3G25 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Zayif ceyrek fiyatlamalara yansidi...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY760) TMS 29’a gére diizeltilmis
3(G25 finansallarini agiklad. Sirket, beklentilerimizle biyik 6l¢iide uyumlu
ancak zayif bir sonug seti ortaya koydu.

Finansman giderlerindeki diigiis sayesinde net zarar azaldi. Sirket 3C25'te
0,4 milyar TL net zarar agikladi(tahminimiz 0,4 milyar TL zarar), gecen yilin
ayni donemindeki 1,2 milyar TL zarara kiyasla iyilesme gosterdi. Bu
performansin temel nedeni daha disuk finansman ve vergi giderleri oldu.

Gliclii ZA (Zirhl Arag) satis verilerine ragmen ciro yatay seyretti. Sats
gelirleri yilik bazda yatay kalarak 9,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti ve
beklentilerle uyumlugeldi. OSD verileri gliclii ZA teslimatlarini gostersede,
bu katki 3. ¢eyrek gelirlerine yalnizca kismen yansidi. Sirket, Romanya
projesine iliskin teslimatlarin etkisinin 4C25’te daha belirgin olmasini
bekliyor.

Zayif operasyonel karhilik. FAVOKO0,1 milyar TL seviyesinde gercekleserek
tahminimizle uyumlu geldi, ancak duragan gelir performansi nedeniyle
operasyonel karlilik zayif seyretti.

Yogun teslimat donemi dncesinet borgtaartis. Netborg 22 milyar TL'ye
yukseldi (¢/¢ +%20, y/y +%35). Artisin ana nedeni, 4C’deki yogun ZA
teslimatlarina hazirlik kapsaminda stok seviyelerinin artmasi oldu. Toplam
borcun yaklasik %65’i TL, kalan kismi ise EUR ve USD cinsindedir. Artan
borgluluga ragmen faiz giderleri, faiz oranlarindaki diistis sayesinde, yilik
bazda %30 azald:.

Degerlendirme: 3C25 sonuglari zayif olmakla birlikte, beklentilerle
uyumluydu. 2C25 sonuglarinin agiklanmasindan bu yana hisse fiyat USD
bazinda %21, endekse gore ise %20 geriledi. Bu nedenle zayif sonuglarin
fiyatlara fazlasiyla yansidigini diistintyoruz. 4C25’te borglulukta hizli bir
iyilesme beklemiyoruz; teslimatlar stoklarin alacaklara dénismesini
saglayacak. Ciro ve karllik Gzerindeki olumlu etkinin yilin son ¢eyreginde
gorulmesini bekliyoruz. Ayrica, 4C24'teki zayif otobis satislari disik bir
baz olusturdugundan, yillik bazda biylme igin alan oldugunu
distniyoruz. Aylik OSD verilerinin, 4C25 sonuglari dncesinde kisa vadeli
bir katalistislevi gorebilecegini degerlendiriyoruz.

Doénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 3C25 3C24 vly AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 9,610 9,721 (1%) 8,943 9,099 6%
FAVOK 149 (151) n.m. 94 258 (42%)
FAVOK Marji 1.6%  (1.6%) 310 bps 1.1% 2.8% -129 bps
Net Kar (351)  (1,205) n.m. (436) (376) n.m.
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Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 760.00
Glncel Fiyat, TL 451.00
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 54,120
Firma Degeri, mn TL 77,959
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 33,886 54,520 66,116 83,419
FAVOK, mn TL -769 3,622 6,386 8,957
Net Kar, mn TL -3,104 2,470 4,208 4,745
Borgluluk
Net Borg, mn TL 19,794 19,614 28,537 34,110
Net Borg/FAVOK -25.7 5.4 4.5 3.8
Karhhk
FAVOK Marji n.m. 6.6% 9.7% 10.7%
Net Marj n.m. 4.5% 6.4% 5.7%
Temettu Verimi 1.2% - - 1.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 24.4%  60.9% 21.3% 26.2%
FAVOK, y/y n.m. n.m. 76.3% 40.3%
Net Kar, y/y n.m. n.m. 70.4% 12.8%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K n.m. 219 12.9 11.4
FD/FAVOK n.m. 20.4 12.9 9.9
FD/Ciro 2.4 14 1.3 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.1% -20.9% 8.8% -6.9%
BIST-100 Relatif -8.8% -23.1% -12.6% -17.3%
AOIH, mn TL 200 224 195 196
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Diger detaylar:

9A25 performansi operasyonel anlamda giiclii bir toparlanma gésterdi. Tirk Lirasi’nin reel olarak deger kazanmasina
ragmen Otokar, 9A25 déneminde gelirlerini yillik bazda %8 artirarak 30,9 milyar TL seviyesine tasidi. FAVOK, gecen yilin
ayni dénemindeki 1,1 milyar TLzarardan, buyil 1,5 milyar TL pozitif seviyeye dondi. Bu iyilesmede ZA satislarindaki glcli
katki ve yeni pick-up modelinin satisa sunulmasi etkili oldu. Net zarar ise 3,2 milyar TL'den 0,4 milyar TL ye gerileyerek,
artanoperasyonel karlilik ve ertelenmis vergigelirlerinin destegiyle nemli 6lciide azaldi.

Kesinlegen siparisler giiglii kalmaya devam ediyor; Romanya projesi baskin konumunu siirdiiriiyor. 2025 yilinin ikinci
ceyregiitibariyla sirketin kesinlesen siparisleri 857 milyon EUR seviyesinde gerceklesmis, ceyrek basindaki 877 milyon EUR
dizeyine kiyasla hafif bir gerileme gostermistir. Bu sinirli diisis, devam eden proje teslimatlarinin etkisini yansitirken,
Romanya projesi toplam kesinlesen siparisler seviyesinin ana belirleyicisi olmaya devam etmektedir. Sirketin mevcut
FD/Kesinlesen Siparisler ¢arpani yaklasik 1,8x seviyesindedir. Ancak bu oran, kiresel savunma sirketleriyle dogrudan
karsilagtirilabilir degil; zira sirket gelirlerinin yaklasik %70-80'i ticariarag satiglarindan olusmakta, kesinlesen siparisler ise
yalnizca s6zlesmeli Zirhli Arag projelerini kapsamaktadir. Bunedenle mevcut degerleme carpani, salt savunma sirketlerine
kiyasla farkh bir gelir karmasini ve gorinirlik profilini yansitmaktadir.

Stok seviyesindekinormallesme olmamasinedeniyle FAVOK tahminlerimiziasagi yonlii revize ettik. Bir 6nceki ceyrekte
FAVOK tahminlerimizin izerinde gerceklesmis, bu da daha diisiik net parasal pozisyon kazanclarinin etkisiyle yil sonu
tahminlerimiziyukari yonli revize etmemize neden olmustu. Ancak bu ¢eyrekte stok seviyelerinde bir diistis gérmedigimiz
icin ayni olumlu etkiyi gézlemlemedik. Bu dogrultuda 2025 yil sonu FAVOK tahminimizi 5,5 milyar TL’den 3,5 milyar TL'ye
diisiirdiik. TMS29’un Otokar’in FAVOK’{ (izerindeki etkisi yiiksek olmaya devam ediyor; stok hareketlerine bagli olarak
tahminlerimizde 6nemli dalgalanmalara yol aciyor. Hatirlatmak gerekirse, 2023 yilinda enflasyon muhasebesi 6ncesinde
1.244 milyon TLolan FAVOK, 1AS29 uygulamasisonrasinda 459 milyon TL’ye gerilemisti.

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C24 3C25 9A24 9A25
Satis Gelirleri 9,721 9,610 28,553 30,937
Satislanin Maliyeti 8,270 7,814 24,272 24,422
Brit Kar 1,451 1,796 4,281 6,515
Operasyonel Giderler 2,074 2,129 6,841 6,493
Faaliyet Kan -623 -334 -2,560 21
Amortisman ve itfa Paylar 472 483 1,434 1,446
FAVOK -151 149 -1,126 1,468
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -1,060 -269 -547  -970
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 586 410 1,851 1,378
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kari / (Zarari) -28 -28 -66 -52
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1 6 2 2
Finansal Gelir/ (Gider) -2,579 -2,035 -6,292 -6,698
Parasal Kazang / (Kayip) 960 1,378 3,958 4,400
Vergi Oncesi Kar -1,683  -602 -3,107 -949
Vergi Geliri / (Gideri) 478 252 -92 513
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 0 -4 0 -22
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 478 256 -92 535
Vergi Sonrasi Net Kar -1,205 -351 -3,199 -436
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Net Kar -1,205 -351 -3,199 -436
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Bilango (milyon TL) 4C24  3C25
Donen Varliklar 32,415 40,015
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,846 3,441
Ticari Alacaklar 14,236 10,372
Stoklar 15,005 22,304
Diger Donen Varliklar 1,329 3,898
Duran Varliklar 17,638 21,494
Finansal Yatinmlar 93 82
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 92 58
Maddi Duran Varliklar 6,522 6,643
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,494 9,200
Diger Duran Varliklar 2,437 5,510
Toplam Varliklar 50,053 61,509
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 23,602 35,878
Finansal Borglar 11,680 19,115
Ticari Borglar 6,571 6,679
Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler 5,352 10,084
Uzun Vadeli Yiikiimliltkler 16,180 16,219
Finansal Borglar 14,993 8,164
Diger Uzun Vadeli YiakUimlulikler 1,186 8,054
Ozkaynaklar 10,270 9,413
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10,270 9,413

Odenmis Sermaye 120 120

Rezervve Diger Kalemler 2,328 1,907

Gec¢mis Yillar Karlari / (Zararlan) 11,716 7,822

Dénem Net Kari / (Zaran) -3,894  -436
Azinhik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 50,053 61,509

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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