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"Otokar 2025 Yilinin iiciincii Ceyreginde Beklentilerin Hafif Altinda Bir
Performans Sergiled,i...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 680,00TL

Reuters/Bloomberg

OTKAR.IS/OTKAR.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 451,00 TL 10,77 USD
BIST 100 11.060 TL 264 USD
TL/$ (TCMB Alig) 41,8922
Disiik / Yiksek Son 1 Yl 360,25 TL 575,0 TL
Hisse Adedi (mn) 120
P. Degeri (mn TL) 54.120
Net Borg (mn TL) 23.839
Fiili Dolagim daki Pay Orani 27,2%
Halka Acikhk 27,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 18,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 81,6%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -7,1% -20,9% 8,8%
BiST-100 1,9% 2,9% 24,5%
BiST-100 Géreceli -8,8%  -231%  -12,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 170,6
(mn TL) 3C2024 3G2025 % Deg.
Net Satis 9.721 9.610 -1,1%
Briit Kar 1451 1.796 23,8%
FAVOK -151 149 a.d
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar -1.205 -351 a.d
F/K FDIFAVOK
OTKAR a.d 47,89
BIST-100 13,33 a.d.
BIST-SANAYI 51,25 11,31
Ortaklik Yapisi Pay Orani
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 47,4%
DIGER 27,8%
UNVER HOLDING ANONIM SIRKETI 24,8%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 03.11.2025 verileri kullanimistir.

Otokar, 2025 yilinin 3. ceyreginde 351mn TL (3C2024:
1.205mn TL net dénem zarari) net dénem zarari
kaydetmistir. Ortalama piyasa beklentisi 342mn TL
zarar aciklanacadi yoninde idi. Sirket yilin ilk dokuz
ayinda 436mn TL zarar aciklanmigtir. (9A2024:
3.199mn TL net dénem zarari).

Satis gelirleri 3. ceyrekte yillik %1,1 oraninda azalarak
9.610mn TL'ye (Piyasa beklentisi: 10.108mn TL)
gerileyen Sirket'in satislarinin maliyeti de 7.814mn
TL'ye gerilemistir. Dokuz aylik satislara bakildiginda
ise yillik %8’lik bir artisla 30.937mn TL olarak
gerceklesmistir. Ocak-Eyltil dénemi satislarin iginde
yurtigi satislar 12.006mn TL olarak gergeklesirken
(9A2024: 10.297), vyurtdisi satislar 18.931mn TL
olarak agiklanmistir. (9A2024:18.256mn TL). 2025 yil
dokuz ayhk vyurtdisi satislarin payr toplam ciro
icerisinde %61 olarak gergeklesmistir. Diger yandan,
9 aylik dénemde Sirket’in kapasite kullanimi %46’dan
%51'e ylkselmistir.

Sirket'in brit kari %23,8 oraninda artarak 1.796mn TL
olmustur. Brit kar marji ise 3,8 puan iyileserek
%18,7'ye ylkselmistir.

Ayni dénemde operasyonel giderler %?2,7 artarak
2.129mn TL olarak gergeklemistir. Diger faaliyetlerden
ise 3G2025'de 410mn TL net gelir kaydedilmistir.
Boylece Sirket'in faaliyet karnn 77mn TL olarak
gergeklesmistir.

Otokar'in FAVOK'GU 3C2025'de 149mn TL olarak
aciklanmistir. (3G2024: 151mn TL Faiz Amortisman ve
Vergi Oncesi zarar), (Piyasa beklentisi: 342mn TL).
Finansman tarafinda ise 2.035mn TL net gider
kaydedilmistir. 1.378mn TL parasal kazang ve 252mn
TL'lik net vergi geliri sonrasinda 351mn TL net dénem
zarari agiklanmistir.

Bakiye siparisler, 4x4 ve 6x6 zirhli arag alimlarindan
olusmakta olup, yaklasik 1 mn USD ve 857 mn EUR
tutarindadir. Bu kapsamda, 27 Kasim 2024 tarihinde
aciklanan Romanya zirhli arag projesi, 857 mn EUR'luk
bakiyesi (ihale bedeli 4.263mn RON) ile kesinlesen
siparislerin blylk bélimunU teskil etmektedir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 3G2024 3G2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 34.978 40.015 14,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.275 3.441 5,0%
Ticari Alacaklar 12.845 10.372 -19,2%
Stoklar 17.347 22.304 28,6%
Diger Dénen Varliklar 1.505 3.893 158,7%
DURAN VARLIKLAR 16.974 21.494 26,6%
Ticari Alacaklar 1.058 917 -13,3%
Maddi Duran Varliklar 6.016 6.643 10,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.169 9.200 12,6%
Diger Duran Varliklar 1.460 4.560 ad
TOPLAM AKTIFLER 51.952 61.509 18%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.646 35.878 39,9%
Finansal Borglar 10.770 9.705 -9,9%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 2.352 9.410 ad
Ticari Borglar 5.105 6.679 30,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 7.418 10.084 35,9%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 15.249 16.219 6,4%
Finansal Borglar 13.825 8.164 -40,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.424 8.054 ad
OZSERMAYE 11.057 9.413 -14,9%
Odenmis Sermaye 160 120 -25,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 11.716 7.822 -33,2%
Net Dénem Kari/Zarari -3.199 -436 ad
Diger 2.380 1.907 -19,9%
TOPLAM PASIFLER 51.952 61.509 18%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 3G2024 3G2025 %Deg.
SATISLAR 9.721 9.610 -1,1%
Satislarin Maliyeti (-) 8.270 7.814 -5,5%
BRUT KAR/ZARAR 1.451 1.796 23,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 494 460 -6,8%
Pazarlama Giderleri (-) 1.228 1.342 9,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 352 327 -7,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 586 410 -30,0%
NET FAALIYET KARIZARARI -37 77 a.d
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -2.579 -2.035 -21,1%
Vergi Gideri/Geliri -478 -252 -47,4%
NET DONEM KARI/ZARARI -1205 -351 a.d
a.d.: anlami degil
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6ntimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhd hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketler,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm darmismanhd

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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