Savunma Sanayi / Sirket Raporu

Otokar

Sis Perdesi Kalkiyor, Zirhlilar Sahnede...

Otokar icin “E.U.G.” tavsiyemizi yineliyor, 12A HF mizi degerlememizi bir ¢eyrek
ileri tagilyarak 744 TL’den 760 TL’'ye yiikseltiyoruz. Hisseye yonelik artan
iyimserligimizin temelinde: i) enflasyon muhasebesinin optik etkisiyle gdlgelenen
reel deger potansiyelinin dezenflasyon ile gorinurliik kazanmasi, ii) yiiksek hacimli
zirhli arag teslimatlarinin destekledigi gliclii toparlanma, iii) yapisal olarak biylyen
pazarlarda stratejik konumlanma, iv) marj iyilesmesi ve alinan avanslarla borglulukta
gorilen azalma yer aliyor...

Enflasyon muhasebesinin marjlardaki optik etkisinin dezenflasyon ile azalmasi.
Otokar, 2025’e rekor dlizeyde kesinlesen siparisler, yiiksek kar gértintirligli ve artan
savunma harcamalarinin sagladigi destekle girdi. Ancak hisse fiyati, TMS29’un
yurirlGge girmesi sonrasi USD bazinda zirveden yaklasik %50 geriledi. Bu dustisQ,
uzun Uretim donglsl ve yil sonuna yigilan teslimatlar nedeniyle TMS29’un Otokar
gibi sirketlerde daha sert sekilde marj baskisi yaratmasina bagliyoruz. Bu yapi,
enflasyon garpaniylasisen girdi maliyetlerine karsin gelir tarafinda sinirlidiizeltmeye
izin verdiginden, nakit akimini etkilemeden raporlanan karlari asagi ¢eken
muhasebesel bir etkiye neden olmaktadir. Enflasyonun dismesiyle bu optik
bozulmalarin ortadan kalkmasini, manset karlarin toparlanmasini ve sirket degerinin
daha net goriinmesini bekliyoruz. Makro dinamiklerle desteklenen giigli biyime,
disiik yatirim ihtiyaci ve vergi avantaji ile toparlanan SNA ile birlikte mevcut piyasa
degerini temel verilerle 6rtiismeyen bir yanhs fiyatlama olarak goriiyoruz.

Zirhli arag teslimatlariyla desteklenen giiglii finansal toparlanma. 2025’te USD
bazinda %40’in lGzerinde ciro biyimesi 6ngériiyoruz. Bu performans; zirhli arag (ZA)
teslimatlarindaki artis, yeni pick-up modelinin 6lgceklenmesi ve glicli Euro’dan
destek bulacaktir. Otokar bu yil Romanya sdzlesmesinin ilk partisinin teslimini,
Estonya sevkiyatlarinin tamamlanmasini ve stoktaki diger ZA’larin teslimatini
planliyor. Bu dogrultuda ZA segmenti gelirlerinin USD bazinda yillik yaklasik 1,5 kat
artmasini bekliyoruz. TMS29’un etkisinin hafiflemesi, irlin karmasindaki iyilesme ve
operasyonel kaldirag sayesinde FAVOK marjinin 2024’teki %-2'den 2025’te %8’e
¢tkmasini 6ngoriyoruz.

Yapisal biliylime pazarlarinda stratejik konumlanma. Otokar’in EMEA’daki gligli
ticari varhig, sirketi artan savunma bitgelerinin merkezine yerlestirmektedir.
Yaklasik 1 milyar USD’lik Romanya anlasmasi ve Estonya teslimatlari gibi yillara sari
sozlesmeler, jeopolitik dalgalanmalar karsisinda 6ngoérindrlik sunuyor. Dogu
Avrupa ve Orta Dogu’daki stratejik ortakliklarin artan ZA talebinden pay alimini
destekleyecegine inaniyoruz. Ticari ara¢ segmentinde IVECOile imzalanan 5+5 yillik
cergeve anlagmaise Uretim planlamasinda 6ngoriilebilirlik saghyor.

Diiglik yatirim ihtiyaci ve vergi istisnasiyla giiglii nakit tretimi. Otokar’in tamami
kendine ait fikri mulkiyetleri ile gesitlendiriimis ZA portfoyi—buyuk olglde sirket
icinde gelistirilmis ve sinirli Ar-Ge ihtiyaci bulunan—duisiik sermaye yogunlugu ile
olgeklenebilir yurt disi bliyime sagliyor. Atil (iretim kapasitesi ve Ar-Ge tesvikleri,
verimli ve nakit yaratan bir operasyonel yapiya imkan sunmakta. Bu yapi, yliksek
tutarh avanslarla birleserek glicli serbest nakit akimi yaratiyor ve borglulukta
¢6ztilmeyi hizlandiriyor. 2025 igin %8-9 seviyesinde serbest nakit akimi verimliligi
ongoriyoruz; bu oran, sektor ortalamasi olan %5-8 bandinin belirgin sekilde
tizerindedir. Marj normallesmesi ve finansman maliyetlerindeki gevsemeyle Net
Borg/FAVOK oraninin yaklasik 6,3x’ten 2,5x seviyesine gerilemesinibekliyoruz.

Temel riskler. Teslimatlarda olasi gecikmeler veya tedarik siireglerinde aksamalar,
gelir kaydinin zamanlamasini etkileyebilir. iscilik maliyetlerindeki artis ve yiiksek
kaldirag gibi mevcut riskleri tahminlerimize yansitiyoruz.

AKYatirm

17 Temmuz 2025

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef: TRY760
Yukari Potansiyel: %72

Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Hakan Aygilin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

OTKARTI
Endeks Uz. Getiri
760.00 (6nceki 744.00)

Glincel Fiyat, TL 442.00
Getiri Potansiyeli 72%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 53,040
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 20267
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,239 33,886 56,517 63,227
FAVOK, mn TL 1,654 -769 4,330 6,641
Net Kar, mn TL 1,968 -3,104 2,446 4,056
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 19,794 23,938 29,577
Net Borg/FAVOK 5.6 -25.7 5.5 4.5
Karhhk
FAVOK Marji 6.1% n.m. 7.7% 10.5%
Net Marj 7.2% n.m. 4.3% 6.4%
Temettl Verimi - 1.2% - 0.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 183.6% 24.4% 66.8% 11.9%
FAVOK, y/y 33.0% n.m. n.m. 53.4%
Net Kar, y/y 58.8% n.m. n.m. 65.8%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 17.1 n.m. 21.7 13.1
FD/FAVOK 26.0 n.m. 17.8 12.4
FD/Ciro 1.6 2.4 1.4 1.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 16.6% 11.8% -29.1% -8.8%
BiST-100 Relatif 7.7% 2.4% -21.9% -11.4%
AOIH, mn TL 185 185 175 170
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FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 27,239 33,886 56,517 63,227 isletme Faaliyetlerinden Nakit 790 -198 1,838 6,207
Briit Kar 6,307 5,519 11,210 13,753 Diizeltme Oncesi Kar 1,968 -3,104 2,446 4,056
Operasyonel Giderler -5,565 -7,806 -9,020 -9,927 Karsilklarda Degisim 1,299 685 0 0
Faaliyet Kari 742 -2,287 2,191 3,825 Amortisman ve ltfa Paylari 911 1,517 2,139 2,816
FAVOK 1,654 -770 4,330 6,641 isletme Sermayesindeki Degigim -1,085 -2,319 -6,422  -4,494
Finansal Gelir / (Gider) 716 -661 -245 -319 Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -2,303 3,023 3,675 3,830
Vergi Oncesi Kar 1,458 -2,988 1,946 3,506 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -140 -2,492  -3,142  -3,580
Vergi Geliri / (Gideri) 510 -116 500 550 Sabit Sermaye Yatirimlari -1,296 -3,439 -3,142  -3,580
Net Kar 1,968 -3,104 2,446 4,056 Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit 1,156 947 0 0

Serbest Nakit Akimi 650 -2,690 -1,304 2,627
Bilango (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T Finansman Faaliyetlerden Nakit 5934 -2,942 3,409 5,459
Donen Varlklar 24,092 30,305 46,760 53,142 Diger -2,557 -2,674 -2,839  -8,070
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,836 1471 737 753 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 4,027 -8,307 -735 16
Ticari Alacaklar 8,565 14,409 22,341 26,273
Stoklar 7,430 13,666 22,735 25,026 Reel Bilyiime 2023 2024  2025T  2026T
KV Avans Odemeleri 169 340 201 236 Satig Gelirleri 52.9% -13.8%  29.8% -7.9%
Diger Donen Varliklar 1,093 418 747 854 Brit Kar 55.9% -448% 51.7% -1.1%
Duran Varliklar 8,392 14,062 19,398 24,119 Operasyonel Giderler 39.9% 36.0% 12.2% 5.8%
Maddi Duran Varliklar 3,099 5,264 7,987 10,877 Faaliyet Kari 10x n.m. n.m. 19.3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,874 6,772 8,483 9,891 FAVOK 118.5% n.m. n.m. 2.6%
UV Ticari Alacaklar 501 765 934 1,076 Net Kar -2.5% n.m. n.m. 7.2%
WV Avans Odemeleri 27 23 101 118
Diger Duran Varliklar 892 1,238 1,893 2,156 Karlihk 2023 2024  2025T  2026T
Toplam Varhklar 32,485 44,367 28,600 37,847 Brit Kar Mariji 23.2% 16.3% 19.8% 21.8%
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 20,908 23,279 28,600 37,847 Operasyonel Gider Marji -20.4% -23.0% -16.0% -15.7%
Finansal Borglar 13,824 9,312 9,312 11,671 Faaliyet Kar Marji 27%  -6.7% 3.9% 6.1%
KV Alinan Avanslar 807 4,708 2,580 7,160 FAVOK Marji 6.1% -2.3% 7.7% 10.5%
Ticari Borglar 4,099 6,822 12,480 14,198 Net Kar Mariji 7.2% -9.2% 4.3% 6.4%
Diger Kisa Vadeli Y ikimltltkler 2,177 2,437 4,228 4817 Operasyonel Nakit Akimi Mariji 29%  -0.6% 3.3% 9.8%
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 3,273 12,899 23,790 22,608 Serbest Nakit Akimi Mariji 24%  -7.9% -2.3% 4.2%
Finansal Borglar 2,308 11,954 15,363 18,659 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 47.8% n.m. 42.4% 93.5%
UV Alinan Avanslar 610 505 7,553 2,984
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlltkler 355 441 875 966 Borgluluk 2023 2024  2025T  2026T
Ozkaynaklar 8,303 8,188 13,768 16,806 Net Borg (Nakit) 9,297 19,794 23,938 29,577
Odenmis Sermaye 120 120 120 120 Net Borg / FAVOK 5.6 n.m. 55 45
Toplam Kaynaklar 14,152 32,485 66,158 77,261 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) 1.0 35 -8.9 -12.0

is Ortaklariile ilgili karlari sirketin ana faaliyetinin bir parcasi olarak degerlendirerek FAVOK’ e dahil ediyoruz.
Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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YONETICi OzETi

Yatirim Tezinin Ozeti

Otokar’i, jeopolitik kaldirag potansiyeli yiiksek, nakit Gretme kabiliyeti gliclii ve yapisal
olarak yanlis fiyatlanan bir sanayi sirketi olarak degerlendiriyoruz. Sirketin, zirhli arag (ZA)
talebinin glicli seyri ve enflasyon kaynakli muhasebe bozulmalarinin kademeli olarak

ortadan kalkmasiyla birlikte yeniden degerleme siirecine girdigine inaniyoruz. Sirkete
yonelik olumlu gorisimuzin temel unsurlari sunlardir:

e Satis Karmasina Girebilecek Potansiyel Zirhhlar. Otokar, ZA {iriin karmasini 6x6, 8x8
ve paletli gibi daha blyilk ve yuksek degerli platformlara kaydirmaktadir. Fikri
mulkiyet haklarina sahip olunan bu modellerle ticarilesmenin hiz kazanmasini
bekliyoruz.

e Jeopolitik Dinamiklerin Yarattigi Yapisal Biiyiime Destegi. Sirket, Dogu Avrupa ve
Orta Dogu’da artan savunma harcamalariyla sekillenen yapisal blilylime ortamindan,
giclenen ihracat gorundrligi ve derinlesen stratejik ortakliklar sayesinde fayda
saglamaktadir.

e Diislik Yatirim ihtiyaci ve Vergi Avantajli Bliylime. Otokar, 6lceklenebilir iretim
kapasitesi, 12 milyar TL tutarindaki miisteri avanslari ve Ar-Ge tesvikleri sayesinde
diistik sermaye gereksinimiyle ve vergi avantajiyla biylimesini sirdiirmektedir.

o Karlilik ve SNA Toparlanmasi. 2025'te USD bazinda yaklasik %43 ciro biylmesi
dngoriiyor, TMS29 sonrasi FAVOK marjinin 2024'teki %-2 seviyesinden yaklasik %8'e
ylkselmesini bekliyoruz. Bu iyilesme, kiiresel benzerlerinin oldukca lzerinde yuksek
tek haneli SNA verimiyaratacaktir.

o Degerleme Anomalisi. Sadece ZA siparis yiiki olan 1.1 milyar USD mevcut piyasa
degerininbliyik kismini karsilamaya yeterken, ZA pazarindan pozitifayrisan biylime
potansiyelive yeni modellerle biyliyen ticariara¢ segmenti piyasa tarafindan blyik
olglde goz ardi edilmektedir.

Sekil 1: Ozet Degerleme Tablosu

Metrik Otokar ZA Ureticileri
2025TFD/FAVOK 8.8x 13.7x
FD/ Kesinlesen Siparisler (*) 1.6x 1.1x
SNA Verimi (2025T) 8-9% 5-7%
Yatirim Harcamasi Yogunlugu Disuk Orta
Doviz Geliri Yuksek Karma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Temel riskler. Zirhli ara¢ programlarindaki olasi uygulama gecikmeleri, ticari arag

segmentinin beklentilerden yavas toparlanmasi, iscilik/celik/lojistik kaynakh maliyet
enflasyonu veya kur oynaklig, yeniden degerleme siirecinin hizini olumsuz etkileyebilir.
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GORSEL OZET — TEMEL GRAFIKLER

Sekil 2: Enflasyon Muhasebesinin Etkisi, 2022-2023

Yil Metrik E.M. Oncesi E.M. Sonrasi
N FAVOK, % 12.9% 4.2%

o

o ..

o~ FAVOK, mnTL 1,244 459

- FAVOK, % 16.3% 6.1%

o

o ..

o~ FAVOK, mnTL 3,750 1,654

Sekil 3: Gelirler, mnTRY, 2022-2026 T
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Sekil 4: FAVOK & FAVOK Marii, 2022-2026E
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. 2024 yil sonu fiyatlariile ifade edildi.

Sekil 5: ZA Satislarinin Briit Kar Marji Etkisi, 2018-2022
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. 2024 yil sonu fiyatlartiile ifade edildi.

Sekil 6: Maliyet Yapisi, 2024
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. UMS29 6ncesi finansallar ile hazirlandi.

Sekil 7: Kapasite Kullanimi, %, Tek Vardiya, 2018-2024
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Sekil 8: Net Borgve Net Borg/ FAVOK, 2014-2025T
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Sekil 9: Net Borcun Piyasa Degerine Orani, %, 2014-2025T
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. TRY rakamlari USD’ye donustirtp kullandik.

Sekil 10: FirmaDegeri / FAVOK, 2014-2025T

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. TRY rakamlari USD’ye donustirp kullandik.
Sekil 11: Firma Degeri / Kesinlegen Siparisler, x,2015-1¢25
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Kesinlesen siparis tutarini USD cinsinden ifade ettik.
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YATIRIM TEMASI
Enflasyon Muhasebesi Kaynakl Marj Baskisinda Azalma

Otokar hisselerinde son 12 ayda goérilen USD bazinda %50’nin lizerindeki sert geri
cekilmenin, bliyuk olcide TMS29’un yarattigi mekanik etkilerden kaynaklandigini
duslinUyoruz. Bu uygulama, sirketin operasyonel gercekligini yansitmayan sekilde manset
marjlari baskilarken, nakit yaratim kapasitesini etkilemiyor. 2023 yilinda enflasyon
muhasebesi sonrasi agiklanan FAVOK, enflasyon muhasebesi dncesi rakamin yarisindan
bile daha azdi. Bunun ana nedeni, satilan malin maliyetinin (SMM) enflasyona goére
yeniden degerlenmesidir.

Bu bozulma Otokar 6zelinde daha belirgindir; zirhli arag Gretimine 6zgl uzun teslimat
sireleri nedeniyle stok devir siiresi yapisal olarak yliksektir (yaklasik 180—200 giin), buna
karsilik gelirler yilin son ¢eyreginde yogunlasmaktadir. Bu yapi, maliyetlerin yil boyunca
enflasyondan daha fazla etkilenmesine, agirlikli olarak yil sonunda kayda giren gelirlerin
ise sinirh yeniden degerlemeden ge¢cmesine yol agar. Sonugolarakoperasyonel gercekligi
yansitmayan yapay bir marj baskisi olusur.

Bu nakit-disi diizeltmeler, TMS29 kapsaminda FAVOK alti kalemlerde parasal kazang olarak
muhasebelestirilse de, manset karlari bozarak ¢arpanlari sisirir. Bu nedenle, Otokar'in
gicli nakit yaratim kapasitesini daha dogru yansitmak adina, SMM yeniden
degerlemelerinin geri eklendigi diizeltilmis FAVOK yaklasiminin benimsenmesi gerektigini
dislniyoruz.

Marj baskisinin, temel bozulmadan ¢ok muhasebesel karmasadan kaynaklandig
goriisiindeyiz. Enflasyon muhasebesine asina olmayan yatirimcilarin manset marjlara
odaklanmasi, bu yanlis fiyatlamay! tetikliyor. Oysa nakit yaratimi ve operasyonel
dayanikhlik glicli kalmaya devam ediyor. Mevcut degerleme seviyesini, sermaye
verimliligi yiksek ve jeopolitik agidan kaldiragli bir savunma oyuncusuna iskontolu bir
yatirim firsati olarak degerlendiriyoruz.

2025 tahminlerimize gére Otokar 9,0x FD/FAVOK carpaniylaislem gériyor; bu da kiiresel
benzerlerinekiyasla (ortalama 11,8x) ciddi bir iskontoya isaret ediyor. Sirketin 1,1 milyar
USD tutarindaki ZA siparis ylkiine benzerlerin FD/Siparis carpani (1,1x) uygulandiginda,
mevcut firma degerini neredeyse tek basina karsiladigi goriltyor. Bu da cironun yaklasik
%75’ini olusturan Ticari Ara¢ segmenti ile bilyiime potansiyelinin piyasa tarafindan goz
ardi edildigini gosteriyor. Bu durumu agik bir "bol ve degerle" sapmasi olarakgoriiyoruz.

Disuk yatirim ihtiyaci, vergi avantaji, glcli siparis gortndrlGgi ve hizlanan USD bazh
blylme ile, Otokar’in temel dinamiklerinin dezenflasyon siirecinde yeniden dne ¢ikmasi
beraberinde anlamli bir yeniden degerleme sirecine girmeye aday oldugunu
dislintyoruz.

Sekil 12: Enflasyon Muhasebesi Etkisi, 2023 Finansallari

Metrik EM Oncesi EM Sonrasi
FAVOK Marji 16.3% 6.1%
FAVOK 3,750 1,654

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Zirhh Teslimatlarla Desteklenen Giiglii Finansal Toparlanma

2025 yilinda, gli¢li hacim artisi ve Griin karmasindaki iyilesmenin etkisiyle keskin bir kar
toparlanmasi 6ngoriiyoruz. Konsolide USD bazli gelirlerin yillik %40"1n Gzerinde artmasini
bekliyoruz. Bu blylimeyi, hizlanan zirhli arag (ZA) teslimatlari, ticari arag (TA) segmentinde
Otokar’in yeni pick-up modelinin 6lgeklenmesi ve EUR/USD paritesinin destekleyici seyri
besleyecektir.

Bu yil Otokar, Romanya sozlesmesinin ilk teslimatlarini gerceklestirmeyi, Estonya’ya
yapilacak kalan sevkiyatlari tamamlamayi ve stoktaki diger ZA’larin teslimatini hayata
gecirmeyi planliyor. Bu dogrultuda ZA segmenti gelirlerinin USD bazinda yillik yaklasik 1,5
kat artmasini 6ngoriiyoruz. Bu tahminlerimize, resmi kesinlesen siparislere yansimamis
olasi ek teslimatlar ihtiyatl bir sekilde dahil edilmemistir.

TMS29 sonrasi FAVOK marjinin 2024’teki %-2 seviyesinden 2025’te yaklasik %8’e
ylkselmesini bekliyoruz. Bu toparlanmanin arkasinda; operasyonel kaldirag etkisi, Griin
karmasindaki iyilesme ve girdi maliyetlerinde kademeli hafifleme yer almaktadir. Serbest
nakit akiminda da glicli bir toparlanma 6ngoriyoruz. %10 seviyelerine yaklasan SNA
verimi, Otokar’i kiiresel savunma benzerlerinin %5-8 araligindaki ortalama seviyelerinin
belirgin sekilde tizerine tagiyacaktir.

Yapisal Bilylime Pazarlarinda Stratejik Konumlanma

Artan kiresel glivenlik riskleri ve devam eden boélgesel ¢atismalar, diinya genelinde
savunma harcamalarinin kalici bicimde yikselmesine ve tedarik déngllerinin hizlanmasina
neden oldu. Kompozit zirh sistemlerinden aktif koruma sistemlerine (APS), insanli-insansiz
gorev entegrasyonuna (MuM-T) kadar uzanan modernizasyon ihtiyaglari, kara kuvvetlerini
ZA filolariniyenilemeye zorluyor.

Bu dinamikler dogrultusunda, kiiresel ZA pazarinin2026 yilinda 41 milyar USD biyiklige
ulasmasi ve 2023-2028 doneminde yillik bilesik %6.4 bliyime kaydetmesi dngoruliyor
(DefenselQ, Ocak 2025). Bolgesel bazda yillik biylime oranlari; Asya-Pasifik'te %14,2,
Gliney Amerika’da %9,8, Orta Dogu’da %9,5 ve Avrupa’da %7,5 seviyesinde projekte
ediliyor. 25 Haziran’da NATO uyeleri, savunma harcamasi hedefini GSYH’nin %2’sinden
%3,5’ine ylkseltme karari alirken, ek olarak %1.5’lik bir biitceyi glivenlik odaklikalemlere
tahsis etti. Bazi Uye Ulkelerde yliksek borgluluk ve bltge agigi kisitlari olsa da, 2025te
yasanan jeopolitik gelismeler ve NATO taahhutleri dikkate alindiginda, %6,4’lik yillk
bilesik blylime orani tahmininin ¢ok net sekilde yukari yonli risk tasidigini
degerlendiriyoruz.

Otokar’in Dogu Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu’da sahip oldugu kokli ticari erisim ve
marka bilinirligi, sirketi bubiitce genislemelerinin merkezine yerlestiriyor. Yakin dénemde
imzalanan uzun vadeli soézlesmeler —Romanya’dan yaklasik 980 milyon USD ve
Estonya’dan yaklasik 130 milyon EUR tutarinda—savunma tedarik siireglerinde sik gorilen
siparis dalgalanmasini sinirlayan nadir bir ileriye donik goérinurluk sunuyor. Bu
dogrultuda, Otokar’inZA segmentinin, 2023-2028 doneminde USD bazinda yillik ortalama
%15 blyime kaydederek pazariniizerinde performans sergilemesini bekliyoruz.
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Diisiik Yatirim Gereksinimive Vergi Avantajinin Sagladig Giiglii Nakit Yaratimi

Otokar’in savunma tarafindakiis modeli, geleneksel4x4 araglardan ¢ok daha yiksek birim
fiyatli, gelismis muharebe kabiliyeti ve gliglli ihracat potansiyeli sunan 6x6, 8x8 ve paletli
ZA’lara yapisal bir gegis gosteriyor. Sirketin bu yeni nesil portfoy Gzerindekitim fikri
mulkiyet (IP) haklarina sahip olmasi, ek Ar-Ge veya lisans maliyeti olmadan 6lgeklenme
imkani sagliyor—ki bu, halen sermaye yogun gelistirme déngistinde olan birgok rakibin
aksine dnemli bir avantajdir.

Bu donlisiim, ortalama satis fiyatlarininyikselmesini, marjlariniyilesmesini ve daha gticlii
nakit donisiiminl destekliyor. Kritik olarak, Otokar 2024 itibariyla kurulu tretm
kapasitesini tek vardiya tizerinden dahi yalnizca %51 oraninda kullanmaktadir; bu da ek
yatirim ihtiyaci olmaksizin hacim blyimesini mimkinkilarken, bilango gliclint koruyarak
nakit Uretimini desteklemektedir. Fikri milkiyet haklarinin kontroli, uluslararasi
pazarlarda fiyatlama, teslimat ve is ortakligi konularinda daha yiiksek ticari esneklik ve
stratejik manevra alaniyaratmaktadir.

Buna ek olarak, Otokar 2028’e kadar uzatilmis olan Ar-Ge kaynakli vergi tesviklerinden
faydalanmaktadir. Bu sayede sirketin efektif vergi yliki neredeyse ortadan kalkmakta, bu
durum hem yeniden yatirim kapasitesini giiglendirmekte hem de vergi sonrasi nakit
akislarini artirarak sermaye verimliligi yiksek, olgeklenebilir blylime modelini
desteklemektedir.

Borglulukta Azalma ve Faiz indirimleriile Finansman Giderlerinde Diistis

2024 yilinda, ertelenen ZA teslimatlari ve metal iscileri sendika anlasmasina bagl lcret
enflasyonu nedeniyle artan isletme sermayesi ihtiyaci ve proje gecikmeleri, Otokar’in yili
yiksek borglulukla kapatmasina neden oldu. Net borg yaklasik 500 milyon USD’ye (TL
karsihgi) ulast;; TMS29 etkisiyle baskilanmis bir kar tabanina gére hesaplandiginda, Net
Bor¢/FAVOK orani USD bazli tahminlerimize gére yaklasik 6x seviyesine gikti.

2025’te bu trendin tersine donmesini bekliyoruz. ZA teslimatlarinin hizlanmasi ve ticari
arag hacimlerinin toparlanmasiyla birlikte, net kaldirag oranininyaklasik 2,5x seviyelerine
gerilemesini 6ngoriiyoruz. Glgll avans edinimleri ve alacak devir hizindaki iyilesme bu
streci destekleyecektir. Yaklasik 12 milyar TL diizeyindeki avans bakiyesi ise fonlama
gorunirliigl saglamakta ve borglulukta organik ¢6zilmeye imkan tanimaktadir.

Paralel olarak, 2025'in ikinci yarisinda baslamasini bekledigimiz faiz indirimi dongislyle
birlikte, sirketin faiz yikinde anlamli bir gerileme 6ngoriyoruz. Azalan fonlama
maliyetleri, net kara katki saglayarak finansal kaldirag etkisini marj genislemesine
dondstlrebilir.

Bu borglulukta ¢6zlilme siirecini, hisse degerlemesi agisindan 6nemli bir katalist ve ayni
zamanda nakit donisiimina siklikla sinirlayan isletme sermayesi oynakliginin yiksek
oldugu savunma sektdriinde yapisal bir avantaj olarak degerlendiriyoruz.
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SWOT ANALIzi

Sekil 13: SWOT Analizi

GUCLU YONLER

Zirhli Arag platformlarinda kritik fikri malkiyet haklarinin
tamamina sahip olmasi

Orta Dogu ve Dogu Avrupa gibi yiksek blyime
potansiyeline sahip savunma pazarlarinda kokli ortakhk

agl

NATO lye Ullkelerde muharebe sahasinda kanitlanmis
performans ve ihracat ge¢misiyle artan givenilirlik

Yiksek dretim kapasitesinin sagladigr bayuk olcekli
ihalelerde rekabetavantaji ve diistik yatirmihtiyaci
yliklu sayesinde artan

Guglt  siparis kazang

ongorinirlGgu

Ar-Ge merkezi ile daha hizli test dongileri ve daha
dislik hata orani

Yeni modeller ile buylyen ve yil i¢i nakit akisi
sezonsalliginidengeleyen ticari ara¢ segmenti

ZAYIF YONLER

2024'te artan isletme sermayesi ihtiyaci sonrasi
bilanco kaldirag seviyesininytkselmesi

Yerlesik yerlirakipler nedeniyle bazi yurticisavunma
ihalelerine sinirli erisim

Tarihsel olarak Ucret enflasyonuna karsi yiiksek
hassasiyet

Goreceliolarak dustik tekrar eden gelir yapisi

FIRSATLAR

Kiresel ve bolgesel savunma biitcelerinde devam eden
yapisal blyliime

Avrupa’da hizlanan modernizasyon ihtiyaci ve sinirl
tedarikgi sayisi nedeniyle artan tedarikgi ¢esitlendirme
talebi

Uzun  silreli  yatirim  eksikligi sonrasi  ZA
modernizasyonuna ydnelikhizlanantalep

Gelismekte olan pazarlarda yerli savunma Uretiminin
artan 6nemi

2028’e kadar gecerli Ar-Ge harcamalarina yonelik vergi
tesvikleri

TEHDITLER

Ucret enflasyonu riski: Ciroya oranla yiiksek galisan
sayisl

Teslimat gecikmeleri: Karllikta volatilite

Gelisen insansiz sistem teknolojileri: Geleneksel kara
platformlarininetkinligine tehdit

Elektronik harp uygulamalarinin yayginlasmasi:
Klasik platformlarin stratejik degerinde azalma

Musteri portfoylinde savunma sektériine 6zgii
ylksek yogunlasma riski

Ana ihracat pazarlarinda politik risk (6rnegn
yaptirimlar, rejim degisiklikleri)

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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RISKLER
Jeopolitik Riskler

Otokar, bir savunma sanayi yuklenicisi olarak jeopolitik dalgalanmalara agik konumdadir;
bu durum, s6zlesme kazanimlarini veya teslimat takvimlerini etkileyebilir. Bununla birlikte,
ozellikle 2023 sonrasi yogunlasan diplomatik iliskiler, ihracat gorindrliginu
desteklemektedir.

Miisteri Yogunlagmasi Riski

Sirketin savunma gelirleri halen az sayida biyuk kontrata dayanmaktadir. S6z konusu
kontratlarda yasanabilecek iptaller veya gecikmeler projeksiyonlari etkileyebilir. Ancak
Romanya ve Estonya gibi yeni pazarlara agilim sayesinde bu risk zamanla azalmaktadir.

Regiilasyon Riski

Otokar, 2028’e kadar uzatilmis olan Ar-Ge vergi tesviklerinden faydalanmaktadir.
Politikada olasi bir yon degisimi asag1 yonli riskyaratabilir; ancak ge¢mis uygulamalar, bu
desteklerin devamina isaret etmektedir.

Tedarik Zinciri Riski

Kiiresel capta devam eden bilesen tedariki sikintilarive maliyet enflasyonu dnemli bir
tehdit olusturmaktadir. Ote yandan, Tiirkiye’de gelisen yerli tedarik altyapisi, bu riski
azaltacak yonde katki sunmaktadir.

Teknoloji Riski

Savunma sistemlerinde yasanan hizli teknolojik dontsim, stirekli Ar-Ge yatirimi gerektirir.
Otokar’in tim fikri milkiyet haklarina sahip olmasi ve miihendislik derinligi bu riski
sinirlasa da, rekabet gliciiniin korunmasi icin aktif sekilde yonetilmesi gerekir.

Kur Riski

Sirketin gelirleri USD/EUR cinsinden, ancak iscilik maliyetleriagirlikl olarak TL bazindadrr.
Bu yapi marjlaridesteklese de, kisa vadeli TL oynakligi kar (izerinde baski yaratabilir.

Uygulama Riski

ZA teslimat hacminin hizla artmasi, operasyonel teslimat ve entegrasyon siireclerinde
uygulama riskini beraberinde getirmektedir. Ancak mevcut Uretim kapasitesi bu riski
kontrol altinda tutmaktadir.
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DEGERLEME

TMS29 8ncesi finansallar Gizerinden yaptigimiz USD bazli INA analizimiz, hisse basina 760
TL’lik 12A HF ortaya koymakta; buda %72 yukari potansiyele isaret etmektedir.

iNA Projeksiyonu

Modelimizde kullanilan ug deger, 2032 yili icin 8,6x FD/FAVOK ¢ikis carpanina denk
gelmektedir. Bu ¢arpan, Otokar’in daha yilksek bliyiime potansiyeli ve diisik yatirm
harcamasi ile desteklenen glicli nakit Uretimine ragmen, emsallerin ZA ve TA
segmentlerinin terminal yildaki brit kar katkilarina gére agirliklandiriimis ¢arpanlariile
kiyaslandiginda ihtiyath gérinmektedir.

Modelin ulastigl terminal donem SNA verimi %7,8 seviyesindedir—bu oran, Otokar’in
kiiresel benzerlerinin piyasa tarafindan degerlenme bicimine gére halen dahaiyi bir getiri
seviyesineisaret etmektedir.

Sekil 14: INA,2025T-2032T, USDmn

iNA Kalemleri 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Gelirler 1271 1245 1380 1453 1529 1632 1698 1766
biiyiime % 43.2% -2.0% 10.9% 5.2% 5.3% 6.8% 4.0% 4.0%
Ticari Arag 705 762 817 865 915 961 1004 1049
Zirhli Arag 409 331 394 409 426 470 484 499
FVOK 165 162 217 240 254 283 295 308
marj % 13.0% 13.0% 15.7% 16.5% 16.6% 17.3% 17.4% 17.5%
FAVOK 191 190 246 272 287 317 331 345
marj % 15.1% 15.2% 17.8% 18.7% 18.8% 19.4% 19.5% 19.5%
Vergi - - - - - - - -
isletme Serm. Degisimi 13 -48 -82 -32 -36 -44 -28 -31
Yatirim Harcamalari -73 -72 -80 -85 -60 -64 -58 -61
Serbest Nakit Akimi 132 70 84 155 191 209 245 253
marj % 10.4% 5.6% 6.1% 10.7% 12.5% 12.8% 14.4% 14.4%
indirgeme Faktérii 1.10 1.23 1.39 1.56 1.75 1.96 2.21 2.43
iNA 120 57 61 100 109 106 111 104
iNA Toplami 768

Ug Deger Blylime Orani 2%

Ug Deger Bugiinkli Degeri 1,338

Firma Degeri 2,107

Ug Deger / Firma Degeri 64%

Net Borg (Nakit) 371

HedefPiyasa Degeri (USD) 1,970

Hedef Fiyat (USD) 16.4
Hedef Fiyat (TRY) 760
Son Kapanis (TRY) 442
Yukari Potansiyel 72%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Satis Projeksiyonu

2025 yilinda Otokar’in toplam gelirlerinin, agirlikh olarak 2024’i stokta tamamlayan
ZA’larin teslimatlari, Estonya’ya yapilacak kalan 6x6 sevkiyatlari ve Romanya kontratinin
ilk partisinin etkisiyle, yillikbazda %43 artmasini bekliyoruz. Projeksiyon dénemi b oyunca
konsolide gelirlerde yaklasik %5 yillik bilesik bliylime (YBBO) 6ngdriiyor; bu biiylimenin
ticari arag¢ (TA) segmentinde %6, ZA segmentinde ise %3 seviyelerinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2025 yilinin kismen sarkan teslimatlarla da desteklenen gliclii bazi bizi2026 yil
icin daha temkinli hafif bir daralma projekte etmeye itti. Fakat potansiyel yeni siparisler
bu gériniime yukariyonli riskolusturuyor.

TA segmenti gelir artisinin, pick-up teslimatlarindaki 6lgeklenme ve 2024 teki disiik baz
etkisi (6zellikle 2Y24’te otobliis satislarindaki zayif performans) sayesinde pazar
bliyimesini asacagini 6ngoriyoruz. Ayrica, mevcut IVECO c¢erceve anlasmasinin
sozlesmede ima edildigi sekilde 5 yil daha uzatilacagini varsaylyoruz. Buna ek olarak,
EUR/USD paritesinin 1.10 Uzerinde seyretmesi, TA ihracatlarinin 6nemli kisminin euro
bazli olmasi nedeniyle, Otokar’in USD bazli gelir goriinimini desteklemektedir.

ZA segmentine iliskin blylme varsayimlarimiz; artan savunma butgeleri, ylksek
modernizasyon talebi, yeterince kullanilmayan retim kapasitesi ve cografi yayilimin
devam etmesi gibi dinamiklere dayanmaktadir. ihtiyath kalmakadina, ortalama satis fiyat
varsayimlarimizda 4x4 ve 6x6 modellerin agirlikl oldugu bir rin karmasi esas aldik.
Ancak, 8x8 veya paletli ara¢ ihracatlarinin 6ngoérilenden daha hizli devreye girmesi,
onemli 6lclide daha yiksek birim fiyat sunduguicin, tahminlerimiz agisindan kayda deger
bir yukariyonli riskolusturmaktadir.

Sekil 15: Gelir Projeksiyon, 2023-2032T, USDmn
2023  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Toplam Gelirler 914 888 1,271 1,245 1,380 1,453 1,529 1,632 1,698 1,766
Otobuis-Midibls 492 531 577 626 675 717 763 803 840 879
Hafif Kamyon 38 50 54 59 61 63 65 67 69 71
Pick-up - 29 74 77 81 84 88 91 95 99
Diger 183 112 156 152 169 178 188 201 209 217
ZirhliArag 201 166 409 331 394 409 426 470 484 499

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Gelir projeksiyonlarimiz, asagida yer alan satis adedi tahminlerine dayanmaktadir.

Sekil 16: Satis Adetleri Projeksiyonu, 2023-2032T

Araglar 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T  2032T
Midibiis 1,913 1,980 2,079 2,141 2,184 2,228 2,272 2,295 2318 2,341
Otobiis 1,937 1,673 1,640 1,722 1,808 1,880 1,955 2,014 2,054 2,095
Hafif Kamyon 996 1,255 1,300 1350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350
Pick-up 589 1,400 1,414 1,428 1442 1457 1,471 1,48 1,501
Zirhl Arag 305 202 476 350 400 400 400 425 425 425

Kaynak: Sirket, OSD (Otomotiv Sanayii Dernegi), ODMD (Otomotiv Distribttorleri ve Mobilite Dernegi), Ak Yatirim Arastirma

13



AKYatirm

Sekil 17: Tarihsel Sais Adetleri, 2016-2024, 6A24-6A25

m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 6A24 6A25

Midibis 1,492 1,170 699 906 896 1,341 1,913 1,980 982 1,043
Otobs 539 520 793 583 723 1,138 1,937 1,673 844 817
Hafif Kamyon 361 229 311 306 524 776 996 1,255 435 645
Pick-up, Trey veLR 362 171 - - - - - 589 - 905
Zirhli Arag 433 196 207 178 216 213 305 202 72 119

Kaynak: Sirket, OSD, ODMD, Ak Yatirim Arastirma

Marj Tahminleri

2025 yilinda, giiglii ciro artigi ve trin karmasindaki olumlu degisim sayesinde brit karin
yillik bazda %48 artmasini bekliyoruz. Projeksiyon donemi boyunca briit karda yaklasik %6
YBBO 06ngoriyoruz. Ancak bu bliiyiimeye ragmen, 2032 yilinda briit kar marjinin %30
civarinda gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Bu seviye, 2019-2023 déneminde ZA
satislarinin cirodaki payininyaklasik %37 oldugu déneme gore yaklasik 500 baz puandaha
diistk olup, 2024 basinda yurdrlige giren toplu is sdzlesmesine bagli yapisal tcret
artislarinin etkisini yansitmaktadir.

Gegmis donem regresyon analizimiz, uzun vadede ZA segmentinde ortalama %48, TA
segmentindeise %28 briit kar marji dngérmektedir. Bu oranlari tahmin dé neminde tutarl
bicimde kullaniyor, ancak 2024’teki metal iscileri sendika anlasmasina bagh Ucret
uyarlamasi nedeniyle bu 6ngoriiye 300-400 baz puanhkmarjdaralmasi ekliyoruz.

TMS29 éncesi FAVOK'lin, 2024 seviyesine kiyasla USD bazinda 2.5 kat artmasini ve 2025~
2032 doéneminde yaklasik %9 YBBO kaydetmesini bekliyoruz. Bu artis, brit kar
bliyimesinin lizerinde seyretmekte olup, pazarlama ve fuar giderlerinin normallesmesinin
etkisini yansitmaktadir. 2032 itibariyla FAVOK marjinin %19 seviyesine ulasmasini, bu
oranin da2019-2023 dénemi ortalamasina yakin seyretmesini 6ngoriyoruz. Marjdaki bu
toparlanma; yiksek marjli ZA segmentinin artan katkisi ve faaliyet giderlerinin normalize
olmasiyla desteklenmektedir.
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isletme Sermayesi ve Yatirim Harcamasi (CAPEX) Projeksiyonlari

2025 yilinda ertelenmis ZA teslimatlarinin gerceklesmesi ve buna bagli stok ¢6zilmesi
sayesinde isletme sermayesi ihtiyacinda disilis bekliyoruz. Modelimiz, alinan avanslarin
etkisini acik bicimde hesaba katmaktadir —6zellikle bes yila yayilan bir proje i¢in alinmis
yaklasik 316 milyon USD tutarindaki avans. Bu tutarin 80 milyon USD’lik kismi1 2025 yilina
ayrilmis ve ayni yilin operasyonel nakit tiretiminden distlerek, sirket degerine ulasirken
cifte sayimin 6niine gegilmistir.

ileri yillar icin, yeni projelerden gelecek nakit girislerinin amortismanla azalan avans
bakiyesini kismen dengeleyecegini varsayiyoruz. Bu yaklagim, dngérii déneminde yapisal
olarak saglikli bir isletme sermayesi profili olusturmamiza olanak tanimaktadir. Sonug
olarak, isletme sermayesinin satislara oraninin projeksiyon dénemi boyunca kademeli
olarak %45 seviyesine yakinsayacagini 6ngoriiyoruz—buoran, sirketin son 12 yillik tarihsel
ortalamasiolan %47 ile oldukg¢a uyumludur.

Yatirim harcamalarinin satislara oraninin %3-6 bandinda kalmasini bekliyoruz; bu da
Otokar’in duslik sermaye gerektiren is modeliyle tutarlidir. Sirket, 2028’e kadar Ar-Ge
harcamalarina bagh olarak kurumlar vergisinde 6nemli bir vergi avantajindan
yararlanmaktadir. Bu tesvigin, gecmis politika uygulamalariyla uyumlu sekilde
uzatilacagini varsayiyoruz.

Serbest Nakit Akimi Marji Projeksiyonu

Terminal degeri, 2032 yiliicinvarsaydigimiz normalize edilmis %14,4 SNA marji Gzerinden
hesapliyoruz. Bu oran, Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kari, yeniden yatirim ihtiyaci ve yatirm
getirisi (ROIC) arasindaki temel iliskiye dayanan bir steady-state ¢cercevede olusturuldu.

Modelde su formdili esasaliyoruz:
NOPAT Marji x (1—g/ROIC)

Terminal yilda %17,5’lik bir VergiSonrasl Esas Faaliyet Kari marji, %2 uzun vadeli biiyiime
orani(g) ve %11,0 diizeyinde bir ROIC varsayiyoruz (bu da %10’luk WACC varsayimimizin
100 baz puan Uzerindedir). Bugercevede, yenidenyatirim orani yaklasik %18,2 seviyesinde
hesaplanmakta ve bu da yaklasik %14,3’lik bir SNA marjina isaret etmektedir. Bu deger,
modelde kullandigimiz %14 ,4’'lik terminal varsayimiyla olduk¢a uyumludur.

Bu marj seviyesini, sirketin sermaye yogunluguve 6ngdri donemi sonunda yliksek marijli
ZA Urinlerine dogrukayacak olan gelir karmasi dikkate alindiginda, makul bir steady-state
varsayimiolarak degerlendiriyoruz.

15



AKYatirm

Beta Varsayimi

Otokar icin, sirketin yapisal olarak iyilesen temellerini yansitan 0,90 seviyesinde taban
(bottom-up) bir hisse senedi beta katsayisi varsaylyoruz. Bu iyilesme; artan kar
gorlnirliga, borglulukta ¢ozilme siireci ve savunmaiile ticari platformlar arasinda dengeli
gelir karmasiile desteklenmektedir.

Tahminimiz, yalnizca regresyon analizine dayali piyasa betalari yerine, temel risk
bilesenlerine dayali bir yaklasimi esas alir. Zira kisa vadeli volatilite ve sinirli piyasa
likiditesi, regresyon tabanl betalarinsaglkli sinyal iiretmesini zorlastirabilir. Ote yandan,
son 2 yilhk regresyon analizinde de beta degeri yaklasik 0,90 seviyesine yakinsamis olup,
model varsayimimizi destekle mektedir.

Otokar’in marjnormallesmesive serbest nakit akimindaki ivmelenme siirecine girmesine
ragmen halen gelismekte olan bir piyasa ortaminda faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda,
bu varsayimi temkinli ancak makul buluyoruz.

Sekil 18: 0.90 Beta Varsayiminin Temel Etkenleri
Faktor Degerlendirme Beta Etkisi
Segment cesitliligi Gelirlerinyaklasik %75'i TA, %25’i ZA N;
segmentinden geliyor; bu dagilim karlardaki
dongiselligi azaltiyor
Cokyilhk ZA Yaklasik 1 milyar USD’lik Romanya anlagmasi, NE
sozlesmeleri Estonya teslimatlarive MENA bdlgesindeki
pipeline, nadir bulunan ileriye déniikciro
gorundrligi saghyor
Doviz bazh gelirler USD ve EUR bazlisavunmaihracatlari dogal bir NE
hedge islevi goriiyor, yerel makrosoklardan
kaynakl kar oynakliginisinirliyor

Dasuk yatirimihtiyaci Sermaye yapisini zorlamadan hacimsel N
ve atil kapasite bliyimeyeimkan taniyor
Alinan avanslar Uygulama ve finansman risklerini azaltiyor; N
(~TRY12bn) 6zkaynakla finanse edilen biylime kapasitesi
sagliyor

Borgluluktaiyilesme  NetBorg/FAVOKoraninin, 2024’te gegici olarak &
yikseldigi ~6x seviyesinden 2025'te ~2,5x’e
normalize olmasi bekleniyor

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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AOSM Varsayimlari

Otokar icin %25 dizeyinde normalize edilmis bir bor¢/6zsermaye orani varsayiyoruz. Bu
seviye, sirketin son 8 yillik tarihsel ortalamasi olan %23 ile uyumludur. S6z konusu
varsayim; sirketin uzun siiredir korudugu sermaye disiplini, disiik borglulukla ¢alisan is
modeli ve ¢ok yilli savunma sézlesmeleri ile alinan avans ddemeleri sayesinde saglanan

yapisal nakit akimi gérinurligiini yansitmaktadir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), projeksiyon déneminde %12 ,3; terminal yilda

ise %10,0 olarak hesaplanmistir. Bor¢ maliyeti (CoD) varsayimlarimiz sirasiyla %9
(projeksiyon donemi)ve %7 (terminal yil) diizeyindedir. Uzun vadeli bliyiime oraniolarak

%2 kullanilmigtir.

Sekil 19: Sermaye Maliyeti, USD
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

AOSM 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 10.0%
Risksiz Getiri 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 6.0%
Hisse Risk Primi  55% 5.5% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Ozkaynak 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 11.0%

Maliyeti

VergiSonrasiBor¢ 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 7.0%
Maliyeti
Borg Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Benzer Sirket Carpanlari

Projeksiyonlarimiza gére Otokar, 2025 ve 2026 yillarinda USD bazinda sirasiyla 8,8x ve8,9x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, bu seviyeler benzer sirket grubuna kiyasla
sirasiyla %25 ve %16 iskontoya isaret etmektedir.

Sirketin degerlemesinin primli islem gérmesini hakli kilacak unsurlar arasinda; kullanimi
dusiik kalan Uretim kapasitesinin bliyime icin alan sunmasi, fikri mulkiyetin cografi
genisleme yoluyla nakde donustirdlebilme potansiyeli ve diisiik sermaye harcamasi
ihtiyaciile vergiavantajlari sayesinde giiclii nakit yaratma kapasitesi yer almaktadir.

Otokar, tarihselolarakson 12 yilin medyaninda 12,0x FD/FAVOK carpanindanislem gérd.
Klresel savunma sirketleri arasinda gozlenen ¢arpan genislemeleri dikkate alindiginda,
mevcut seviyelerden anlamli bir yukari yonli degerleme potansiyeli oldugunu
dislinUyoruz. Buna Kkarsilik ticari ara¢ segmenti icin daha duslik bir ¢arpan
agirliklandirmasiyapiyoruz.

Sekil 20: Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlan, x

Sirket Adi Ticker Segment Piyasa Degeri 2025T Bilyuime SNA Marji 2025T 2026T
(mnUSD) FD/FAVOK FD/FAVOK

NORTHROP GRUMMAN NOC US ZA 71,194 0.6% 4.4% 15.1x 13.6x
GENERAL DYNAMICS GD US ZA 74,756 14.1% 6.8% 13.8x 12.8x
BAE SYSTEMS PLC BA/LN ZA 77,916 12.1% 10.2% 15.4x 14.4x
THALES SA HO FP ZA 58,190 11.7% 9.8% 13.6x 12.4x
TEXTRON INC TXT US ZA 13,831 0.6% 3.9% 10.2x 9.3x
ELBIT SYSTEMS LTD ESLTIT ZA 20,369 n.a. 7.5% 25-4% A%
RHEINMETALLAG RHM GR ZA&TA 89,885 41.6% 14.0% 323x% 23-0x
SINGAPORE TECH ENG STE SP ZA&TA 18,997 11.6% 9.5% 17.3x 15.8x
CURTISS-WRIGHT CORP CW US ZA&TA 17,443 9.8% 15.1% 24-5x 229x

ASHOK LEYLAND LTD ALIN ZA&TA 7,882 6.0% n.m. n.a. n.a.
OSHKOSH CORP OSKUS ZA&TA 7,057 5.9% 2.8% 8.0x 7.1x
HYUNDAI ROTEM 064350 KS ZA&TA 16,758 31.6% 7.4% 21.8x 18.9x
HANWHA AEROSPACE CO 012450 KS ZA&TA 32,789 69.5% 6.3% 17.1x 14.7x
PACCAR INC PCAR US TA 47,624 -9.7% 7.3% 11.2x 8.9x
VOLVO AB-B SHS VOLVBSS TA 54,491 -6.4% 5.5% 5.9x 5.3x
DAIMLER TRUCK DTG GR TA 34,357 -4.8% -0.3% 4.0x 3.4x
EICHER MOTORS LTD EIM IN TA 17,366 14.1% 2% 282x% 24-8x
TRATON SE 8TRA GR TA 15,751 -2.5% 1.4% 4.0x 3.6x
ISUZU MOTORS LTD 7202 JP TA 9,027 -5.3% 1.3% 5.2x 4.7x
IVECO GROUP NV IVG IM TA 4,806 -6.5% 2.6% A5x S
MARCOPOLO SA-PREF POMO4BzZ TA 1,480 28.9% 7.2% 5.4x 5.0x

FORCE MOTORS LTD FMLIN TA 2,082 15.4% 7.3% n.a. n.a.
SAF-HOLLAND SE SFQGR TA 827 -14.6% 9.6% 4.9x 4.5x
Medyan ZA 11.7% 7.2% 13.8x 12.8x
Medyan ZA&TA 11.6% 8.5% 17.2x 15.3x

Medyan TA (5.0%) 5.5% 5.0x 4.6x
Medyan Toplam (40% TA, 60% ZA, ZA&TA) 1.6% 6.3% 11.8x 10.6x

Otokar 43.2% 10.4% 8.8x 8.9x

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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TEMETTU PERFORMANSI

Otokar, 2023 yilina kadar kesintisiz 18 yil boyunca temetti dagitmis olup, bu dénemde
ortalama %73 temetti dagitim orani ile yaklasik %4,8 temetti verimi sunmustur. Sirket,
2025 yilinda nakit temetti dagitimi yapmayacagini agiklamistir. Bu karari, bilango
likiditesini koruma amagli rasyonel bir adim olarak degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, glicli nakit Gretiminin ve karliigin yeniden tesisedilmesiyle birlikte, 2026
yilindan itibaren dizenli nakit temettli 6demelerinin yeniden baslayacagini ve dagitim
oraninin kademeli olarak tarihsel ortalamasina yaklasacagini 6ngériyoruz.

Sekil 22: TemettiiPerformansi, TRYmn
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Temettd Tutari 60 70 72 200 400 500 - 720 - 196 1,011
Odeme Orani 85% 70% 48% 64% 77% 54% - 36% - 50% 60%
Verim, % 2.1% 2.5% 2.7% 7.5% 4.4% 4.6% - 1.4% - 0.4% 1.9%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Odeme yilina gére siniflandirildi.

KAR BEKLENTILERIMIZ - 2C 2025

Sirketin 2C25 finansal sonuglarini 29 Temmuz’da agiklamasibekleniyor. Glicll gecen 2C24
bazina ragmen, bu ceyrekte 6zellikle daha yiksek EUR/TL kuru ve ZA teslimatlarindaki
artisin katkisiyla net satislarin reel bazda %11 biiylyerek 11,5 milyar TL seviyesinde
gergeklesmesini 6ngoriiyoruz.

FAVOK beklentimiz 560 milyon TL olup, gecenyilin ayni déneminde kaydedilen -%0 marja
kiyasla yaklasik 500 baz puanlik bir iyilesmeye isaret etmektedir. Net kar tarafinda ise,
2C24'tekiyaklasik -1,2 milyar TL zarara kiyasla, 2G25'te 59 milyon TL seviyesinde pozitif bir
netkar dngoriyoruz. Bu da karlilik tarafinda belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir.

Sekil 23: 2C2025 Bilango Beklentilerimiz, TRYmn

22024 2G2025 Degisim 6A2024 6A2025 Degisim

Net Satis 10,346 11,479 10.9% 17,514 19,917 13.7%
FAVOK -50 560 a.d. 914 352 a.d.
FAVOK Mariji -0.5% 49%  536bps -5.2% 1.8%  699bps
NetKar -1,243 59 a.d. -1,854 -431 a.d.
Net Kar Mariji -12.0% 0.5% 1,248bps -10.6% -2.2%  842bps

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 2G2025 fiyatlariyla hazirland.
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