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2G25 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Beklentilerin Uzerinde Giiglii Toparlanma...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY760) TMS29 standartlarina gére 2025
ikinci c¢eyrek finansal sonuglarini agikladi. Sirket, tim temel karhlik
kalemlerinin beklentilerimizin (izerinde gergeklestigi glgli bir ¢eyrek
performansi ortaya koydu.

Net kar 2C25’te 0,4 milyar TLolarak gergekleserek, 0,1 milyar TL seviyesindeki
tahminimizin oldukca (izerinde geldi. Sapma, finansal giderlerin beklentimizin
altinda kalmasindan kaynaklandi. Net kar marji tahminlerimizi 310 baz puan
asarak %3.6 seviyesinde gercgeklesti.

Sirketin cirosu 2G25’te 11,4 milyar TL'ye ulasarak tahminimizle biyk 6lglide
Ortlistli. Bu rakam, 2G24’te kaydedilen %13’llk yillik reel buylimenin Gzerine
%10,1 yillik reel blylimeye isaret ediyor. Ciro performansi, EUR/TRY kurundaki
ylkselisinyani sira zirhli arag (ZA) teslimatlarindaki artigla desteklendi.

FAVOK 1,4 milyar TL ile 0,6 milyar TUlik tahminimizin oldukca {izerinde
gerceklesti. Bu pozitif sapma blyik o6lglide, parasal kayiplarin beklentimizden
0,7 milyar TL daha dusiik gerceklesmesiyle, enflasyon muhasebesinin
operasyonel karlilik Gzerindeki etkisinin sinirli kalmasindan kaynaklandi.
FAVOK marji daha destekleyici satis karmasi ve EUR/TRY kuru etkisi ile yillik
bazda 13 puan artisla %12,6’ya ulasarak piyasa beklentisinin 757 baz puan
Uzerinde gercgeklesti. Parasal kazanglar, 2G24’teki 1,6 milyar TL seviyesinden
2C25’te 1,1 milyar TL'ye geriledi.

6A25 itibariyla ciro ve FAVOK, TMS29 sonrasi raporlama déneminde simdiye
kadarki en ylksek seviyelerine ulasti. TL'deki reel degerlenmeye ragmen, 6A25
itibariyla Otokar, 6A24’e gore %13, 6A23’e gore ise %27 oraninda reel ciro
biyiimesi sagladi. Ayni ddnemde FAVOK marji %6’ya yiikselerek, her ikiyilin -
%5 seviyesinden 11 puanlik anlamli bir iyilesme gosterdi. Bu performans,
sirketin bu yilin ilk alti ayinda, 2023 yili gibi olduk¢a gii¢lii gecen ve TMS29
éncesi bazda 3,8 milyar TL FAVOK elde edilen bir yilin ilk alti aylik seviyesini
dahi astigina isaret ediyor.

Yorum: 2C25 sonuglari, TMS29’un siiregelen etkilerine ragmen Otokar’in
karhilikta glicli toparlanma ve ciroda devam eden ivmeyi sirdirdigini
goOstererek olumlu gortisimizi pekistirmektedir. Sirketin yilin ilk yarisinda,
2023’(in glgllu performansini agsan bir seviyeye ulasabilmesi, siparis ylkinin
glicinli ve operasyonel kaldirag¢ potansiyelini ortaya koymaktadir. Hizlanmasi
beklenen teslimatlar, destekleyici EUR kuru ve kalici marjiyilesmesi ile birlikte
yilin ikinci vyarisinda karhliktaki momentumun daha da glglenecegini
ongorayoruz.

Doénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle
(TMS29'a gére) Karsilagtirma
(milyon TL) 2G25 2G24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 11,400 10,350 10% 11,479 11,479 (1%)
FAVOK 1,441 (42) n.m. 560 582 148%
FAVOK Marji 12.6% (0.4%) 1305bps | 4.9% 5.1% 757 bps
Net Kar 412 (1,243)  n.m. 59 42 881%
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Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 760.00
Glincel Fiyat, TL 520.50
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Agiklhik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 62,460
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,239 33,886 56,517 63,227
FAVOK, mn TL 1,654 -769 5,546 6,641
Net Kar, mn TL 1,968 -3,104 2,642 4,056
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 19,794 22,566 28,799
Net Borg/FAVOK 56 -25.7 4.1 4.3
Karhihik
FAVOK Mariji 6.1% nm. 9.8% 10.5%
Net Marj 7.2% n.m. 4.7% 6.4%
Temettl Verimi - 1.2% - 1.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 183.6% 24.4% 66.8% 11.9%
FAVOK, y/y 33.0% n.m. n.m. 19.7%
Net Kar, y/y 58.8% n.m. n.m. 53.5%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 17.1 n.m. 23.6 15.4
FD/FAVOK 26.0 n.m. 15.3 13.7
FD/Ciro 1.6 2.4 1.5 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 35.6% 34.5% -12.1% 7.4%
BiST-100 Relatif 21.6% 18.3% -10.0% 0.7%
AOIH, mn TL 226 200 180 177
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Diger detaylar:

Net borg, 2C25’te ¢ceyreklik bazda yaklasik %30 artarak 18,5 milyar TL'ye yiikseldi. Bu artig, 1¢25’te misteri avanslarnin
etkisiyle gorilen gegcici iyilesmenin tersine dondiugiini gosteriyor. Artisin temel nedeni, s6z konusu avanslarin isletme
sermayesinde kullaniimasi; 6zellikle de 6niimiizdeki g¢eyreklerde hizlanmasi beklenen teslimatlara hazirhk amaciyla
stoklarin artirilmasi oldu. Ceyreklik artisa ragmen, net borg seviyesi yil sonu 2024’te kaydedilen 23 milyar TL'nin altinda
kalarakyilbasindan bu yana bilanco yapisindaki iyilesmeyi ortaya koyuyor.

2G25 FAVOK’teki 0,8 milyar TL pozitif sapma, 2025 yil sonu FAVOK tahminimizin yaklasik %20’sine karsilik geliyor. Bu
sebeple, 2C25 sonuglarinin ardindan 2025 yil sonu FAVOK tahminimizi 4,3 milyar TL’den 5,6 milyar TL ye yiikselttik. Bu
dogrultuda, daha giiclli gergeklesen performansiyansitacak sekilde modelimizi glincelledik. Net kar tahminimiz Gzerindeki
etkisiise sinirl kaldi; zira FAVOK’ teki yukari yénlii revizyon, benzer bilyiikliikteki parasal kazang varsayimindakiasagi yonlii
glincellemeyle blyik 6lciide dengelendi.

Gelir Tablosu (milyon TL) 2623 2C24 2G25 6A23 6A24 6A25
Satis Gelirleri 9,166 10,350 11,400 15,578 17,517 19,838
Satiglarin Maliyeti 6,975 8,615 8,245 13,518 14,884 15,448
Briit Kar 2,192 1,735 3,155 2,060 2,633 4,390
Operasyonel Giderler 2,079 2,249 2,147 3,648 4,435 4,060
Faaliyet Kari 113 -514 1,008 -1,587 -1,802 330
Amortisman ve itfa Paylari 385 471 433 833 895 896
FAVOK 498 -42 1,441 -754 -907 1,227
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 454 116  -547 1,831 477  -652
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 1,242 415 514 1,661 1,177 901
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zarari) 46 -9 -15 16 -35 -23
Yatirm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 0 1 -3 1 1 -3
Finansal Gelir / (Gider) -1,987 -1,851 -2,100 -2,870 -3,454 -4,338
Parasal Kazang/ (Kayip) 1,152 1,560 1,056 3,024 2,788 2,811
Vergi Oncesi Kar 567 -398 461 244 -1,325 -321
Vergi Geliri / (Gideri) 178 -845 -49 -493 -531 242
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 23 0 -17 -328 0 -17
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 156 -845 -32 -165 -531 259
Vergi Sonrasi Net Kar 745 -1,243 412 -249 -1,855 -79
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Net Kar 745 -1,243 412 -249 -1,855 -79
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Bilango (milyon TL) 4024 2C25
Donen Varliklar 30,152 34,038
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,717 2,197
Ticari Alacaklar 13,242 9,988
Stoklar 14,008 18,897
Diger Donen Varliklar 1,185 2,956
Duran Varliklar 16,406 19,773
Finansal Yatinmlar 87 80
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 85 59
Maddi Duran Varliklar 6,067 6,113
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,901 8,337
Diger Duran Varliklar 2,267 5,184
Toplam Varliklar 46,558 53,811
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 21,955 32,385
Finansal Borglar 10,864 16,618
Ticari Borglar 6,112 7,777
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 4,978 7,991
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 15,050 12,491
Finansal Borglar 13,947 4,116
Diger Uzun Vadeli YiakUimlalikler 1,104 8,375
Ozkaynaklar 9,554 8,934
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,554 8,934

Odenmis Sermaye 120 120

Rezervve Diger Kalemler 2,157 1,617

Gec¢mis Yillar Karlari / (Zararlan) 10,898 7,276

Dénem Net Kari / (Zarar) -3,622 -79
Azinhik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 46,558 53,811

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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