FINANSAL SONUCLAR / 4G25

YalerEdl TURKIYE / Savunma

Yatirm Arastirma 10 Subat 2026
Otokar (OTKAR TI)
Romanya tazminati karlihg: baskiladi AL (5nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 462,25 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 780,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 55.470/1.275 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 16/-18
Halka Agiklik Orani 27 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 343,9
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 19.678 14.316 %37,5 10.029 %96,2 18.740 19.991
VAFOK 622 167 %271,5 155 %300,5 1.454 1.340
Net Kar -1.004 -725 ad. -366 ad. -124 -405
VAFOK Marii 3.2% 1,2% 2,0pp 1,5% 1,6pp 7.8% 6,7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Romanya tazminati Karlihgi baskiladi. Otokar 4C25’te bir milyar TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisi 405 milyon TL ve
bizim beklentimiz 124 milyon TL net zarardi. Net kardaki sapma esasen VAFOK teki sapmalardan kaynaklandi. VAFOK piyasa
beklentisinin, %54 altinda bizim tahminimizin %57 altinda kaldi. Bunu Romanya teslimatlarindan kaynaklanan tazminat
ddemesine (~2 milyar TL) bagliyoruz (Eger tazminat olmasaydi ~2,5 milyar TL VAFOK gérmeyi beklerdik). Ancak, gegen yila
kiyasla VAFOK’teki, her ne kadar beklentilerin altinda kalsa da toparlanmay vurguluyoruz.

Olumsuzluklara ragmen hala guc¢li buyiime. Otokar'in gelirleri yillik %38’lik artigla, hem bizim hem de piyasa beklentisine
blyik 6lglide paralel, 19,7 milyar TL oldu. Gelirlerdeki glgli bliylime de Romanya teslimatlarinin gelirlere yansimasi etkili oldu.
Oyle ki, sirket 4C25'te 352 adet askeri arag satti (yillik 3 kat artis) ve askeri arag gelirleri (konsolide gelirlerin %43'(i) yillik reel
%91 artti. Ote yandan ~2 milyar TL'lik tazminatin 4G25'te mahsuplasmasi ancak maliyetlerin tarihi kalmasi, briit kar marjina
olumsuz yansidi ve briit kar marji yillik 1,6 puan diiserek %16 oldu. Bu durum, VAFOK mariji agisindan en giiclii geyrek olmasini
bekledigimiz 4C25te VAFOK marjini oldukga baskiladi. Yine de 4C25'teki 3 kat daha fazla VAFOK ve %38'lik reel gelir
blylmesini hala 6ne c¢ikartiyor ve Romanya teslimatlarinin devamiyla beraber énimuizdeki dénemlerde her iki kaleminde
desteklenmesini bekliyoruz. Bu arada, yolcu tasimaciligi gelirleri (konsolide gelirlerin %42’si) yilhk %27 artarken, kargo
tasimaciligi gelirleri (konsolide gelirlerin %9’u), %20 ve yedek parga / diger gelirler (konsolide gelirlerin %7’si) yillik %34 dista.

Teslimatlarin yapilmasiyla beraber, diigen avanslarla net igletme sermayesi ihtiyaci artti. Stok yukundeki azalmayla
birlikte manset net isletme sermayesi ihtiyacinda gegen geyrege gore iyilesme olsa da, net avanslar dahil (4C25’te yogun askeri
arag teslimati yapildigindan) net igletme sermayesi ihtiyaci gegen geyrege gore 4,2 milyar TL artarak 18,7 milyar TL'ye ulagti.
Hem bu sebeple hem de beklenenden disuk net karla beraber 4C25’te ~2,5 milyar TL’lik nakit ¢ikisi oldu. Yilliklandiriimig
yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) gegen geyrekteki ~%4’'ten %6’ya yukseldi

Ozet Goriisiimiiz

Giiglii gelir artigi ve yillik bazda saglam VAFOK toparlanmasi g6z éniine alindiginda, sonuglari operasyonel agidan olumiu
olarak degerlendiriyoruz. Hisse, tazminat duyurusundan bu yana BIST-100'iin %11 altinda performans gosterdi ve biz bu
vesileyle Romanya'ya yapilan tek seferlik tazminatin biiyiik dlciide fiyatlandirildigini diisiinliyoruz. Buna goére, mevcut
seviyelerden daha fazla olumsuz piyasa tepkisi beklemiyoruz ve kisa vadeli herhangi bir olumsuz tepkinin alim firsati
yaratacagini diisiiniiyoruz. 4G25 sonuglari isiginda tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Simdilik, %69'luk getiri potansiyeli
sunan 12 aylhk 780TL/hisse hedef fiyatimizi ve "AL" tavsiyemizi yineliyoruz. 2026 tahminlerimize gore, hisse 11,5x
FD/VAFOK’ten iglem gérmektedir.
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OTKAR - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (¢eyreksel)

TLmn 4G24 1C25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 14.316 9.466 12.790 10.029 19.678
Brit Kar 2515 1.385 3.540 1.874 3.140
Faaliyet Giderleri -2.837 -2146 -2409 -2222 -3.035
Net Faaliyet Kari -323 -760 1.131 -348 104
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 167 -240 1.617 155 622
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 310 193 2.193 584 1.162
Net Finansman Gelir (Gider)**** -830 -543  -1.170 -686  -1.821
Vergi Oncesi Kar Zarar -669 -879 517 -629 -868
Vergi -56 327 -55 263 -135
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Net Kar -725 -552 462 -366  -1.004
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 44112 45779 46.957 46.842 51.962
Briit Kar 6.982 7.602 9.195 9.555 9.938
Faaliyet Giderleri -9976 -9911 -9.797 -9.855 -9.811
Net Faaliyet Kari -2.994  -2.309 -602 -300 127
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -1.008 -278 1.386 1.699 2.153
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1.067 1.375 3.150 3.280 4.131
Net Finansman Gelir (Gider) -2.940 -2.612 -3.448 -2479 -3.906
Vergi Oncesi Kar Zarar -3.911 -3.750 -2.787 -1.659 -1.859
Vergi -152 -178 715 479 400
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Net Kar -4.063 -3.929 -2.072 -1.181 -1.459
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Donen Varliklar 34532 40.444 38186 41.758 43.117
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.926 7.222 2.465 3.591 6.731
Ticari Alacaklar 15.562 10.514 11.206 10.824 15.822
Stoklar 15.658 21.442 21.200 23.275 16.230
Duran Varliklar 17.700 18.936 22.182 22.430 22.468
Finansal Varliklar 97 176 156 147 101
Maddi Duran Varliklar 6.806 6.769 6.858 6.932 7.058
Kullanim Hakki Varliklar 84 71 76 35 84
Serefiye 21 21 23 22 22
Toplam Varliklar 52.232 59.380 60.368 64.188 65.585
KV Yiikiimliiliikler 24.630 39.458 36.332 37.440 41.368
KV Finansal Borglar 12104 15.237 18.557 19.875 19.937
KV Kiralama Borglari 85 84 86 73 37
Ticari Borglar 6.857 6.516 8.725 6.969 7.478
UV Yiikiimliiliikler 16.884 9.909 14.013 16.925 15.668
UV Finansal Borglar 15.514 8.632 4.484 8.405 14.537
UV Kiralama Borglari 132 131 134 114 40
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 10.718  10.013  10.023 9.823 8.549
Toplam Yiikiimlilikler 52.232 59.380 60.368 64.188 65.585
TLmn 4C24 1G25 2C25 3C25 4C25
Faaliyetlerden Nakit 1300 10.178 -1.704 -2910 -1.967
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -1.211 -615 -681 -743 -576
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.491 -4.092  -2.273 4.893 6.263
Toplam Nakit Girisi -1.401 5472  -4.657 1.240 3.720
Serbest Nakit Akimi (SNA) 90 9.564 -2.384 -3.653 -2.542
Gelirlere Orani 1% 101% -19% -36% -13%
Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Faaliyetlerden Nakit -273 11979 13.787 6.878 3.598
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -3.262 -3486 -3.349 -3.250 -2.614
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.838 -5.230 -9.773 -2.505 4.791
Toplam Nakit Girisi -7.373 3.263 665 1.124 5.775
Serbest Nakit Akimi (SNA) -3.534 8.493 10.438 3.629 984
Gelirlere Orani -8% 19% 22% 8% 2%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%) 4G24 1G25 2G25 3C25 4G25
Gelirler -27 18 10 -1 37
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -94 -75  -3.498 -198 271
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -92 -268 425 29 274
Net Kar -119 -20 -133 -71 38
Ceyreksel Marijlar (%) 4C24 1C25 2C25 3G25 4C25
Briit Kar Marji 17,6 14,6 27,7 18,7 16,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1,2 -2,5 12,6 1,5 32
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 22 2,0 171 58 59
Net Faaliyet Kari -2,3 -8,0 8,8 -3,5 0,5
Vergi Oncesi Kar Marji -4,7 -9,3 4,0 -6,3 -4,4
Net Kar Marji -5,1 -5,8 3,6 -3,6 -5,1
Son 4G Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler -143 125  -125 -4,9 17,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -132,2 -107,8  -53,1 19,8 -313,7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -834  -81,0 -449 -25,9 287,2
Net Kar -209,3 -194,7 -208,1 -307,7 -64,1
Son 4G Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Briit Kar Marji 15,8 16,6 19,6 20,4 19,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -2,3 -0,6 3,0 3,6 4,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 24 3,0 6,7 7,0 8,0
Net Faaliyet Kari -6,8 -5,0 -1,3 -0,6 0,2
Vergi Oncesi Kar Mariji -8,9 -8,2 -5,9 -3,5 -3,6
Net Kar Marji -9,2 -8,6 -4,4 -2,5 -2,8

Nakit Déngii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Nakit Doéngusi (Gtin) 215 227 208 244 187
Ticari Alacak Tahsilat 129 84 87 84 111
Stok Déngli 154 205 205 228 141
Ticari Borg¢ Odeme 67 62 84 68 65

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 24.363 25440 23.681 27.130 24.574

Gelirlere Orani 55% 56% 50% 58% 47%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Borg (Nakit) 25909 16.861 20.795 24.877 27.821
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 2,4x 1,6x 2x 2,5x 3,2x
Net Borg / VAFOK (x) -25,7x  -60,5x 15x 14,6x 12,9x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - - 0,1x 0,1x 0,2x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 72% 71% 70% 74% 80%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Ozkaynak Karliligi -38%  -39% -21% -12% -17%
Net Kar Marji -9% -9% -4% -3% -3%
Varlik Devir Hizi (x) 84,5 771 77,8 73,0 79,2
Finansal Kaldirag Orani (x) 487,3 593,0 602,33 653,5 767,2

ROIC (**) ad. ad. 4% 4% 6%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son4C 2025T reelA 2026T reelA

Gelirler 51.962 51.025 2% 73411 16%
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 2153 2986 39% 7.245 96%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 984 a.d. ad. 10.858 ad.
Net Kar -1.459 -579  -60% 4592  -741%
Toplam Ozkaynaklar 8.549 a.d. ad. 18.387 ad.
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son4C  2025T 2026T
FD / Gelirler 1,60 1,6 1,1
FD / VAFOK 38,63 27,9 11,5
FD/SNA 84,55 ad. 7,7
F/IK -38,02 ad. 12,1
F/DD 6,49 a.d. 3,0

Kaynak: KAP, YKY Arastrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman gelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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OTKAR - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm 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 Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




