde
devam eden jeopolitik gerginliklerin yarattigi konjonktirde, llkelerin savunma kaslarini gliclendirme
isteginin savunma sirketleri icin potansiyel yaratmaya devam edecegini diistinliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3625 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 19.678 9.610 105% 14.316 37% 51.962 44112 18%
SMM -16.538 -7.814 112% -11.801 40% -42.024 -37.130 13%
Briit Kar 3.140 1.796 75% 2.515 25% 9.938 6.982 42%
Operasyonel Gider -3.035 2129 43% -2.837 7% 9.811 9.976 2%
FVOK 104 -334 ad. -323 ad. 127 2.994 ad.
FAVOK 622 149 318% 167 271% 2.153 -1.008 ad.
Diger Gelir/Gider (Net) 540 410 32% 143 277% 1.978 2.075 -5%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 25 6 ad. 9 177% -23 -7 229%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.507 -657 129% -504 199% -3.906 -2.940 33%

Parasal Kazang/(Kayip) 841 1.378 -39% 1.789 -53% 5.432 5.919 -8%
VOK -868 -602 44% -669 30% -1.859 -3.911 -52%
Net Dénem Kari -1.004 -351 186% 725 38% -1.459 -4.063 -64%
Brit Kar Marji 16,0% 187% -27yp 18% -1.6yp 19% 16% 33yp
FAVOK Marji 32% 1,5% 1,6 yp 1% 2yp 4% 2% 64yp
Net Kar Marji -51% -3,6% -1.5yp -5% 0yp -3% -9% 64yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 43.117 40.015 8% 34.532 25%
Hazir Degerler 6.731 3441 96% 1.926 249%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 15.822 10.372 53% 15.562 2%
Stoklar 16.230 22.304 -27% 15.658 4%
Diger Donen Varliklar 4.334 3.898 11% 1.387 213%
Duran Varliklar 22.468 21.494 5% 17.700 27%
Aktif Toplami 65.585 61.509 7% 52.232 26%
KV Borglar 41.368 35.878 15% 24.630 68%
KV Finansal Borglar 19.974 19.115 4% 12.188 64%
KV Ticari Borglar 7.478 6.679 12% 6.857 9%
Diger KV Borglar 13.917 10.084 38% 5.585 149%
UV Borglar 15.668 16.219 -3% 16.884 -7%
UV Finansal Borglar 14.578 8.164 79% 15.646 -7%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 1.090 8.054 -86% 1.238 -12%
0z Sermaye 8.549 9.413 -9% 10.718 -20%
Pasif Toplami 65.585 61.509 7% 52.232 26%
Net Borg 27.821 23.839 16,7% 25.909 74%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yaryil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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