FINANSAL SONUCLAR / 2C25
G2 YapiKredi 35: TURKIYE / Savunma

Yatinm Arastirma 30 Temmuz 2025

Otokar (OTKAR TI)

Marjlar toparlaniyor & goériiniim giicleniyor AL (nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 520,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 780,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 62.460/1.542 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -12/-12
Halka Aciklik Orani 27 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 200,1
TMS/TERS - TL milyon 2G25 2G24 Yillik A 1G25 Geyreklik A YKYt Bekﬁ’éft‘iss"’i‘
Net Satiglar 11.400 10.350 10,2% 8.538 52,4% 11.665 11.479
VAFOK 1.441 -42 a.d. -214 -480,3% 669 582
Net Kar 412 -1.243 a.d. -491 -154,5% 194 42
VAFOK Marji 12,6% -0,4% 13pp 16,4% -15,7pp 5,7% 5,1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

2G25 Sonuglari

Net kar tahminlerin tizerinde. Otokar, 2C25'te 412 milyon TL net kar (2C24: 1,2 milyar TL net zarar) agikladi. Bu, hem bizim
beklentimiz olan 194 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 42 milyon TL’nin oldukga tzerindedir. Tahminimizdeki sapmanin temel
nedeni, operasyonel performansinin beklenenden daha iyi olmasiydi. Gelirler, bizim beklentimiz olan 11,7 milyar TL ve piyasa
beklentisi olan 11,5 milyar TL’ye paralel yillik %10 artarak 11,4 milyar TL oldu. Sirket, gegen yilki -42 milyon TL VAFOK’e karsin
2C25’te %13 marijla, beklentilerin oldukga iizerinde, 1,4 milyar TL VAFOK elde etti.

Ciroda suirpriz yok. Otokar'in gelirleri yillik %10 artigla 11,4 milyar TL oldu. Biyumenin baslica kaynagi, yillik %44 artigla 1,4
milyar TL'ye ulasan askeri arag satiglari oldu (konsolide gelirlerin %26's1). Yolcu tagimaciligi gelirleri (konsolide gelirlerin %49'u)
yillik %17 distl, konsolide gelirlerin %13'Unu olusturan kargo tasimaciligi gelirleri (Tunland dahil), Tunland'in glgla yurtigi satis
performansina atfettigimiz destegiyle yillik %190 artarak 1,5 milyar TL'ye ulasti. Diger gelirler (yedek parca, hizmet gelirleri vb.)
yillik %30 artisla 1,4 milyar TL'ye yiikseldi. Ozetle, yolcu tagimacilii segmentindeki zayifiga ragmen sirket, en yiiksek marj
katkisini saglayan askeri arag teslimatlarindaki giiglii performans ve Ekim 2024'te Cin'den ithalat etmeye basladigi ve yurt icinde
satilan Tunland satiglar sayesinde yillik %10 konsolide ciro buyimesi elde etti. Sirket, geyrek boyunca 80 askeri arag (2G24:
71), 876 otobUs (2C24: 963) ve 843 hafif kamyon ve kamyonet (2C24: 221) satti.

Operasyonel karlilikta déniim noktasi. Sirket, 2C25'te pozitif ceyreklik VAFOK’e gegti ve 2C24'teki -42 milyon TL'lik VAFOK’e
kiyasla 1,4 milyar TL VAFOK elde etti. VAFOK'teki toparlanma, esas olarak yillik 11 puan artarak %28'e ulasan briit kar
marjindan kaynaklandi. Brit kar marjindaki artisi, dncelikle yiksek marjli askeri arag teslimatlarinin gigli katkisina bagliyoruz.
Ayrica, Tunland (kamyonet) katkisinin da brit kardaki iyilesmede rol oynadigini distiniyoruz. Genel olarak, sirketin 2C25’ten

itibaren operasyonel marjlarda bir toparlanma siirecine girdigine inaniyoruz.

Otokar'in net isletme sermayesi ihtiyaci (avanslar dahil), 2C25'te, bir 6énceki ¢eyrekteki 8,1 milyar TL'den 16,0 milyar TL'ye
yukseldi. Bu artig, avanslardaki dusus ve pesin 6denmis giderlerdeki artistan kaynaklandi. Sirketin net borcu, gegen ceyrekteki
15,0 milyar TL’den 18,5 milyar TL'ye yikselirken, bu donemde 2,1 milyar TL serbest nakit gikisi gergeklesti.

Ozet Goriisiimiiz

Otokar'in 2G25 sonuglarini, yilkksek kar marjh askeri ara¢ satislari ve gii¢lii Tunland performansi sayesinde operasyonel
karlilikta saglam bir toparlanmayi isaret eden bir doniim noktasi olarak degerlendiriyoruz ve piyasanin sonuglara olumlu
tepki vermesini bekliyoruz. Daha yiiksek askeri ara¢ satiglari ve iyilesen operasyonel kar marjlari sayesinde 2Y25 i¢in daha

olumlu bir goriise sahibiz. Simdilik, model varsayimlarimizda herhangi bir degisiklik yapmiyoruz. Model Portféyiimiizde
yer alan OTKAR igin “AL” 6nerimizi %50 getiri potansiyeline isaret eden 12 aylik 780 TL/hisse hedef fiyatla yineliyoruz.
2025 yili tahminlerimize gore, hisse 17,1x FD/VAFOK’ten iglem gériiyor.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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OTKAR-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 2C24
Gelirler 10.350
Briit Kar 1.735
Faaliyet Giderleri -2.249
Net Faaliyet Kari -514
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -42
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 372
Net Finansman Gelir (Gider)**** -291
Vergi Oncesi Kar Zarar -398
Vergi -845
Azinlk Hissedarlari 0
Net Kar -1.243

3G24
9.043
1.349
-1.929
-580

4G24
12.976
2.457
-2.744
-287
149
277
-449
-596

1625
8.438
1.235
-1.913
-678
-214
173
-484
-783
201
0
-491

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Gelirler 47.824
Brit Kar 11.197
Faaliyet Giderleri -10.161
Net Faaliyet Kari 1.036

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2.633

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.096
Net Finansman Gelir (Gider) -2.561
Vergi Oncesi Kar Zarar 887
Vergi 821
Azinlk Hissedarlari 0

Net Kar 1.709

Bilango

TLmMN 2024/06

Donen Varliklar 36.427
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.921
Ticari Alacaklar 14.005
Stoklar 16.791

Duran Varlklar 14.521
Finansal Varliklar 182
Maddi Duran Varliklar 5.228
Kullanm Hakki Varliklar 164

Serefiye 64

Toplam Varhklar 50.948
KV Yiikiimluliikler 24.255
KV Finansal Borglar 12.618

KV Kiralama Borglari 94

Ticari Borglar 4917
UV Yiikiimlulikler 15.386
UV Finansal Borglar 13.936
UV Kiralama Borglari 148
Azinhk Hissedarlari 0
Toplam Ozkaynaklar 11.307
Toplam Yiikiimluliikler 50.948

43.926
9.422
-9.877
-455
1.264
3.948
-1.696
-842
1.348
0

507

2024/09
32.536
3.047
11.948
16.136
15.789
147
5.596
106

63
48.325
23.856
12.126
81
4.749
14.184
12.733
126

0
10.285
48.325

2024/06 2024/09 2024/12

39.536
6.439
-9.108
-2.669
-898
951
-1.289
-3.486
-136

0
-3.622

2024/12
30.152
1.717
13.242
14.008
16.406
172
6.067
75

19
46.558
21.955
10.789
75
6.112
15.050
13.829
118

0
9.554
46.558

2025/03
40.806
6.776
-8.834
-2.059
-248
1.226
-2.730
-3.342
-159

0
-3.501

2025/03
36.051
6.437
9.372
19.113
16.879
157
6.034
63

19
52.930
35.172
13.582
75
5.809
8.833
7.694
117

0
8.925
52.930

2025/06

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 2C24
Faaliyetlerden Nakit -3.130
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -729
Finansal Faaliyetlerden Nakit 2.023
Toplam Nakit Girisi -1.835
Serbest Nakit Akimi (SNA) -3.859

Gelirlere Orani -37%
Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)
TLmn

Faaliyetlerden Nakit -1.503
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 215
Finansal Faaliyetlerden Nakit 4.104
Toplam Nakit Girisi 2.816
Serbest Nakit Akim1 (SNA) -1.288

Gelirlere Orani -3%

3G24
3.564
-751
-2.117
696
2.813
31%

-166
-2.410
3.382
806
-2.576
-6%

4G24
1171
-1.079
921
-829
92
1%

2024/06 2024/09 2024/12

-231
-2.908
-3.013
-6.152
-3.139

-8%

1625
9.073
-548
-3.647
4878
8.525
101%

2025/03
10.678
-3.107
-4.662
2.909
7.571
19%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregdine Gore Biiyiime (%) 2C24
Gelirler 13

VAFOK (dig. gel (gid) harig) a.d.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -79
Net Kar a.d.
Ceyreksel Marjlar (%) 2C24
Briit Kar Marji 16,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -0,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3,6
Net Faaliyet Kari -5,0
Vergi Oncesi Kar Marji -3,8
Net Kar Marji -12,0

3G24 4GC24 1C25 2G25
-30 -25 18 10
ad. -94 ad. ad.
-74 -92 a.d. 425
a.d. a.d. a.d. a.d.
3G24 4C24 1C25 2G25
149 18,9 146 27,7
-1,6 1,1 -2,5 12,6
45 2,1 20 171
-6,4 -2,2 -8,0 8,8
-17,3 -4,6 -9,3 4,0
-124 50 -5,8 3,6

Yilliklandinlmig Biiyiime & Marjlar

Son 4C Biiyiime (%)
Gelirler -
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -
Net Kar -
Son 4C Marjlar (%)

Briit Kar Marji 234
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 55
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 10,7
Net Faaliyet Kari 2,2
Vergi Oncesi Kar Marji 1,9
Net Kar Marji 3,6

2024/06 2024/092024/12

2024/06 2024/092024/12 2025/032025/06

- -138 -125 -125

- ad. ad. -53,1

- -834 -81,0 -449

- -209,3 -194,7 -208,0
2025/03 2025/06

215 16,3 16,6 19,6
2,9 -2,3 -0,6 3,0
9,0 2,4 3,0 6,7
-1,0 -6,7 -5,0 -1,3
-1,9 -8,8 -82 -59
1,2 -9,2 -86 -44

Nakit Déngii & NiS

2024/06 2024/092024/12 2025/032025/06

Net Nakit Dongus (Giin) 225
Ticari Alacak Tahsilat 107
Stok Dongl 167
Ticari Borg Odeme 49

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 25.879

Gelirlere Orani 54%

220 209 227 208

99 122 84 87

171 154 205 205

50 67 62 84
23.335 21.139 22.676 21.108

53%  53% 56%  50%

Borgluluk

2024/06 2024/092024/12 2025/032025/06

Net Borg (Nakit) 22.875
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 2x
Net Borg / VAFOK (x) 8,6x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 0,5x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 70%

22.019 23.094 15.030 18.536

2,1x 2,4x 1,6x 2X
17,4x -25,7x  -60,5x 15x
0,3x - - 0,1x

71%  72% 71%  70%

Getiri Metrikleri

2024/06 2024/092024/12 2025/032025/06

15%
4%
93,9
450,6
11%

Ozkaynak Karliigi
Net Kar Mariji
Varlk Devir Hizi (x)
Finansal Kaldirag Orani (x)
ROIC (**)

5%
1%
90,9
469,8
7%

-38%
-9%
84,9
487,3

-39%  -21%
-9% -4%
771 778
593,0 602,33
- 4%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son 4C
Gelirler 41.857
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.235
Serbest Nakit Akimi (SNA) 9.304
Net Kar -1.846
Toplam Ozkaynaklar 8.934
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son 4C
FD / Gelirler 1,93
FD / VAFOK 65,46
FD / SNA 8,69
FIK ad.
F/DD 6,99

2025T reelA 2026T reelA
56.380 22% 68.880 3%
4725 245% 6575 18%
4166 -60% 6.920 40%
2.243 ad. 4392 66%
13543  37% 19.741 23%
2025T 2026T
1,4 1,2
17,1 12,3
19,4 11,7
27,8 14,2
4,6 3,2

Kaynak: KAP, YKY Arastrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin de@erleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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OTKAR-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)

14.000 Gelirler yly 30%
18%
12.000 13% 12.976 20%
10.000 10%
10.3X0 ’
0,
8.000 9.043 - 0%
6.000 -10%
4.000 -25% -20%
0%
2.000 -30%
0 -40%
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Ceyreksel Marijlar (%)
-20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0
16,8
Briit Kar Marji
&
. -0.4 2Q24
VAFOK (dig. gel (gid) hari@h
3Q24
I
4Q24
-12.0 m1Q25
Net Kar Marii
[ m2Q25
== [ ©
Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
10.000 101% 120%
8.000 C 100%
6.000 80%
60%
4.000 1%
31% 40%
2.000 _
20%
0
0%
-2.000 P 20%
-4.000 FCF === Gglirlere Orani -40%
-6.000 -60%
Borgluluk
25.000 300%
Net Borg (Nakit) === Net Borc / Ozkaynaklar (x
22.875@( ) st Bore y x) S~
200%
0,
15.000  202% 214%
.0
115680/? 150%
10.000
100%
5.000 0%
0 0%

2n924Ina LeTao¥V iaYel 2N24119

2N2EIND

LeTatol 7oV~

Son 4C Biiyiime (%)

60.000 -12%
50.000 1%
47.824
40.000 43.926
-13%
30.000
-13%
20.000
10.000 ~14%
0 -14%
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Son 4C Marijlar (%
-20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,
23,4
Brit Kar Marji
_ 19,6
55 2024/06
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2024/09
L J30]
2024/12
3.6 5 2025/03
= 2025/06

Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

2024/06 ~ 2024/09  2024/12  2025/03 20!
10.000 250
19%
8.000 20%

6.000 15%
10%
4.000
5%
2.000

-3% 0%

-1.288 %

2,000 =251 - -10%

-4.000 -15%

Getiri Metrikleri

20% 12%

10% 10%

0% 8%

2024/06 2024/0 2024/12 2025/03 2025/06
-10% 6%
-20% 4% 4%
-30% . / 2%
-40% Ozkaynak Karlilik (sol @ /ROIC (sag eksen) 0%
-50% -2%

LY
Kay nak: KAP, YKY Arastrma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve iceridi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urln veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkidndur. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile muUsterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




