Savunma Sanayi / Sirket Raporu

Otokar

Yeni firsatlar vitesi ylikseltme sansi sunuyor...

Otokar'i (OTKARTI) "Endeks Uzeri Getiri" notuve %65 yukari potansiyele
isaret eden INA bazl 12 aylik TRY642 hedef fiyat ile takip listemize
ekliyoruz. Otokar, Zirhli Arag (ZA) ve Ticari Arag (TA) alaninda 6nci bir
Ureticidir. Tahminlerimize gore, Otokar hisseleri USD bazinda
2023T/2024T/2025T 13,0x, 9,8x ve 8,5x FD/FAVOK carpanlaryla
benzerlerine gore sirasiyla %24, %12 ve %12 prim ile islem gérmektedir.
Otokar'in gliclii blylimesi, marj genisletme potansiyeli ve vergi tesvikleri
sayesinde daha ylksek nakit yaratma kabiliyeti ile bu primi hak ettigine
inaniyoruz. Otokar, i) artan giivenlik endiselerinin ihalelerde atil ka pasiteyi
desteklemesi, ii) IVECO anlagsmasinin gorlinlrlGgi artirirken toplam
blUylmeyi desteklemesi, iii) yiksek marjli ZA satislarinin glicli blylmesi
sayesinde marj genisletme potansiyeli ve iv) TL'deki deger kaybina karsi

koruma saglayan gliclti ihracat gelirleriile iyi bir yatirim firsati sunmaktadir.

Artan giivenlik kaygilari ihalelerde kullanilabilir kapasiteyi 6ne cikariyor.
Kiiresel glivenlik endiseleri ve bolgesel c¢atismalar, llkeleri savunma
biitcelerini artirmaya ve askeri satin almalari hizlandirmaya zorluyor.
Otokar'in,9A23itibariyle sadece %21 olanZA kapasite kullanim oraniyla ZA
ihalelerinde yiiksek kullanilabilir kapasitesi ile ne ¢ikacagive artan talepten
faydalanacagi kanaatindeyiz. Avrupa, Asya, G.Amerika, Afrika ve Korfez
bolgel erindeki potansiyel firsatlarin ntimuzdeki yillarda ciro blylimesini
desteklemesini bekliyoruz. Buna gére, modelimizde 2023-2025 déneminde
satislarin USD bazinda %16 YBBO ile bliyeyecegini ve ZA segmentinin
kapasite kullaniminin 2024/25 yillariigin sirasiyla %35 ve %40'a ulasacagini
ongoriyoruz.

IVECO anlagmasi ciro biiyiimesini ve kar ongoériilebilirligini destekliyor.
Otokar'in 6nimuizdeki 5 yil icinde 5.000 adet IVECO marka otobis
Uretmesini 6ngdren anlasma kapsaminda lretimler cok diistik adetler ile
4C21’de basladi. Ongdriilen Gretim Otokar'in son 5 yildaki Gretiminin
%57'sine karsil ik gelmektedir. Sirket ayrica, karbonsuzlagsma trendi ile
istikrarli biylime yakalayan AB otobiis pazarinda konumunu daha da
glclendirmekiginsatin almayoluylaAvrupa'dakiistiraksayisini 3'e ¢ikardi.

ZA satiglarindaki biiyiime sayesinde daha iyi operasyonel marijlar. Sirketin
gecmis finansallarina yonelik regresyon modelimiz ZA satis gelirleri ile
konsolide brit kar mariji arasinda gli¢li korelasyona isaret ediyor. ZA'larin
satis gelirlerindeki artan payi ile 2023-2025 yillan arasinda FAVOK'in %24
YBBO ile bliyliyerek marjin 2025 yilinda %20,3’e ulagmasini saglayacagini
distnidyoruz. 4 vyilhk tarihi ortalama seviyesinin %20,8 oldugunu
hatirlatmak isteriz.

TL'deki deger kaybi trendine karsi koruma saglayan giiglii ihracat gelirleri.
2013-2017 yillari arasinda %22 olan ihracat gelirlerinin payi, dis satislarin
75'ten fazla tlkeye ulasmasiyla 2018-2022 yillari arasinda ortalama %73'e
ylkselmistir. Tirkiye'de ZA’a yonelik kamu-6zel tedarik zinciri yatirimlari,
doviz hedging mekanizmasini giglendirecek ve isbirligi yoluyla teslim
sirelerini azaltarak karsilastirmali avantaj yaratacaktir.

AKYatirm

31 Ekim2023

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef: TRY642
Yukari Potansiyel: %65

YusufKaragoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Hakan Aygln
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 642.00
Glncel Fiyat, TL 390.00
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 46,800
Firma Degeri, mn TL 55,508
Finansal Veriler 2022 20237 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 9,604 20,843 33,140 44,581
FAVOK, mn TL 1,244 3,706 6,754 9,044
Net Kar, mn TL 1,239 1,690 6,140 8,523
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,816 10,428 4,973 4,719
Net Borg/FAVOK 4.7 2.8 0.7 0.5
Karhihik
FAVOK Marji 12.9% 17.8% 20.4% 20.3%
Net Marj 12.9% 8.1% 18.5% 19.1%
Temettu Verimi 4.0% - - 3.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 113.0% 117.0% 59.0% 34.5%
FAVOK, y/y 36.3% 198.0%  82.2%  33.9%
Net Kar, y/y 19.0% 36.4% 263.3% 38.8%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20247 2025T
F/K 10.0 27.7 7.6 5.5
FD/FAVOK 14.7 15.4 7.7 5.7
FD/Ciro 1.9 2.7 1.6 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.8% 40.4% 276.8% 87.9%
BiST-100 Relatif 18.1% 24.9% 92.4% 34.3%
AOIH, mn TL 432 298 199 198
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Piyasa verileri 27 Ekim 2023 tarihlidir.
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FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Satig Gelirleri 4,509 9,604 20,843 33,140 44,581 i§|etme Faaliyetlerinden Nakit 955 -1,798 -733 9,433 7,223
Briit Kar 1,717 3,044 6,952 11,273 14,661 Diizeltme Oncesi Kar 1,042 1,239 1,690 6,140 8523
Operasyonel Giderler -909 -1,980 -3,610 -4,955 -6,291 Amortisman ve itfa Paylari 105 180 271 437 674
Ozkaynak Y éntemiyle Deg. Yatrim Kari 107 185 93 0 0 isletme Sermayesindeki Degisim -602  -4,155 -3,387 2,679 -2,176
Faaliyet Kari 915 1,249 3,435 6,318 8,370 Diger i§|etme Faaliyetlerinden Nakit 410 938 693 177 202
FAVOK 1,020 1,429 3,706 6,754 9,044 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -282 =722 -1,825 -2,983 -4,235
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -4 -7 -25 -40 -53 Sabit Sermaye Y atirimlari -501 -984 -1,918 -2,983 -4,235
Y atirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -29 -61 -356 42 32 Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit 219 262 93 0 0
Finansal Gelir / (Gider) 22 -105 -1,450 -179 174 Serbest Nakit Akimi 673 -2,520 -2,558 6,450 2,988
Vergi Oncesi Kar 905 1,077 1,604 6,140 8,523 Finansman Faaliyetlerden Nakit -302 3,621 3,421 -918 1,484
Vergi Geliri / (Gideri) 137 162 86 0 0 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 371 1,102 863 5532 4,472
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 1,042 1,239 1,690 6,140 8,523 Bilyiime 2021 2022 2023 2024 2025
Hisse Bagi Net Kar 43.4 51.6 141 51.2 71.0 Satis Gelirleri 55.0% 113.0% 117.0% 59.0% 34.5%
Hisse Bags1 Temettii 20.8 0.0 0.0 15.3 42.6 Briit Kar 438%  77.3% 128.4% 62.2% 30.1%
Temettl Dagitim Orani 48% 0% 0% 30% 60% Operasyonel Giderler 46.8% 117.8% 82.3% 37.3% 26.9%

Faaliyet Kari 35.9%  36.5% 175.0% 83.9% 32.5%
Bilango (milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 FAVOK 32.5%  40.1% 159.4% 82.2% 33.9%
Dénen Varlklar 3,960 10,612 18,489 34,511 47,400 Net Kar 68.4%  19.0% 36.4% 263.3% 38.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 645 1,731 2,496 8,029 12,501
Ticari Alacaklar 1,762 4,160 6,587 11,645 16,456
Stoklar 1,426 3870 7,612 11,982 14,755
KV Avans Odemeleri 20 123 132 162 184 Karhilik 2021 2022 2023 2024 2025
Diger Donen Varliklar 107 727 1,662 2,694 3,504 Briit Kar Mariji 38.1% 31.7% 33.4% 34.0% 32.9%
Duran Varliklar 2,029 3540 5490 8,714 12,957 Operasyonel Gider Marji 20.2%  20.6% 17.3% 15.0% 14.1%
Maddi Duran Varliklar 431 763 1,333 2,164 3,457 Faaliyet Kar Mariji 20.3%  13.0% 16.5% 19.1% 18.8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 739 1,234 2,311 4,026 6,294 FAVOK Mariji 22.6% 14.9% 17.8% 20.4% 20.3%
UV Ticari Alacaklar 426 737 650 783 881 Net Kar Mariji 23.1% 12.9% 8.1% 185% 19.1%
UV Avans Odemeleri 16 72 66 81 92 Ozkaynak Karliigi (ROE) 69.6% 58.9% 435% 61.2% 51.0%
Diger Duran Varliklar 417 734 1,130 1,660 2,233 Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 35.6% 39.2% 71.2% 50.6% 37.7%
Toplam Varliklar 5990 14,152 23,979 43,225 60,357 Operasyonel Nakit Akimi Mariji 21.2% -18.7% -3.5% 285% 16.2%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2,852 9,998 17,726 24,395 32,969 Serbest Nakit Akimi Marji 14.9% -26.2% -12.3% 195% 6.7%
Finansal Borglar 1,117 6,247 11,399 9,820 13,210 Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 93.6% -125.8% -19.8% 139.7% 79.9%
KV Alinan Avanslar 649 565 1,667 6,628 8,916
Ticari Borglar 555 2,217 3,806 6,590 9,017
Diger Kisa Vadeli Y ikumlltkler 531 969 854 1,357 1,826
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1641 2,051 2,364 8,802 10,678 Rasyo Analizi 2021 2022 2023 2024 2025
Finansal Borglar 1,261 1,301 1,525 3,182 4,010 F/K 8.0 10.0 26.6 7.3 53
UV Alinan Avanslar 279 424 431 4,971 5,796 FD/ FAVOK 9.9 12.8 15.0 7.4 55
Diger Uzun Vadeli Y Gkiimlulukler 101 326 408 649 873 FD/ Satig 2.2 1.9 2.7 15 11
Ozkaynaklar 1,497 2,103 3,889 10,028 16,710 Temettl Verimi 4.8% 40% 00% 0.0% 4.1%
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 1,497 2,103 3,889 10,028 16,710
Odenmis Sermaye 24 24 120 120 120 Borgluluk 2021 2022 2023 2024 2025
Rezerv ve Diger Kalemler 431 840 2,079 3,769 8,066 Net Borg (Nakit) 1,734 5,816 10,428 4,973 4,719
Dénem Net Kari/ (Zarari) 1,042 1,239 1,690 6,140 8,523 Net Borg / FAVOK 1.7 4.1 2.8 0.7 0.5
Toplam Kaynaklar 5990 14,152 23,979 43,225 60,357 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) 40.9 -11.9 -2.4 -35.2 48.1

is Ortaklari ile ilgili karlan sirketin ana faaliyetinin bir parcasi olarak degerlendirerek FAVOK’e dahil ediyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Artan giivenlik endiseleriihalelerde kullanima hazir kapasiteyi 6ne cikariyor

Kiiresel glivenlik kaygilar ve bélgesel ¢catismalar savunma bitcgelerinin artmasina ve
Ulkelerin askeri alimlarinin hizlanmasina yol a¢mistir. NATO, 2023 yilinda ekipman
harcamalarinda %14 oraninda reel bir artis 6ngérmektedir. Kompozit zirh, Aktif Koruma
Sistemleri (APS) ve insanli-insansiz ekip kompozisyonlari (MuM-T) gibi modernizasyon
ihtiyaglari ve yenilikler, kara kuvvetlerini Zirhli Araglanni (ZA) modernize etmeye
zorlamakta ve pazarin biylimesini saglamaktadir. Sonug olarak, kiiresel ZA pazarinin
%9,8'lik bir YBBO ile biylyerek 2026 yilina kadar 35 milyar dolara ulasacagl tahmin
edilmektedir (DefenselQ).

Acil ihtiyaclan olan kara kuvvetleri, ihalelerinde genellikle Otokar gibi mevcut tretim
kapasitesi yeniisler almaya misait olan sirketleri 6ne ¢ikarmaktadir. Ayrica, NATO ve BM
lisansh bir ZA tedarikgisi olarak Otokar, cok sayida ihaleye katilmaki¢in iyi bir konuma
sahiptir. Sirket yakin zamanda Estonya’dan 6x6 ZA'lar i¢in 130 milyon Euro degerinde
siparisalmistir. Bu siparis 3C23 itibariyla kesinlesmis siparislerin yaklasik %49'una ve son
12 ay ZAgelirlerininyaklasik %110'una karsilik gelmektedir. Sirket halihazirda Arma 8x8 ve
Tulpar ZA'larin Kazakistan'da cok sayida testi basariyla tamamladigini duyurmus (Faaliyet
Raporu, 2021) ve BAE'ye 400 adet 8x8 ZA'I basariyla teslim etmistir. (Faaliyet Raporu,
2022). Mevcut kuresel glivenlik endiselerinin Otokar icin blyime firsatlari sunduguna

inaniyoruz.

Otokar'indnemliihaleler alma potansiyelini destekleyen faktdrler; 9M23 igin yaklasik %21
olan ZAkapasite kullanim orani, yliksek teknoloji test tesisleri, Grettigi araclarinsinir 6tesi
operasyonel ve muharebe sahasi deneyimi, yiksek koruma, yliksek atis glici ve amfibi
yetenekler sunmasidir. Sonug olarak, Otokar'in ZA gelirlerinin 2022-2026 yillari arasinda
ABD dolarn bazinda %15 YBBO ile pazari geride birakmasini bekliyoruz. Modelimiz, ZA
segmentinde kapasite kullaniminin 2024/25/26 yillan icin sirasiyla %35, %40 ve %40'a
ulasacagini 6ngérmektedir.

Sekil 1: ZA Satis Adetleri ve Uretim Kapasitesine Orani, %, 2016-2026T
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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IVECO anlagmasi ciro bilyiimesini destekliyor

Otokar'in IVECO ile gergeklestirdigi stratejik ortaklk, sirketin Ticari Arac (TA) Uretiminde
onemli bir doniim noktasi oldu. Anlasma kapsaminda Otokar, 5 yil daha uzatma opsiyonu
ile birlikte 5 yillik donemde 5.000 adedi asmasi 6ngoriilen lveco Bus markal araglan
Uretmektedir (KAP Agiklamasi-Subat 2020 ve Sirket Raporu, 2022). Bu miktar, Otokar'in
son 5 yildaki Gretiminin %57'sine karsilik gelmektedir. Otokar markaliaraglarla birlikte
sirket, 9A23'te 2.680 otobiis ve midibis treti mi gerceklestirerek sonbes yillikortalamaya
gore %118'likkayda deger birartisaimza atmistir. Bu dogrultuda, IVECO anlasmasinin da
destegiyle, 2022-2027 yillari arasinda cironun USD bazinda %19'luk bir YBBO ile
bliyimesini bekliyoruz. Intellect Insights Arastirma ve Mihendislik Dergisi'ne gore, kiiresel
otobis pazar 2022 yilinda 50 milyar USD civarindadir ve 2023-2030 yillan arasinda
yaklasik %8 YBBOile biiyimesi beklenmektedir. Otokar'in TAsatislarinin 2023-2030 yillari
arasinda %9 YBBO ile pazar beklentilerinin biraz Gizerinde biiyiimesini bekliyoruz.

Ayrica Otokar kisa siire 8nce italyan Mauri Bus Systems sirketini satin alarak Avrupa'daki
varligini genisletme planlarini agikladi. Sirketin su anda AB'de U¢ istiraki bulunmaktadir;
bunlardan ikisi 2022'de diinyanin birinci ve liglincli en blyuk otobds ithalatgilari olan
Fransa ve italya'dadir (Sekil-37). Otokar'in, elektrikli ve hidrojen tahrikli otobiisleri
karbonsuzlastirma trendinin (Sekil-46) yonlendirdigi AB otoblis pazarindaki istikrarl
blylimeden faydalanmak igin gli¢lli bir oyuncu olarak konumlandigina inaniyoruz. Sirket
ayni zamanda yeni anlasmalar yoluyla dizel arag satislarini da arttirmaktadir ve yakin
zamandaBAE'de 400dizel otobiis ve 10 yillik bakimihalesi icin teklif vermistir.

ZA satislarindaki biiyiime sayesinde daha iyi operasyonel marjlar

Otokar'inGirlin portféyiicinde ZA segmenti, konsolide marj artisi igin 6nemli bir potansiyel
tasimaktadir. Ozellikle, Otokar'ingelirlerinin yaklasik %39'unu ZA satislarindan el de ettigi
2018 ve 2022 déneminde, sirket ortalama %36,8 brit kar marji elde etmistir. Stok
karlarnnin da etkisiyle 9A23’te brit marj %30,2 olarak gerceklesti. Toplam gelirlerin
%21,1'ini olusturan ZA'larin artan katkisiyla 2024’te brit kar marjinin %34,0'a
ylikselmesini bekliyoruz. 2024 yilindan sonra, enflasyon kaynakli stok karlarinin
azalmasiyla marjin kademeli olarak daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 2023 ve 2025 yillari
arasinda %24'liik YBBO ile biyiimesini ve 2025 yilinda 233 milyon USD'ye ulasmasini
bekliyoruz.
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Sekil 2: Cirodaki ZA Payi ve Konsolide Briit Kar Marji, 2018-2025 (%)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Giiglii ihracat gelirleri TL'deki deger kaybi trendine karsi koruma saghyor

2013-2017 yillari arasinda %22 olanihracat gelirlerinin payi, dis satislarin 75'ten fazla
Ulkeye ulasmasiyla, 2018-2022 yillari arasinda ortalama %73'e yiiksel mistir. ihracat
gelirlerinin yani sira, yurt ici s6zlesmeler enflasyon, déviz ve emtia fiyatlan gibi maliyet
artislarina karsi koruma saglamaktadir. Nitekim, 9A23 itibariyle sirketin kesinlesmis
siparislerinin %100'G EUR veya USD cinsinden s6zlesmelerden olusmaktadir. Tiirkiye'de
zirhli araglara yonelik yakin zamanda yapilan tedarik zinciri yatirimlarinin doviz hedging
mekanizmasini daha da gicgclendirecegine ve isbirligi yoluyla karsilastirmali avantaj
yaratarak teslim siirelerini azaltacagina inaniyoruz (Sekil-30). ZA'larda Agiklanmig
Karsilastirmal Ustiinliik (RVA) calismamiz, 2013 yilindan bu yana ZA net ihracatgisi olan
Tirkiye'nin, ugtan uca yerli lUretime stratejik olarak odaklanarak ve son 5 yil iginde
savunma ve havacilik endistrisindeki isgliclini %80 arttirarak Almanya, Kanada ve Gliney
Kore gibi en blyulk ihracatcilara karsi bile rekabet giictini sirekli olarak gelistirdigini
gostermektedir (Sekil- 29).

Benzerlerine gore karsilagtirmali Gistiinliikler

Otokar son bes yilda ortalama %36,8 konsolide brit kdr marjina sahiptir ve bu oran
hesaplamalarimiza gére ZA segmentindeki benzerlerinden yaklasik 10 puan, TA
segmentindeki benzerlerinden ise yaklasik 17 puan daha yiiksektir (Bloomberg). Sirketin
rekabet avantajinin Kog Grubu'nun otomotiv deneyiminden aldigi gliciin yani sira, temel
olarak li¢ unsurdan olusan etkin maliyet yonetiminden kaynaklandigini disliniyoruz
Bunlar bilgisayar tabanl mihendislik, Ar-Ge test merkezleri ve dijital dontisiim projeleridir
(Sekil-26). Otokar, 2022 yilinda 129 patentile Tirk savunma sanayinde en ¢ok patenti olan
ikinci sirket konumundadir.
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Giiglii operasyonel karlilik ve alinan avanslar sayesinde borglarin azaltilmasi

9A23 itibariyle tarihi zirveyi géren net borcun etkisiyle, Net Bor¢/FAVOK orani yaklagk
3,6x'e ulasmistir. GliclU operasyonel karlilik ve yeni projelerden alinan avanslarla
desteklenen saglam nakit liretimi sayesinde 6niimiizdeki donemlerde giicll bir borg
azaltimi bekliyoruz. Otokar'in ZA segmentinde aldigi biiyiuk 6lgekli siparislerin ardindan,
2018 yilinda alinanavanslarin satislara orani %44 civarina ulagsmistir. Bu oranin artan talep
ve yeni proje alimlari ile mevcut %10 seviyesinden 2024/25 yillarinda %35/%33
seviyelerine ulagsmasini ve sonrasinda %26 seviyelerinde normallesmesini bekliyoruz.
Ayrica, avanslar harig isletme sermayesinin satislara oraninin mevcut %54 seviyesinden
2025 yilinda kademeli olarak %52'e iyilesmesini 6ngoriyoruz.

Diizenli temettii 6demelerinin2025’te baglamasina yonelik beklentilerimiz

Otokar, hesaplamalarimiza gére 2023 yilina kadar 18 yil Gst Gste karinin yaklasik %73'Gn
temettli olarak 6demis ve temettii verimi %4,8 civarinda gerceklesmistir. Sirketin
likiditesini ve bilango yapisini gliglendirmek icin 2023 ve 2024 yillarinda nakit temetti
dagitmasini beklemiyoruz. Bununla birlikte, 2025 yilindan itibaren diizenli nakit temetti
o6demelerinin yeniden baslayacaginive sirketin artan karlilikla birlikte glicli nakit Giretimi
saglamasiyla temettii oraninin kademeli olarak tarihsel ortalamasina yikselecegini
ongoriyoruz.
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RISKLER

Politik riskler

Otokar, kiiresel jeopolitik dinamiklerden etkilenen sektorlerde faaliyet gostermektedir.
Siyasi istikrarsizliklar Otokar'in potansiyel s6zlesme kazanimlarini sekteye ugratabilir,
Uretim planlarinda gecikmelere ve degisikliklere neden olabilir. Buna karsilik, mattefik
Ulkelerle glgla iliskilerin Otokar'in cografi genislemesine saglam bir destegi vardir. Bu
cercevede Tirkiye'nin dzellikle Mayis 2023 secimlerinden sonra miittefik Glkelere doniik
savunma ihracati temali yogun ziyaretl erini gézl emliyoruz.

Miisteri yogunlasma riski

Otokar'in bazi musterileri, 6zellikle ZA segmentinde toplam kesinlesmis siparislerin daha
ylksek birytzdesini olusturdugunutahminediyoruz. Blyuk bir s6zlesmeyi veya misteriyi
kaybetmek, tahminlerimizde bir sapmaya neden olabilir. Ayrica, sdzlesmelerdeki
gecikmeler de degerlememizigin risk olusturmaktadir. Sirketin cografi genislemesinin ve
Ustin mihendislik kabiliyetlerinin miisteri yogunlasma riskini yildan yila azalttigina ve
azaltacaginainaniyoruz.

Regiilasyon riski

Tark hikimeti Ar-Ge vergi tesvikini 2028 yilina kadar 5 yil daha uzatti. Ar-Ge vergi tegviki,
Ar-Ge harcamalarininvergi matrahindan dislilmesini saglayarak Otokar'in nakit yaratma
kabiliyetine dnemli katki saglamaktadir. Bu nedenle vergi diizenlemelerindeki degisiklikler
degerlememiz Uzerinde risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, hikimetin Ar-Ge
harcamalarini destekledigini belirtmek gerekir. Bu nedenletesvikin 2028'den sonra 5 yil
daha uzatilacagini 6ngoriiyoruz.

Tedarik zincirinde bozulmariski

Temel bilesenlerinveya malzemelerineksikligi gibi tedarik zincirindeki aksakliklar, Gretim
programlarini aksatabilir ve maliyetleri artirabilir. Bununla birlikte, yerel yukarive asag
yonli tedarik zinciri yatinmlarininriski azalttiginainaniyoruz.

Teknolojik gelismeler

Savunma sanayilerindeki hizli teknol ojik gelismeler, arastirma ve gelistirmeye sirekli
yatirim yapilmasini gerektirmektedir. Teknolojide geri kalmak, pazar rekabetgiliginin
kaybedilmesine neden olabilir.
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DEGERLEME

Otokar igin USD cinsinden INA bazli degerlememiz, son kapanis fiyatina gére %65 yukar
potansiyelile 642 TL/hisse 12 aylik hedef fiyata isaret etmektedir.

iNA Projeksiyonu

Terminal degerimiz 2030vyilinda 10,0x FD/FAVOK katsayisina karsilik gel mektedir.

Sekil 3: iNA, 2023-2030, USDmn

iNA kalemleri 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Ciro 852 985 1.146 1.243 1.345 1.502 1.626 1.760
growth % %50,9 %15,6 %16,4 %8,4 %8,2 %11,7 %8,3 %8,2
Ticari Araglar 747 777 866 952 1.042 1.148 1.258 1.376
Zirhli Araglar 106 208 280 291 303 354 369 383
FVOK 140 188 215 226 247 289 315 342
marj % %16,5 %19,1 %18,8 %18,2 %18,3 %19,2 %19,3 %19,5
Amortisman 11 13 17 22 27 33 38 43
FAVOK 152 201 233 248 274 321 353 386
marj % %17,8 %20,4 %20,3 %20,0 %20,3 %21,4 %21,7 %21,9
Nakit Vergi (5) - - - - - - -
Isletme Sermayesi Degisimi 7 125 (33) (45) (64) (51) (39) (33)
Sermaye Harcamalari (63) (82) (103) (113) (123) (137) (146) (158)
Serbest Nakit Akis 89 244 96 91 88 132 168 194
marj % %10,5 %24,7 %8,4 %7,3 %6,5 %8,8 %10,3 %11,0
indirgeme Periyodu 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25
indirgeme Katsayisi 1,03 1,14 1,27 1,41 1,57 1,75 1,95 2,15
iNA 29 213 76 64 56 76 86 91
iINA Toplami 690

Ug Blyume %5,0

Ug Deger 1.808

Firma Degeri 2.498

Ug Deger FD Orani % %72

Hedef Piyasa Degeri 2.187

Hedef Fiyat (USS) 18,2

Hedef Fiyat (TRY) 642

Son Kapanis Fiyati (TRY) 390

Yukari Potansiyel 65%

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma
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Satis Projeksiyonu

Tahmin ufkumuzda konsolide cironun %15, ZA segmenti cirosunun %11 YBBO, TA
segmentinin ise %17 YBBO ile bilylyecegini varsaylyoruz. TA segmenti icin blyime
tahminlerimiz, (i) Otokar'in son 5 yillik otobis ve midibis satislarinin yaklasik %57'sine
tekabl eden IVECO anlasmasi, (ii) sirketin cografi genislemesi ve (iii) yakin zamanda
tanitilan elektrikli ve hidrojen tahrikli otobdislerin, dekarbonizasyon siireci nedeniyle
AB’nin agresif bir sekilde blylyen bir alt segmentini hedeflemesi nedeniyle piyasa
beklentilerinin Gzerindedir. ZA segmenti icin 2022-2026 déneminde %15 YBBO
Ongoriyoruz ve bu oran ayni donemde DefenselQ'nun %9,8'lik pazar blylime
tahmininden Uretime hazir kapasite ve cografi genislemenin etkisiyle daha ylksektir.
Otokar'in Giretime haar kapasitesinin (toplam kapasite tek vardiyada - 5.300 otobis ve
minibis, 1.600 kamyon ve hafif kamyon, 700 zirhli savas araci) pazardan daha gliclt
bliyimeye yardimciolacaginainaniyoruz.

Sekil 4: Satigslarin Projeksiyonu, 2023-2030, USDmn

Arag Tipi 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Toplam 852 985 1.146 1.243 1345 1.502 1.626 1.760
Otobis-Midibis 529 594 655 722 796 878 968 1.065
Hafif Kamyon 47 54 62 67 71 74 78 82
Diger (Treyler, LR, SP) 170 128 150 162 175 196 212 230
Zirhli Arag 106 208 280 291 303 354 369 383

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma

Gelir tahminlerimiz asagidaki satisbirimi projeksiyonlarina dayanmaktadir.

Sekil 5: Satis Adedi Projeksiyonu, 2023-2030

Arag Tipi 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Midibus 2.050 2.194 2.303 2418 2.539 2.666 2.800 2.939
Otobiis 1.770 1.894 1.989 2.088 2.192 2.302 2417 2.538
Hafif Kamyon 1.100 1.200 1.300 1350 1.350 1.350 1350 1350
Zirhl Arag 160 245 280 280 280 315 315 315

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma

Sekil 6: Gegmis Satis Adetleri, 2016-9A23

Arag Tipi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A23
Midibus 1.347 1.492 1.170 699 906 896 1.341 1.529
Otobis 697 539 520 793 583 723 1.138 1.261
Hafif Kamyon 266 361 229 311 306 524 776 767
Diger (Trey ve LR) 728 362 171

Zirhl Arag 595 433 196 207 178 216 213 86

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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Sekil 7: Uretim Adetleri, 2016-9A23

Arag Tipi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A23
Otobiis 665 493 594 730 637 722 1.223 1.138
Midibis 990 1319 1.123 758 922 767 1.393 1.542
Hafif Kamyon - 430 457 120 193 589 844 678
Askeri Arag 706 465 195 231 213 159 215 108
Kapasite Kull. (%) 229 23 19.3 14 15 23 383 48

Kaynak: Sirket, OSD (Otomotiv Sanayicileri Dernegi), Ak Yatinm Arastirma

Marj Tahminleri

Tahmin ufkumuzda britkarin %15 YBBO ile buylyeceginive brit kar marjinin 2030yilinda
%31,6'ya ulasacagini 6ngoriyoruz. Tarihsel regresyon modelimize dayanarak, ZA
segmentinde ortalama %48, TAsegmentindeise %27 briit kar marji varsaylyoruz. Satis adedi
tahminlerimize gore, 2024 yilindanitibaren ZA satislarinin toplam gelirlerin daha yiiksek bir
ylzdesini olusturacagina inaniyoruz. Boylece, konsolide brit marj tahminlerimiz kademeli
olarak artarak 2025 yilinda %34,0 ile zirve yapacak ve sonraki yillarda yavaglayan
enflasyonun etkisiyle stok karlari azalacak ve marj hafifce diisecektir. ZA'nin toplam
gelirlerin%39'unuolusturdugu2018-2022 yillar arasinda Otokar'in ortalama %3 6,8 brit kar
marjinasahipoldugunubelirtmek isteriz.

Tahmin ufkumuzda FAVOK'iin %21 YBBO ile biiyliyecegini ve FAVOK marjinin 2025 yilina
kadar ZA segmenti gelirlerinin artan payi ve 2025 yilindan sonra TA satislarindaki
bliyimeden kaynaklanan operasyonel kaldirag etkisiyle 2030 yilinda %21,9'a ulasacagni
varsaylyoruz. ZA segmentindeki blylimenin 2025 yilinda toplam gelirlerin %2 4,4'tne
ulasmasiyla FAVOKmarjinin 2025 yilinda %20,3'e ulasacagini varsaylyoruz.

isletme Sermayesi ve Yatirim Harcamalari Varsayimlari

isletme sermayesi ihtiyaglarinin 2024, 2025 ve sonrasinda gelirlerin %54/%52'sini
olusturmasini bekliyoruz. ZA segmentinde yeni projelerin eklenmesiyle alinan avanslarin
2024 yilinda gelirlerin %35 'ini ol usturmasini ve ardindan 2030 yilina kadar kademeli olarak
son 5 yillik ortalamasi olan %26'ya diismesini bekliyoruz. Yatirim harcamalarinin satislara
orani projeksiyonlarimizda %9-10 seviyesindedir. Boylece, Otokar'in 10 yillik tarihsel
ortalamasi olan %8,2'den 2030 ve sonrasinda kademeli olarak %11,0'e ylikselmesini
bekliyoruz. 2028 yilina kadar Otokar'in Ar-Ge harcamalarini vergi matrahindan diismesi igin
vergi tesviki bulunmaktadir. Degerlememizde bu tesvikin daha sonra da uzatilacagni
varsayiyoruz. Subat ayindaki depremlerden sonra yapilan bir diizenlemeyle ilgili olarak
2023'ln tesvik igin istisnai bir yil oldugunu ve bu nedenle sirketin 2023'te vergi 6dedigini
hatirlatmak isteriz.
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AOSM Varsayimlari

Projeksiyon dénemi ve terminal yil i¢cin AOSM sirasiyla %11,3 ve %10,3 olarak
hesaplanmistir. Bor¢clanma maliyetini projeksiyon donemi icin %7 ve terminal yil icin %6
olarakhesapliyoruz. Terminal bliyiimeigin %5 kullaniyoruz. Bloomberg'in 6nerdigi gibi 0,85

beta kullaniyoruz.

Sekil 8: AOSM, USD
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

AOSM 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,3%
Risksiz Getiri 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,0%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Ozsermaye Maliyeti 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 11,7%
Borglanma Maliyeti 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,0%
Vergi Sonr. Borgl. Maliyeti 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,0%
Borg/Kaynak 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma
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Benzer Sirket Carpanlari

Tahminlerimize gore, Otokar hisseleri USD bazinda 2023T/2024T/2025T FD/FAVOK 13,0x,
9,8x ve 8,5x degerlerinden islem gérmektedir ve bu da benzerlerine kiyasla sirasiyla %24,
%12 ve %12 prim anlamina gel mektedir. Otokar'in yiiksek kullanilabilir kapasite sebebiyle
giclU bliyime potansiyeli, marj genisletme potansiyeli ve vergi avantajlari sayesinde daha
yuksek nakit yaratma kabiliyetiile bu primi hak ettigine inaniyoruz.

Sekil 9: Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Garpanlari, x

Sirket Ticker Segment Piyasa Degeri (USDmn) Gegmis 12 Ay 2023T 202417 2025T
Northrop Grumman Corp NOC US Equity Zirhl Arag 74.160 17,3 16,0 14,8 13,6
General Dynamics Corp GD US Equity Zirhli Arag 66.360 15,0 14,3 12,8 12,1
Bae Systems Plc BA/ LN Equity Zirhli Arag 39.845 10,9 111 10,2 9,5
Thales Sa HO FP Equity Zirhli Arag 31.899 12,6 10,7 9,5 8,9
Textron Inc TXT US Equity Zirhli Arag 15.507 11,4 10,3 9,7 9,0
Rheinmetall Ag RHM GR Equity | Zirhli Arag 12.314 12,9 10,1 7,8 6,7
Elbit Systems Ltd ESLT IT Equity Zirhli Arag 9.110 17,8 18,2 16,7 15,7
Singapore Tech Engineering STE SP Equity Zirhli Arag 9.029 14,4 13,2 134 11,3
Curtiss-Wright Corp CW US Equity Zirhh Arag 7.876 15,7 15,1 14,1 133
Aselsan Elektronik Sanayi ASELS Tl Equity Zirhli Arag 6.985 12,8 13,9 10,1 7,7
Ashok Leyland Ltd AL IN Equity Zirhli Arag 6.202 15,1 n.a. 19,9 17,9
Oshkosh Corp OSK US Equity Zirhli Arag 6.115 10,1 8,3 73 7,0
Hanwha Aerospace Co Ltd 012450 KS Eq. Zirhli Arag 3.968 9,4 8,5 7,2 6,2
Hyundai Rotem Sirket 064350 KS Eq. Zirhh Arag 2.271 11,3 11,0 7,1 5,5
Tumosan Motor Ve Traktor San | TMSN Tl Equity Zirhli Arag 408 7,9 n.a. n.a. n.a.
Katmerciler Arac Ustu Ekipma KATMR Tl Equity | Zirhli Arag 110 5,4 n.a. n.a. n.a.
Scania Ab-B Shs SCVB SS Equity Ticari Arag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Navistar International Corp NAV US Equity Ticari Arag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Byd Co Ltd-H 1211 HK Equity | Ticari Arag 93.840 n.a. 10,5 8,2 6,2
Paccar Inc PCAR US Equity | Ticari Arag 43.795 6,9 6,6 8,0 7,3
Volvo Ab-B Shs VOLVB SS Equity | Ticari Arag 42.073 51 4,9 5,3 5,0
Daimler Truck Holding Ag DTG GR Equity Ticari Arag 27.000 7,6 6,1 6,3 5,5
Weichai Power Co Ltd-H 2338 HK Equity | Ticari Arag 14671 n.a. 6,3 5,7 5,2
Eicher Motors Ltd EIM IN Equity Ticari Arag 11.434 26,4 27,2 22,4 19,8
Isuzu Motors Ltd 7202 JP Equity Ticari Arag 9.374 4,3 5,0 4,7 4,4
Yutong Otobis Co Ltd-A 600066 CH Eq. Ticari Arag 4,061 n.a. 12,6 9,4 7,5
Marcopolo Sa-Pref POMO4 BZ Eq. Ticari Arag 912 7,6 71 5,5 4,8
Anadolu Isuzu Otomotiv San-C ASUZU Tl Eq. Ticari Arag 725 9,5 n.a. n.a. n.a.
Zhongtong Otobis Co Ltd-A 000957 CH Eq. Ticari Arag 805 n.a. n.a. n.a. n.a.
Force Motors Ltd FML IN Equity Ticari Arag 622 17,6 n.a. n.a. n.a.
Saf-Holland Se SFQ GR Equity Ticari Arag 568 6,1 5,4 5,4 5,0
Karsan Otomotiv KARSN Tl Equity | Ticari Arag 379 7.3 n.a. n.a. n.a.
ZA Medyan 12,8x 11,1x 10,2x 9,3x
TA Medyan 7,4x 6,5x 6,0x 5,3x
Medyan Tim 11,1x 10,5x 8,8x 7,5x

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma
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TEMETTU PERFORMANSI

Otokar, hesaplamalarimiza gore 2023 yilina kadar 18 yil Gist Giste yaklasik %73 temetti
6deme oraniile %4,8 civarinda temettii verimine sahip olmustur. Sirketin likiditesini ve
bilango yapisini gliclendirmek igin 2023 ve 2024 yillarinda nakit temettii dagitmasini
beklemiyoruz. Bununla birlikte, 2025 yilindan itibaren diizenli nakit temettli 6demelerinin
yeniden baslayacagina ve sirketin artan karlilikla birlikte glicli nakit Gretimi saglamasiyla
temettli 6demelerininkademeliolarak tarihsel ortalamasina yiikselecegineinaniyoruz.

Sekil 41: Temettii Performansi, 2017-2027T

2017
Temetti Odemesi 60
Dagitim Orani %85
Temettu Verimi %2,05

2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20247 2025T 2026T 20277
70 72 200 400 500 N B 1.842 5.114 6.423
%70 %48 %64 %77 %54 - - %30 %60 %60

%2,49 %2,68 %7,52 %4,43 %4,61 - - %4,09 %11,36 %14,27

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma
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KAR DEGERLENDIRMESi

Net kar giiclii biiylime ve operasyonel karlilik sebebiyle beklentilerin %34 iizerinde
gergeklesti. Otokar3¢23'te TRY743mn (+1186% y/y) netkar agiklarken, piyasa beklentileri
TRY553mn seviyesindeydi. Sirket 3¢22'deki 36mn TL'lik FAVOK'e kiyasla 3¢23'te 1.434mn
TL FAVOK acikladi ve TRY830mn piyasa beklentisinin oldukca lizerinde gerceklest.
Beklentilerden %18 lizerinde gergeklesen satis gelirleri ve kur hareketlerininneden oldugu
gicli stok kazanglan, piyasa tahminlerine gére sapmanin arkasindaki muhtemel
nedenlerdir.

Toplam satis adedi 9A23'te 2022 rakamlarini agti. Otokar, 3C23'te 1.381 adet arag satarak
3C22 rakamlarinin %106 Gzerine ¢ikmistir. Sirket, 9A23'te 9A22 rakamlarinin %70 lzerinde
3.643 adetaragsatisi gergeklestirdi ve 9A23'te tim FY22 rakamlarini %5 oraninda asmistr.
Uluslararasi satislarinbrit satiglarigindeki payi 3¢23'te %74,4 (yillik +740 baz puan) olarak
gerceklesmistir. Sirket, 9A23 itibariyle briit satislarinin %66,7'sini uluslararasi pazarlarda
gerceklestirmistir (yillik bazda -370 baz puan). Sirket, bu ceyrekte aldigi EUR130mn
degerindeki ZA siparisi sayesinde 2¢23'teki USD184mn’a kiyasla bu ¢eyregi USD266mn
bakiye siparisle kapatti. Calisan sayisi bir 6nceki ceyrege gére %13 blylime gostererek
3.257’eulasti.

3G23 FAVOK mariji 19,5 puan yiikselerek %22.0 olarak gergeklesti. Sirket giiclii satislarin
etkisiyle olusan operasyonel kaldirag ve kur hareketlerinden kaynaklanan stok karlarinin
etkisiyle FAVOK marjini genisletti.

Giiclii FAVOK sebebiyle Net Borg/ FAVOK orani 3.6x seviyesine geriledi. Giicli operasyonel
performans ve diisiik baz etkisiile operasyonel nakit akisi negatif TRY279mn seviyesinden
TRY228mn seviyesine ulasti.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4622 1C23 2¢23 3¢23 9A22 9A23
Satig Gelirleri 1,471 4,481 2,536 3,864 6,532 5,122 12,933
Briit Kar 380 1,460 383 1,165 2,358 1,584 3,906
Operasyonel Giderler 382 885 564 802 1,018 1,095 2,384
Faaliyet Kan -2 575 -181 364 1,340 489 1,522
FAVOK 36 644 -114 435 1,434 600 1,755
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 70 -93 -202 -238 -631 106 -1,071
Vergi Oncesi Kar 68 481 -384 126 709 596 451
Vergi Geliri / (Gideri) -11 157 -131 155 34 5 58
Vergi Sonrasi Net Kar 58 639 -515 281 743 601 508
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 58 639 -515 281 743 601 508
Biiyime (Yillik) 3¢22 4G22 1¢23 2G23 3¢23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 80.6% 144.3% 96.0% 63.9% 344.0% 91.5% 152.5%
Operasyonel Giderler 141.5% 122.2% 80.3% 100.2% 166.7% 114.3% 117.7%
Faaliyet Kari -101.8% 48.8% -218.0% 7.7% -70321.1% 16.1% 211.0%
FAVOK -73% 57% -160.4% 16.4%  3831.3% 19.2% 192.6%
Net Kar -51.8% 21.6% -356.7% -18.0%  1185.8% 16.3% -15.3%
Karlilik / Rasyo Analizi 3C22 4¢22 1¢23 2G23 3¢23 9A22 9A23
Brit Kar Marji 25.8% 32.6% 15.1% 30.2% 36.1% 30.9% 30.2%
Operasyonel Gider Marji 25.9% 19.7% 22.3% 20.7% 15.6% 21.4% 18.4%
Faaliyet Kar Mariji -0.1% 12.8% -7.2% 9.4% 20.5% 9.6% 11.8%
FAVOK Mariji 2.5% 14.4% -4.5% 11.3% 22.0% 11.71% 13.57%
Efektif Vergi Orani 15.4% -32.7% -34.2% -123.4% -4.8% -0.8% -12.9%
Net Kar Marji 3.9% 14.2% -20.3% 7.3% 11.4% 11.7% 3.9%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji -80.9% -10.8% 0.6% -7.2% 3.5% -25.8% -0.3%
Serbest Nakit Akimi Mariji -86.3% -18.5% -5.0% -3.8% -1.3% -33.0% -2.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -3265% -75% -14% -64% 16% -220% -2%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 19.2% 9.3% 9.8% 7.9% 7.3% 11.0% 8.0%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -91.5% -37.1% 6.4% -39.9% -19.6% -48.7% -20.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3G22 4G22 1¢23 2G23 3¢23 9A22 9A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,191 -482 16 -279 228 -1,321 -35
Diizeltme Oncesi Kar 58 639 -515 281 743 601 508
Amortisman ve itfa Paylarn 38 69 67 71 94 110 233
isletme Sermayesindeki Degisim -1,346 -1,662 162 -1,543 -1,278 -2,493 -2,659
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 59 472 302 912 669 461 1,883
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -79 -347 -143 133 -313 -370 -323
Sabit Sermaye Yatirnmlar -282 -415 -249 -305 -477 -563 -1,031
Diger Yatirinm Faaliyetlerinden Nakit 203 69 105 438 164 193 708
Serbest Nakit Akimi -1,269 -829 -127 -146 -85 -1,691 -358
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,522 1,730 2,252 -105 23 1,891 2,169
Finansal Borglardaki Degisim 1,647 2,055 2,205 520 842 2,612 3,568
Temetti 0 0 0 0 0 -500 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -125 -325 46 -625 -819 -221 -1,398
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 236 862 2,113 -338 -105 159 1,669
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Bilango (milyon TL) 3¢22 4c22 1¢23 2¢23 3¢23
Donen Varhklar 7,515 10,612 13,556 15,830 17,238
Nakit ve Nakit Benzerleri 804 1,671 3,837 3,468 3,349
Finansal Yatinmlar 0 60 0 0 0
Ticari Alacaklar 1,958 4,159 4,156 5,283 5,911
Stoklar 4,181 3,870 4,757 6,086 6,871
Diger Donen Varliklar 573 912 806 993 1,106
Duran Varliklar 3,120 3,540 3,610 3,793 4,202
Finansal Yatinmlar 10 11 11 15 16
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 233 241 234 86 75
Maddi Duran Varliklar 573 723 759 861 1,031
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,031 1,234 1,386 1,527 1,805
Diger Duran Varliklar 1,273 1,331 1,219 1,304 1,276
Toplam Varliklar 10,635 14,152 17,166 19,624 21,440
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 6,871 9,998 13,678 15,889 17,052
Finansal Borglar 3,719 6,247 9,056 10,065 10,929
Ticari Borglar 1,620 2,217 2,211 2,773 3,225
Diger Kisa Vadeli Yikumlalikler 1,532 1,534 2,411 3,052 2,898
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,138 2,051 1,956 1,927 1,907
Finansal Borglar 1,548 1,301 1,194 1,125 1,128
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 590 751 762 802 779
Ozkaynaklar 1,626 2,103 1,532 1,807 2,481
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,626 2,103 1,532 1,807 2,481
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 10,635 14,152 17,166 19,624 21,440
Yatirnm Sermayesi (I1C) 6,679 8,730 8,707 10,331 11,968
isletme Sermayesi 4,518 5,812 6,702 8,596 9,557
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 65% 61% 62% 70% 55%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikiir 3,559 5,189 5,098 6,537 7,766
Toplam Borg 5,266 7,547 10,250 11,189 12,057
Net Borg / (Nakit) 4,462 5,816 6,413 7,721 8,708
Net Borg / G12A FAVOK 4.4 4.7 6.8 7.7 3.6
Net Borg / Ozkaynaklar 2.7 2.8 4.2 43 3.5
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) 3 90 -49 50 18
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SIRKET PROFiLI

Otokar, 1963 yilinda izzet Unver tarafindan otobiis lireticisi olarak kurulmus énde gelen bir
Turk sirketidir. Otokar 1976 yilinda Kog Holding blinyesine ka tildi. Yillar iginde, iki ana is
kolunda gliclti bir varliga sahip ¢ok yonli bir sirkete donlsmustiir: Savunma ve Ticari Araglar.

Savunma sektoriinde Otokar, zirhli taktik araglar tasarlama ve lretme konusundaki
uzmanligiyla biiyiik bir itibar kazanmistir. Uriin yelpazesinde zirhli personel tasiicilar
(zPT'ler), piyade savas araclar (ZMA'lar) ve paletli zirhli araglar bulunmaktadir. Askeri gicler
ve glvenlik kuruluslari, Otokar'in Grettigi aracglarin kiresel olarak kullanimi savunma
sanayinde giivenilir bir tedarikci oldugunu kanitlamaktadir.

Ayni zamanda Otokar, Ticari Araglar segmentinde de dne ¢ikmaktadir. Otobs, kamyon ve
midibusleri kapsayan kapsamli bir ti cari arag yelpazesi Giretmektedir. Bu araglarhem yurtici
hem de yurt disi pazarlara hizmet vermekte, tasimacilik ve lojistik ¢oziimlerine 6nemli
katkilar saglamaktadir.

Sekil 10: Otokar Faaliyet Kollari

Savunma Ticari
Sanayi Araglar
N E— 1
Taktik Paletli Zirh Robotik & Kule ; Hafif
Tekerlekli Araclar Insansiz Sistemleri Otobiisler Kamvonlar
Zirhli Araglar elgEl Araglar stemie amyonia

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Bugin itibariyle cogunlugunun fikri milkiyet haklarina Otokar’in sahip oldugu 32.000'den
fazla arag, 5 kitada 75'ten fazlatilkede kullaniimaktadir. %100 yerli sermaye yapisi, Sakarya
Arifiye'deki 552 bin metrekarelik Gretim alani ve yaklasik 3.257 personeli ile toplu tagima
alaninda otobs, tasimacilikalaninda hafifkamyon ve savunma sanayi alaninda tekerlekli ve
paletli taktik zirhli araglar Gretmektedir. Tiirkiye'nin yerli ve milli ana muharebe tank
Altay'in tasarimve prototip Uretimini gergeklestirmistir. Ayrica sirket, hem taktik tekerlekli
zirhli araglar hem de ticari araglar alaninda Tirkiye'nin tek kalemde en buyik ihracat
anlasmalarina imza atmistir. Otokar, NATO ve Birlesmis Milletler'in lisansli tedarikgisi ve
faaliyet gosterdigi otobls segmentlerinde pazar lideridir. Tirkiye'de satilan otobslerin
yaklasik 3'te 1'inin Ureticisidir. Otokar hisseleri 1995 yilindan bu yana Borsa istanbul’da
islem gérmektedir.

18



AKYatirm

Tarihge: kiiresel bir oyuncuya déniisiim

1963 - Kurulus: 1963 yilinda izzet Unver tarafindan kuruldu ve 1976 yilinda Tiirkiye'nin en
biiylk holdinglerinden biri olan Kog Holding blinyesine katildi. Otokar, kurulusunda 6ncelikli
olarakticariarag tretimine odaklanmistir.

1980'ler - Askeri Araglara Giris: 1980'lerde Otokar, askeri arag liretimine girerek ufkunu
genisletti. Para transferi iginkullanilanilk zirhli personel tastyicisini (ZPT) gelistirmesi sirketin
tarihinde 6nemli bir donim noktasi oldu. Savunma sektoérine bu giris, Otokar'in zirhh
araglar ve savunma sisteml eri iretme konusundaki gel ecegine zeminhazirlad.

1990'lar - Askeri Araginovasyonu: 1990'l yillarda Otokar, askeri arag sektoriinde yenilikler
yapmayadevam etti. Sirket, Cobra zirhl kesif araci ve zirhli taktik tekerlekli arag gibi gelismis
zirhli araglari tanitarak saglam ve glvenilir askeri araglar tGretme konusundaki itibarini
artirdi.

2000'lerin Baslan - Uluslararasi Taninirlik: 2000'li yillarin basinda Otokar, askeri arag
kabiliyetleriyle uluslararasi alanda taninirlik kazandi. Moduler ¢ok tekerlekli bir zirhli arag
olan ARMA, Otokar'in portféyline 6nemli bir katki sagladi. Bu dénem, sirketin kiiresel
savunma pazarinda dnemli bir oyuncu olarak ortaya c¢iktigl ve diinya ¢apinda birgok silahli
kuvvetlerin dikkatini ¢ektigi birdonem oldu.

Son Gelismeler - Devam Eden inovasyon: Otokar'in inovasyon konusundaki kararliligi son
yillarda da devam etmektedir. Sirket, en son teknol ojiyle donatilmis gelismis askeri araglar
gelistirmeye devam ederek savunma ¢éziimleri alaninda 6nde gelen tedarikgi konumunu
daha dasaglamlastirmistir.

Glnlmiz - Kiiresel Erisim: Otokar'in Grinleri buglin 75'ten fazla tlkeye ulasmistir. Sirket,
¢ok sayida lilkede kurdugu istirakler ve stratejik ortakliklar agi ile musterilerine kiresel
Olgekte hizmet vermektedir. Otokar'in trlinleri hem ulusal hem de uluslararasi silahli
kuvvetler tarafindan kullaniimakta, bu da sirketingilivenilir ve yenilikgi bir savunma Uireticisi
olaraktaninmasina katkida bulunmaktadir.
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Sekil 11: Otokar’in KAP Duyurulari, 2015-2023

T
Eki.,23
Eki., 23
May.,23
Sub.,23
Ara.,22
Ara.,22
Kas,22
Eyl.,22
Tem.,22
Tem.,22
May.,22
Eki.,21
Eki.,21
Agu.,21
Eki.,20
Haz.,20
Eyl.,20
Sub.,20
Tem.,18
Tem.,18
Nis.,18
Sub.,18
May.,17
Ara., 16
Haz.,15

Agiklama

€130m, 6x6 arag ve bakim onarnmi, Avrupa’da bir tlke, teslimat 2Y24 ve 2025
400 adet 12 metre dizel-10 yil bakim, BAE, teklif verildi

$41m, 4x4, ihracat, teslimat 1 yilicinde

$54m, 4x4, ihracat, teslimat 10 ay icinde

€12m, 28 adet 9.2 metre Vectio UH Dizel and 30 adet 10.8 meters Kent LF CNG
€22m, 90 adet 10.8 metre Kent LF CNG

$49m, BAE’deki is ortakligina yedek parga ihracati, teslimat 2 yil icinde

$14m, 90 adet Vectio Dizel, Cekya ihracat, teslimat 2023

60 adet elektrikli miniOtobis ve sarj istasyonu ihalesi iptal

100 adet 12 metre elektrikli otobis ve sarj istasyonlar, Bikres Belediyesi
$34m, 4x4, ihracat, teslimat 9 ay icinde

$32m, 100 adet Vectio C Diesel-36 adet Kent C Diesel-2 yil bakim, Amman, 2022
60 adet elektrikli miniOtobUs ve sarj istasyonu ihalesi - 378 milyon TL teklif
100 adet Dizel Koriikli Otobds - 3 yil bakim onarim, 3 yiliginde teslimat
$110m, 4x4 and 8x8, teslimatlar 2021 ve 2022 yilinda

€18.7mn, 175 adet, Gurcistan, teslimat 9 ay igerisinde

TRY93mn, 34 adet Solo Dizel-26 adet Koriikli-5 yil bakim onanm, teslimat 2021
IVECO anlagmasi, 5.000 adet 5 yilda, 2022’ de kismen basladi, 2023 tam (retim
$28.9, zirhli arag-yedek parca-egitim, teslimatlar 1¢19

TRY476mn, 170 adet Solo Dizel-134 adet Koriikli Dizel-5 yil bakim onarim
Altay AMT seri Uretimi baska sirkete verildi

€98.3mn, 400 adet otobus ve 8 yil satig sonrasi hizmeti

€47m, 4x4, i¢c Guvenlik, teslimat 2017

TRY50mn yillik, Navigo otobiis, OGHAB, 3+2 yil

€106mn, 4x4, i¢ Givenlik, teslimat 1¢17

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), Ak Yatinm Arastirma, Duyurularin bir kismi dahil edilmemigtir

Sekil 12: Ortaklik Yapisi

30.51%

24.81%

® Ko¢ Holding Unver Holding Serbest Dolasim

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma
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Sekil 14: Otokar’in Zirhli Arag Portféyui (*)

Sekil 13: istirak ve is Ortakliklari

Sirket Adi Ulke/Lokasyon Faaliyet Sahiplik (%)
Otokar Europe SAS Fransa Satis ve Pazarlama 100
Otokar Europe Filiala Bucuresti S.R.L. Romanya Satis ve Pazarlama 100
Otokar Italia S.R.L. italya Satis ve Pazarlama 100
Otokar Central Asia Limited Kazakistan Satis ve Pazarlama 100
Otokar Land Systems Limited BAE Satig ve Pazarlama 100

Al Jasoor Heavy Vehicle Industry LLC BAE Satis ve Pazarlama 49

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Aragtirma

Uriin Portfoyii

I- Savunma Araglari: Sirket, dayaniklilhk ve koruma ozellikleriyle 6ne ¢ikan zirhl araglar ve
kulesistemleri tiretmektedir.

- Zirhli Personel Tastyicilar (ZPT'ler): Otokar, askeri ve glivenlikglicleri icin gesitli tehditlere
karsi koruma saglayan, gelismis iletisim ve silah sistemleriile donatilan araglar sunmaktadir.

- Piyade Savags Araglari (ZMA): Otokar'in ZMA'lar, piyadelere gelismis ates glcl, hareket
kabiliyeti ve koruma saglayan ¢ok yonli muharebe araglanidir. Silah sistemleri ile

donatilmistir ve gesitlisavas senaryolariigintasarlanmistir.

- Taktik Tekerlekli Zirhli Araglar: Otokar, kesif, nakliye ve lojistik gibi ¢esitli rollere uygun
taktik tekerlekli zirhliaraglar Gretmektedir.

- Paletli Zirhh Araglar: Otokar, Tulpar ve Tulpar S ¢ok amacli yliksek atis glicline, moddiler
yapliya ve bliylime potansiyeline sahip paletli zirhli araglar Gretmektedir.

- insansiz Kara Araglari: Otokar, silahli kuvvetlere otonom ve uzaktan siris kabiliyet
saglayan Alpar serisini sunuyor. Alpar serisinin hibrit elektrikli tahrik altyapisi, kritik sessiz
operasyonlarda gérev yapabiliyor.

COBRA I

ARMA 11 8x8 ALPAR UGV

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma, (*) daha fazlasiigin raporun eklerine bakiniz
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II- Ticari Araglar: Otokar, yolcu ve ylk tasimaciligi icin tasarlanmis, kalitesi, giivenligi ve
verimliligiile bilinenotobis, midibis, mikrobis ve kiiglik kamyonlar Gretmektedir.

- Otobiisler: Otokar, sehirigi, sehirlerarasi ve turizm tasimaciligina uygun, 6 metreden 21
metreye kadar farkl yolcu kapasitel erine sahip otobiisleri ile Tiirkiye otobiis pazarinin en
genis Grin gamini Gretmektedir. Buotobsler yolcu tasimacilig igin tasarlanmis olup konfor,
givenlikozellikleri ve yakit verimliligi ile bilinmektedir.

- Midibiisler: Otokar, sehir i¢i servislerden turist tasimaciligina kadar gesitli ulasm
ihtiyaclarina uygun midibUsler Giretmektedir. Bu midibusler kompakt ol makla birlikte genis
oturma kapasitesive konfor sunar.

- Mikrobiis: Otokar, karbon salinimihedefleri olan pazarlara ulasmak icinhem dizel hem de
elektrikli yakit tiirlerine sahip mikrobusler Gretmektedir. Trafik kurallarina uygun seviye 4
otonom siiris teknolojisine sahip otonom versiyonlari da bulunmaktadir.

- Hafif Kamyonlar: Otokar'in kamyon yelpazesi, kargo tasimaciligi i¢in tasarlanmis ticari
hafif kamyonlar igerir. Saglam yapilari, yik tasima kapasiteleri ve farkli sektorlere
uyarlanabilirlikleriile taninirlar.

Sekil 15: Otokar’in Ticari Arag Portfoyu (*)

Kent LF Koruklu Sultan City Atlas 3D H.Kamyon

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma, (*) daha fazla aragigin eklere bakiniz

Otokar, 2008 yilinda savunma sanayi ve ticari araglar alaninda yirttiigu projeler ve bu
projelere iliskin yatinm ihtiyaclar nedeniyle, bitisig§inde yer alan Otoyol Sanayi A.S."'ye ait
383 bin metrekare arazi Gzerinde bulunan fabrika, tesis ve arsalar147,5 milyon ABD dolari
bedelle satin almistir. Bu satin alma ile birlikte Sirket, toplam 552 bin metrekarelik alanda
faaliyet gostermeye baslamistir.

Sekil 16: Arifiye Tesisi

Kaynak: Sirket
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Sirketsu anda Arifiye fabrikasinda tek vardiyada 5.300 otobiis, 1.600 hafif kamyon, 2.000
taktik arag ve 700 taktik zirhli arag tiretebil mektedir. Ancaksu anda kapasitenin buyik bir
kismiyeni projealimlariicin kullanilabilir durumdadir.

Sekil 17: Uretim Adetleri, 2016-9A23

Vehicle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A23
Hafif Kamyon - 430 457 120 193 589 844 678
Askeri Arag 706 465 195 231 213 159 216 108
Otobiis 665 493 594 730 637 722 1.223 1.138
Midibiis 990 1.319 1.123 758 922 767 1.394 1.542
Kapasite Kull. (%) 22.9 23 19.3 14 15 23 38.3 48

Kaynak: Sirket, OSD (Otomotiv Sanayicileri Dernegi), Ak Yatinm Arastirma

Sekil 18: Onemli Rakamlar, 2016-9A23

Temel Kalemler 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ELLVE]
Kesinlesmis Siparigler 125 461 515 299 324 162 115 266
(USDmn)

ihracat/Satislar 27% 31% 65% 80% 76% 73% 73% 67%
Personel Sayisi 2.297 2.147 1.966 1.957 2.258 2.286 2.942 3.257

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma
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Sekil 19: Satiglarin Kirihmi, 2016-2022 (USDmn)

600

500 . 166
400 269 ) E ] 217 B
300 . N 109 e 188 .

200

64
53 2l 48

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

W Otobis Hafif Kamyon Diger (Treyler&LR&SP) Zirhl Arag

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 20: Maliyetlerin Dagiimi, 2022 (COGS+OPEX)

® Hammadde ve
Malzeme Giderleri

Personel Giderleri
Satilan Ticari Mallarin
Maliyeti

Satig Bonuslari

idari Giderler

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 21: Otokar’in Tiirkiye TA Uretimindeki Payi, 2019-9A23

Vehicle 2019 2020 2021 2022 9A23
TR —Hafif Kamyon 1399 2.081 3.922 5.026 3.884
Otokar — Hafif Kamyon 120 193 589 844 678

Hafif Kamyon Payi (%) 8.6% 9.3% 15.0% 16.8% 17.5%
TR —Otobus 9.199 7.896 5.567 8.346 7.545
Otokar —Otobiis 730 637 722 1.223 1.138
Otobiis Pay (%) 8% 8% 13% 15% 15%

TR —Midibus 2.526 2.043 2.216 3.234 3.553
Otokar —Midibiis 758 922 767 1393 1542
Midibiis Payi (%) 30% 45% 35% 43% 43%

Kaynak: Sirket, OSD (Otomotiv Sanayicileri Dernegi), Ak Yatinm Arastirma
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Sekil 22: Otokar’in Global Otobiis&Midibiis Uretimindeki Payi, 2019-2022, adet

Bolge/Ulke/Sirket 2019 2020 2021 2022
GLOBAL 346.220 219.453 198.576 253.199
Turkiye 11.725 9.939 7.783 11.681
Otokar 1.488 1.559 1.489 2616
Otokar Payi (%) 0,4% 0,7% 0,7% 1,0%

Kaynak: Sirket, OICA, OSD, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 23: Otokar’in Tiirkiye’nin TA ihracatindaki Payi, 2019-9A23, adet

Arag 2019 2020 2021 2022 9A23
TR —Otobis 9.001 6.886 4.750 6.579 6.465
Otokar —Otobis 767 421 366 956 1.127
Otobiis Pay (%) 9% 6% 8% 15% 17%
TR —Midibis 1.244 640 987 1.040 1.144
Otokar —Midibus 203 232 212 339 381
Midibiis Payr (%) 16% 36% 21% 33% 33%

Kaynak: Sirket, OSD (Otomotiv Sanayicileri Dernegi), Ak Yatinm Arastirma

AR-GE

Otokar, 2022 yili sonu itibariyla 169 patent ile Tirkiye'deki savunma sirketleri arasinda en
fazla patente sahip 2. sirket konumundadir. Otokar'in toplam galisanlarinin yaklasik 1/5 -

1/4'GnlU Ar-Ge personeli olusturmaktadir. Otokar, cirosunun yaklasik %8'ini Ar-Ge'ye
harcamaktadir.

Otokar, tarihsel olarak zirhli arag tretimindeki benzerlerine gore yaklasik 22 puan, ticari arag
Uretimindeki benzerlerine gore ise 6 puan daha yiksek brit kar marjina sahiptir
(Bloomberg). Sirketin Ko¢ Grubu'nun otomotiv deneyiminden aldig giiciin yani sira,
Otokar'in rekabet avantajinin temel olarak 3 unsur Gizerinden etkin maliyet yénetiminden
kaynaklandigini diisiinliyoruz; Bilgisayar Tabanli Mihendislik, Ar-Ge test merkezleri ve dijital
dontsim projeleri. Bilgisayar Tabanli Miihendislik, optimum tasarimlar olusturmak igin
kullaniliyor ve bu da sirketin Giretimdeki teslim s trelerini kisaltmasini ve iadeleri azaltmasini
sagliyor. Zirhli araglar ve ticari araglar sektorlerinde az sayidaki rnekten biri olan Ar-Ge test
merkezleri, yiksek maliyetli gercek ortam testlerine gerek kalmadan detayli test ve
dogrulama faaliyetleri ylritmek igin kullanihyor. Son olarak, IDC gibi uluslararasi
kuruluglardan &ddller alan sirketin dijital dontsim projeleri, deger zincirinin farkl
parcalarinin otomatize edilmesi ve kaynaklarin etkin kullanimiigin kullaniliyor.
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Sekil 25: Otokar’in Test Merkezi

Sekil 24: AR-GE Calisan Sayisi, 2017-2022

Calisan 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Toplam Calisan 2.147 1.966 1.957 2.258 2.286 2.942
AR-GE Calisani 504 422 498 518 574 622
AR-GE Calisani Orani 23% 21% 25% 23% 25% 21%

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Test Merkezleri

Otokar'in araglar igin test merkezi, araglarinin kalitesini, glivenligini ve performansini
saglamaya adanmis cokdnemli birtesistir. Bu tesis, hemticari hem de savunma araglarinin
gelistiriimesi ve test edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Otokar'in test merkezi,
sirkete araclarinin gerekli standartlara uygun olup olmadigini hizli bir sekilde anlama ve
gerekli iyilestirmeleri yapma firsati sunuyor. Bu anlamda rekabet ettigi firmalar arasinda
ender rastlanan kompleks bir test merkezine sahip. Firma, gelismis veri toplama teknikleri
sayesinde Sakarya fabrikasindan ayriimadan, zorlu hava arazi kosullarinda dahi araglarini
test edebiliyor.
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Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma

Otokar test merkezi sirkete olanaksaglar:

Kapsamh Test Ortami: Otokar'in test merkezi, cesitli gergek diinya kosullarini ve
senaryolarini taklit eden kapsamli bir test ortami saglar. Arag performansinin farkli yonlerini
degerlendirmek icin tasarlanmisgok gesitli test pistleri ve tesisleriigerir.

eue

AragDinamigi Testi: Merkez, yol tutusu, denge, slispansiyon sistemleri ve fren performansi
degerlendirmelerini iceren kapsamli ara¢ dinamigi testlerine olanak tanir. Mihendisler
araclarin farkh yol yizeylerine, hizlara ve siris kosullarina nasil tepki verdigini analiz
edebilirler.

Dayanikhhk Testi: Dayaniklilik testi, arag¢ gelistirmenin kritik bir yonidir. Otokar'in test
merkezi, bir aracingalisma dmri boyunca yasayabilecegi aginma ve yipranmayi simiile eden
titiz dayaniklilik testlerine olanak tanir. Buna motor giivenilirligi, bilesen 6mri ve yapisal
bitiinl ik testleri de dahildir.

26



AKYatirm

iklimsel Testler: Otokar'in test merkezi, mihendislerin zorlu hava kosullarinda arac
performansini degerlendirmelerine olanak taniyaniklimsel testleri barindirmaktadir. Bu
testler soguk hava dayanikliligl, sicak hava performansi ve gesitli cevresel faktorlere karsi
direng testleriniigerir.

Guralta, Titresim ve Sertlik (NVH) Testi: Yol cu konforunusaglamak, glirtiltu ve titresimleri
en aza indirmek icin Otokar, merkezde NVH testleri gergeklestirmektedir. Bu, farkli stris

kosullarialtinda aracinakustigininve titresimlerinin analiz edilmesini igerir.

Giivenlik Testleri: Otokar'in araglarinin giivenligi en 6nemli 6nceligidir. Test merkezi,
uluslararasi giivenlikstandartlarina uygunlugusaglamak igin carpisma testlerini ve glivenlik
degerlendirmelerini kolaylastirir. Bu testler, arag gilivenlik o6zelliklerinde iyilestirme
yapilacak alanlarin belirlenmesine yardimci ol maktadir.

Off-Road Testleri: Savunma araglari ve taktik tekerlekli araglarigin off-road yetenekl eri gok
onemlidir. Otokar'in test merkezinde araglarin gamur, kum ve kayalik gibi zorlu ylizeylerdeki
performansinitest etmek i¢inoff-road pistleri ve arazileri bulunmaktadir.

Elektromanyetik Uyumluluk (EMC) Testi: Teknolojiye bagimli araglarin modern ¢aginda
EMC testi cok 6nemlidir. Otokar'in test merkezi, araglarin elektromanyetik paraztlerle ne
kadar iyi basa ¢iktigini degerlendirerek elektronik sistemlerinin giivenilir bir sekilde
calismasini saglar.

Gelismis Veri Toplama: Test merkezi, test sirasinda ¢ok cesitli ara¢ parametrelerini
yakalayan gelismis veri toplama sistemleri ile donatilmistir. Bu veriler, arag performansini
analizetmek veinceayar yapmakigin ¢ok dnemlidir.

Siirekli iyilestirme: Otokar'in kalite ve giivenlige olan bagliligl, test merkezinin duragan
olmadigi anlamina gelir. Sektérdeki gelismelere ayak uydurmak igin en son teknolojiler ve
test metodolojileriile strekli gelismektedir.

Validasyon ve Sertifikasyon: Test merkezinden elde edilen sonuglar Otokar araglarinin
validasyonu ve sertifikasyonuicin kullanilmaktadir. Bu, diizenleyici onaylarin alinmasi ve
araglarinendustri standartlarinikarsilamasini veya asmasini saglamakigin cok dnemlidir.

Otokar'intest merkezi, arastirma ve gelistirme, kalite glivencesi ve araglarinin dogrulanmasi
icin hayati bir merkez olarak hizmet vermektedir. Bu, sirketin glivenilir, emniyetli ve ¢ok
¢esitli kosullarda performans gdsterebilen araglar sunma ve sonugta misterilerine deger ve
glven saglama konusundaki kararlligini géstermektedir.

Bilgisayar Destekli Miithendislik

Otokar, Bilgisayar Destekli Mihendisligi (CAE) arag gelistirme slirecinin sofistike ve ayrimaz
bir bileseni olarak kullanmaktadir. CAE, bir aracin performans ve tasariminin gesitli
yonlerinin analizi, tasarimi ve test edilmesi icin bilgisayar yazilimi ve similasyonlarinin
kullanimasini icerir. Otokar'in ara¢ gelistirmede CAE'yi nasil uyguladigl asagda
aciklanmistir:
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Tasarim ve Prototipleme: CAE, Otokar miihendislerininarag bilesenlerininve sistemlerinin
ayrintih 3D modellerini olusturmasini saglayarak farkli pargalar arasindaki etkilesimlerin
similasyonunu kolaylastirr. Bu, tasarnmlarin iyilestiriimesine ve fiziksel prototipler
olusturulmadan dnce olasi sorunlarin tespit edilmesine yardimci olarak fiziksel prototipleme

ileiliskilizaman ve masraflariazaltir.

Yapisal Analiz: Otokar, ¢esitli arag bilesenlerinin farkli yiklere ve gerilimlere tepkisini simiile
etmek igin CAE aragclarini kullanir. Bu, askeri ve ticari kullanim taleplerine dayanma
kabiliyetlerini saglamak i¢in aracin sasisinin, stispansiyonunun ve diger kritik yapisal
elemanlarindegerlendirilmesini kapsar.

Giivenlik Degerlendirmesi: CAE, Otokar tarafindan arag glivenligini degerlendirmek icin
kullaniimaktadir. Carpisma senaryolarinin similasyonuna ve aracin tasariminin yolculari ne
kadar etkili bir sekilde korudugunun degerlendirilmesine olanak tanir. Bu, 6zellikle zorlu
ortamlarda ¢alisanaskeri araglar icin cokdnemlidir.

Performans Degerlendirmesi: CAE, Otokar'a yakit verimliligi, aerodinamik ve yol tutusu gibi
ara¢ performans parametrelerini simile ve optimize etmede yardimci olur. Bu, kaynak
acisindan daha verimli ve operasyonel olarak daha etkili araglarin olusturulmasina yardimei
olur.

Cevresel Etki: Otokar, emisyonlar ve yakit tiiketimi gibi faktorler de dahil olmak lizere
araclarinin gcevresel sonuglarini modellemek ve degerlendirmek icin CAE'yi kullanmaktadir.
Bu, yasal zorunluluklara uyulmasinda ve sirdarilebilir uygulamalarin benimsenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir.

Maliyet Azaltma: Potansiyel sorunlarin belirlenmesi ve tasarimlarin similasyonlar
aracihgiyla optimize edilmesi sayesinde Otokar, fiziksel test ve prototipleme ile baglantl
gelistirme maliyetlerini azaltabilir.

Hizli Yineleme: CAE hizli tasarim yinelemesini kolaylastirir. Miihendisler sanal modeldeki
degisiklikleri derhal uygulayabilir ve bu degisikliklerin performansi nasil etkiledigini
degerlendirerek gelistirme dongulerini hizlandirabilir.

Uretim ile Entegrasyon: Otokar, yalnizca yapisal olarak saglam degil, ayni zamanda verimli
Uretime elverisli bilesenler tasarlamakicin CAE'den yararlanir. Bu, nihai tasarimin yalnizca
performans igin degil, ayni zamanda uygun maliyetli Gretim i¢in de optimize edilmesini
saglar.

Karmagik Simiilasyonlar: CAE, Otokar'a akiskanlar dinamigi, 1s1 transferi ve el ektromanyetik
girisim analizini kapsayan karmasik similasyonlar yapma yetkisi verir. Bu simiilasyonlar,
aracin genis bir kosul yel pazesinde verimlibir sekilde ¢calisabilmesini saglar.

Ozetle, Otokar'in Bilgisayar DestekliMiihendislikten yararlanmasi, arac gel istirme s iirecinin
¢ok 6nemlibiryoniniolusturuyor. Bu sayede kaynakverimliligi yiiksek, glivenli ve titizlikle
tasarlanmis araglar Uretirken ayni zamanda gelistirme zaman gizel gelerini ve masraflarini da
diizene sokuyorlar. Bu, askeri ve ticari arag¢ Uretiminin son derece rekabet¢i ve zorlu
alanlarinda 6zel bir 5neme sahiptir.
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Dijital Transformasyon

Otokar'in dijital dontsiimi, sirketin operasyonlarinin ve tekliflerinin ¢esitli yonlerini
gelistirmek icin dijital teknolojilerden ve veri odakli stireglerden yararlanmaya yonelik
stratejikgabalariniifade etmektedir. Bu donisiim birden fazla boyutu kapsamaktadir:

Uriin inovasyonu: Otokar, dijital teknolojileri arag tasarimlarina entegre ederek gelismis
baglanabilirlik, otonom yetenekler ve akilli sistemler gibi 6zellikleri bir araya getiriyor. Bu
sayede araglarinin islevselligini ve glivenligini artiriyor, gelisen endustri trendlerine ve
musteri taleplerine uyum sagliyor.

Uretim Verimliligi: Dijitallesme, 10T (Nesnelerin interneti) sensdrleri, robotik ve otomasyon
gibi teknolojileri kullanarak tretim sireclerini optimize eder. Bu teknolojiler tGretim
dogrulugunu iyilestirir, ariza siresini azaltir ve genel verimliligi artirarak sonugta sirketin
Uretkenliginiartinir.

Tedarik Zinciri Yonetimi: Otokar, tedarik zinciri yonetimi icin bilesenlerin ve malzemelerin
gercek zamanli takibi gibi dijital ¢ézlimler uygulamaktadir. Bu, envanterin daha iyi kontrol
edilmesini, talepteki degisikliklere daha hizli yanit verilmesini ve daha esnek bir tedarik
zincirini mimkun kil maktadir.

Veri Analitigi: Veri analitiginden yararlanmak, Otokar'in Giretim, test ve operasyonsirasinda
Uretilen bliylik miktarda veriden icgori el de etmesini saglar. Bu i¢cgoriler karar verme, irlin
iyilestirmeleri ve kestirimci bakim konularinda bilgi saglayabilir.

Miisteri Deneyimi: Dijital donisiim genellikle gevrimici hizmetler, kullanici dostu araylzler
ve misteri odakl uygulamalar araciligiyla misteri deneyimini gelistirmeyi igerir. Bu, arag
Ozellestirme araglarindanuzaktanteshis ve bakim planlamasina kadar uzanabilir.

Sirdirilebilirlik: Dijitallesme, enerji tiketimini optimize ederek, emisyonlar azaltarak ve
Uretim ve operasyonlardaki atiklari en aza indirerek sirdirilebilirlik hedeflerini
destekleyebilir.

isbirligi: Dijital platformlar ekipler, tedarikciler ve misteriler arasinda isbirligini kolaylastirir.
Sanalisbirligi araglari, kiiresel baglamda bile daha sorunsuziletisim ve koordinasyon saglar.

Siber giivenlik: Dijitallesme arttik¢a siber glivenligin 6nemi de artiyor. Otokar, verileri,
araglari ve bagli sistemleri potansiyel tehditlerden korumak igin saglam siber glivenlik
onlemleri uygulamaldir.

Ozetle, Otokar'in dijital déniisiimii, irin tasarimi ve tiretiminden misteri katilimi ve veri
odakli karar vermeye kadar deger zinciri boyunca dijital teknolojilerin benimsenmesini
icermektedir. Bu dontsiim, rekabetci kalma, degisen miusteri beklentilerini karsilama ve
otomotiv endistrisindeki teknolojik gelismelerin 6n saflarinda yer alma amacindan
kaynaklanmaktadir.
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SEKTOREL GORUNUM

ZIRHLI MUHAREBE ARAGLARISEKTORU

Pazar Goriiniimii

Zirhl taktik araglar sektord, diinya ¢apinda askeri giiglere, kolluk kuvvetlerine ve giivenlik
kuruluslarina hizmet veren savunma enddstrisinin hayati bir bilesenidir. Bu araglar bir dizi
tehdide dayanacak ve savas ve glivenlik operasyonlarinda hareketlilik, koruma ve ates giicl
saglayacak sekilde tasarlanmistir. Kiiresel zirhli savas araglari pazarinin baytkligi 2022
yilinda yaklasik24 milyar USD degerindedir ve 2022-2026yillari arasinda %9,8'lik bir YBBO
ile blylmesi beklenmektedir. Piyade Savas Araglar (IFV) ve Zirhli Personel Taslyicilarn (APC)
segmentlerinin, esas olarak birliklerin savas alaninda giivenli bir sekilde hareket etmesini
saglayan pazara hakim olmasibeklenmektedir.

Sekil 26: Zirhh Arag Pazar Biiyikligii ve YBBO, 2022-2026, USDmn

Arag Tipi 2022 plirk) 20241 pliriy) 2026T CAGR (%)
APC 2.739 3.233 4.035 4.724 4.617 13,9%
IFV 7.215 8.721 9.933 10.060 9.535 7,2%
LMV 57 134 194 254 435 66,2%
MBT 5.485 7.212 8.427 9.177 10.032 16,3%
MRAP 578 814 866 814 665 3,6%
Tact.&Sup. 6.920 6.836 7.297 7.833 7.843 3,2%
Robotics-UGV's 408 565 707 827 964 24%
C-UAS 729 533 303 273 295 -20,2%
Toplam 24.130 28.048 31.762 33.962 35.095 9,8%

Kaynak: DefenselQ, Ak Yatinm Arastirma

Tiirkiye'nin deger zincirinin bilesenlerine odaklanarak zirhli araglarda karsilastirmal

tistlinlGglinii artirmasi

Tlrkiye'nin savunma sanayiine yonelik stratejik odagi ve politikalari, mega projelerin
gelistirilmesi, nitelikli isglicli ve endustriyel gelisim yoluyla gelismis Ul kelere karsi bile zirhli
savasaraclarikonusunda karsilastirmali bir avantaj yaratmaktadir. Turkiye son yillarda gliclt
bir savunma sanayiini basaryla gelistirmistir. Ana Muharebe Tanki(AMT) Altay, Savas Ucag
Kaan, Taarruz Helikopteri Atak, SIHA Anka ve gesitli hava savunma sistemleri gibi 6nemli
yerli projelerve Savunma Sanayi Ajansi (SSB) tarafindan yuritulen 850'den fazla proje, 2022
yilinda 80.000 ¢alisani asarak savunma ve havacilik sektoriindeki isglicini 6nemli dlglide
artirmistir. Bu bliyiime, son 5 yilda %80'lik etkileyici bir artisa isaret etmektedir. Mayis 2023
secimlerinin ardindan Tiirkiye, yeni orta vadeli programda (OVP) savunma sanayine alti kez
yer vererek savunma sanayine olan baglihgini bir kez daha teyit etmistir. Yeni kabine, nitelikli
isglici ve kritik malzemeler icin glivenli bir tedarik zincirinin gelistirilmesinden baslayarak
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katma degerli liretime kadar uzananyapilandiriimis bir stratejik yaklasim ortaya koymustur.

Ayrica, iliskileri gelistirmek ve savunma ihracatinitesvik etmek i gin Tirki cumhuriyetlere ve
Korfez bolgesine yapilan ziyaretler de dahil olmak Uzere diplomatik cabalarda
bulunmuslardir. Katar, Suudi Arabistan, Kuveyt, Pakistan ve BAE gibi ziyaret edilen tlkelerin
2022 yilindasirasiylal.,4.,5.,6.ve 16. en blylk savunma ithalatgilari olduklarini belirtmek
isteriz.

Tirkiye 2012 yilindan bu yana zirhl araglarda net ihracat¢i konumundadir. Zirhli Arag
pazarinda Agiklanmis Karsilastirmal Ustiinliik (RCA) ve Karsilastirmali ihracat Performansi
(CEP) analizimiz, Turkiye'nin son bes yilda gii¢li bir karsilastirmali Gstiinlik sergiledigini
godstermektedir (Sekil 29 ve 42). Tiirkiye ayrica Cin, Fransa, Almanya, israil ve Kanada gibi
cesitli Uil kelere karsi zorlu bir rakip olarak kendini konumlandirmistir. Onde gelen zirhli arag
Ureticileri ve kokli OEM'ler sadece kalifiye isglict yetistirmek i¢in yatirim yapmakla
kalmiyor, aynizamanda yeni miihendis ve teknisyenleri cekmek i¢in Gniversitel erle i sbirligi
yapiyor.Turkish Timeve Otokar'inverilerine gore, yiiksek lisans ve doktora programlarinda
en fazla calisaniolan ilk on sirketten yedisi ve Ar-Ge harcamalari agisindan ilk on sirketten
besi savunma sanayinde faaliyet gbsteriyor. Kapsamli egitim programlarinin yani sira Ar-
Ge'yeyapilan yatirimlarindevam etmesinin, en sonteknoloji Griinlerin Gretilmesini ve daha
genis bir kalifiye profesyonel havuzunu saglamasini ve ayrica Tiurkiye'nin zirhli arag
Uretimindeki rekabet gliciniidaha da gliglendirecegine inaniyoruz.

Turkiye, zirhl araglardaki karsilagtirmali Gistinligiini kule sistemleri (Otokar, BMC, FNSS,
Aselsan), balistik seramikler (Nurol Teknoloji), zirh gelikleri (Millux OY - Oyak), tahrik
sistemleri (BMC Motor, TUmosan, Hema Enddstri), aktif koruma sistemleri ve el ektronik
harp sistemleri (Aselsan), bor karbir (Eti Maden), kalibre toplar (Canik Arms), flize ve gidiim
teknolojileri (Roketsan, MKE), boyalar (DYO Boya) yatirimlari ile hem organik hem de
inorganikolarak genisletmektedir. Bu yatirimlarin ve tir(in gelistirmelerinin &nemli bir kismi
2023 yilinda yapildi. Yerel tedarik zincirinin maliyetleri dislirecegine, stok giinlerini
azaltacagina ve ortak Urin gelistirmeleri yoluyla deger yaratarak rekabet avantaji
yaratacaginainaniyoruz.

Tark zirhli arag Ureticilerinin son satin almalarin ve tedarik zincirine yapilan yatirmlarin
marjinal etkisiyle daha blyik bir biylime potansiyeline sahip oldugunu disiinliyoruz.
Ornegin Estonya, Mayis 2023 'te yaklasik 200 milyon dolar degerinde zirhli arag alimini
hizlandirma niyetini kamuoyuna agikladi. Fransa, Finlandiya, israil, ispanya ve Tiirkiye'den
sirketler ihaleye katilmak istediklerini belirtti, ancak sonucta sadece Turk sirketleri kisa
listeye kaldi. Daha sonra Otokar ve Nurol Makina secildi. (The Estonian Center for Defense

Investments)

Sekil 27: Tiirkiye Zirhll Arag Net ihracati, 2012-2022, milyon SIPRI TIV*

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ihracat 61 55 69 71 109 101 138 211 228 183 142
ithalat 33 3 55 28 6 6 6 6 5 - -
Netihracat 28 52 14 43 103 95 132 205 223 183 142

Kaynak: SIPRI, Ak Yatinm Arastirma, (*) SIPRI, baglica konvansiyonel silahlarin uluslararasi transfer hacmini ortak bir birim kullanarak 6lgmek igin benzersiz bir
sistem gelistirmistir, the trend-indicator value (TIV)
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Sekil 28: Ulkelere Gére Zirhli Arag ihracatlari (*), 2013-2022, milyon SIPRI TIV

Ulke

2013

2014

2015

2016

2017

2018

AKYatirm

ABD

Cin

Rusya
Polanya
Almanya
Turkiye
italya
Kanada
isvigre
Gliney Kore

GLOBAL

2.812

2951

981

2.706

1512

3.880

1.454

291
404

3.148

1.257

215
700

3.026

1.031

2.807

798

2.654

1.002

2.651

1.257

310

3.299

Kaynak: SIPRI, Ak Yatinm Arastirma, SIPRI, baslica konvansiyonel silahlarin uluslararasi transfer hacmini ortak bir birim kullanarak dlgmek icin benzersiz bir sistem
gelistirmistir, the trend-indicator value (TIV), (*) ikinci el transferler dahil edilmemistir

Sekil 29: Zirhli Arag ihracatinda Agiklanmis Karsilastirmah Ustiinliikkler (RCA), 2013-2022
2014

Ulke
ABD
Cin
Rusya
Polanya
Almanya
Turkiye
italya
Kanada
isvigre

Gliney Kore

2013

3,37
1,92
6,37
0,36
0,31
2,28
0,80
1,15
0,21
0,05

3,79
0,82
9,17
1,15
2,65
0,65
0,79
0,47
0,11

2015

3,96
0,66
9,06
0,66
2,99
0,70
1,55
1,21
0,07

2016
4,28
0,44
14,86
1,08
3,14
0,24
0,14
0,04
0,10

2017

5,24
0,71
6,31
1,07
3,59
0,35
0,11

0,14

2018

4,82
0,55
9,95
0,02
1,09
5,25
0,36
0,72
0,37
0,12

2019
4,19
0,72
9,46
0,13
0,47
7,79
0,42
2,15
0,81
0,34

2020
3,69
0,34
11,91

0,59
8,86
0,57
0,83
1,82
0,26

2021

4,77
1,09
7,65
0,08
0,86
6,78
1,60
0,96
1,34
0,17

2022
4,552
0,81
4,44
6,71
0,84
4,15
1,08
1,08
1,16
0,63

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma, SIPRI, Trademap, 4,00'ln lzerindeki rakamlar glgli karsilagstirmali avantaja isaret etmektedir
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Temel Etkenlerve Trendler

Giivenlik Endiseleri: Artan gilivenlik endiseleri ve asimetrik savaslar, kiiresel olarak zirhli
taktik araclara olan talebi artirmistir. Bu araglar, dlismanca ortamlarda personel ve
varliklarin korunmasi icin gereklidir. Gida, enerji ve sinir giivenligi, son yillarda siyasi
gerilimlerin kiimelendigi ana kayglarive konulariolusturmaktadir.

Modiilerlik ve Cok Yonliiliik: Ureticiler, asker tasima, kesif, komuta ve kontrol dahil olmak
Uzere cesitli gorevlere uyarlanabilen modiler ara¢ tasarimlarina giderek daha faza
odaklanmaktadir. Modaulerlik ayni zamanda bakim ve arag¢ Uzerindeki silahlarin egitimini
kolaylastirmakta ve yedek parga alimlarina ayrilan biitceyi azaltmaktadir.

Teknolojik Gelismeler: Zirhli arag teknolojisi, kompozit zirh, aktif koruma sisteml eri (APS) ve
gelismis iletisim gibi hayatta kalma kabiliyetini ve etkinligi artiran yeniliklerle hizla
ilerlemektedir. Zirhli taktikaraglara dnciilik eden sirketler insansiz versiyonlar ve hibrit veya
elektrikli versiyonlar lizerinde de calismaktadir. Silahlar, askeri yapinin gelecegi olarak kabul
edilen insanli-insansiz takimlagmayi (MUM-T) gelistirmeye ve savas alani kabiliyetlerini
artirmaya ¢alisiyor. Yeni teknolojik gelismeler (lkeleri silahli kuvvetl erini modernize etmeye
zorlamakta ve pazarinbiyimesini saglamaktadir.

Bolgesel Catismalar: Cesitli bolgelerde devam eden ¢atismalar ve jeopolitik gerilimler,
askerikabiliyetlerini gliclendirmek isteyen Ul kelerin zirhli arag tedarikini tesvik etmektedir.
Son donemde Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika en fazla ¢atisma ve jeopolitik
gerilimin yasandigl bolgeleri olusturmaktadir. Dolayisiyla, bu bolgelerdeki Glkeler yeni
araclar siparis etmekte ve pazardaki en yliksek bliylime oranlarini temsil etmektedir.

Kentsel Savas: Kentsel savas senaryolarinin artmasi, yogun niifuslu alanlarda manevra
yapmak i¢in optimize edilmis zirhli araglara olan talebi artirirken, hafif silah atesi ve
patlayicilara karsi da korumasagliyor.

Pazar Oyunculari

Zirhlitaktik araglar sektoriindeki baslica kiiresel oyuncular arasinda General Dynamics, BAE
Systems, Oshkosh Defense, Rheinmetall ve Textron Systems yer almaktadir. Bu sirketler
askeriveglvenlik uygulamalariicin tasarlanmis gokgesitlizirhliaraglar sunmaktadir.

Tirkiye'deki baslica pazar oyunculariniise Sekil-30’daki gi bi siralayabiliriz.
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Sekil 30: Turkiye’de Zirhh Arag Pazarinda Faaliyet Gosteren Sirketler

Sirket Agiklama

Otokar 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA & kule sistemleri Ureticisi, KA, MT Tulpar, AMT Altay’in tasarimaisi ve ilk prototiplerin ireticisi
BMC 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA & kule sistemleri Ureticisi, obus, UKS araglar, AMT Altay’in seri Ureticisi

Nurol 4x4 ZA Ureticisi

FNSS 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA ve kule sistemlerinin dreticisi, KA, Nurol ve BAE’nin Ortak Girisimi

Tldmosan ZA ve gli¢ grubu Ureticisi

Katmerciler 4x4 Zirhli Arag (ZA) ve insansiz Kara Araci (iKA) Ureticisi

BMC Power Glig grubu Ureticisi

Hema Endustri Motor, pompa, hidrolik kaldirc gibi bir cok aksamin Ureticisi

Aselsan Kule Sistemleri ve Akkor Aktif Koruma Sistemi (APS) ve diger savunma elektronigi Ureticisi

Roketsan Flze ve glidim sistemi Ureticisi

Canik Arms Diinyadaki 3 orta kalibre top dreticisinden biri olan ingiliz AEI Systems’1 satin aldi

MKE Mihimmat ve silah sistemleri, fiize sistemleri

Nurol Teknoloji ileri balistik koruma saglayan seramiklerin {reticisi, seramik tozu Ureticisi Industrie Keramik Hochrein’in ¢ogunluk hisselerini satin ald
Miilux OY Agustos 2023'te Oyak Grubu tarafindan satin alindi, zirh geligi Gretiminde 6ncu sirket

Omtas DOvme parga Ureticisi

Eti Maden Tank zirhlarinda kullanilan kovalent bir malzeme olan bor karbir Ureticisi

DYO Boya Duinyanin tank zirhi boyasi treten 4 sirketinden biri

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma

Zorluklar

Maliyet ve Biitge Kisitlari: Zirhli araglarin gelistirilmesi ve tedariki maliyetli olabilir ve bircok
Ulke butge kisitlamalariyla karsi karsiyadir, bu da filolarini modernize etmede zorluklara yol
acmaktadir.

Yeni Tehditlere Adaptasyon: Ureticiler araglari, el yapimi patlayicilar, kimyasal, biyolojik,
radyolojik ve niikleer tehlikeler ve siber tehditler de dahil olmak (izere ortaya ¢ikan
tehditlerekarsi strekli olarakuyarlamalidir.

ihracat Diizenlemeleri: ihracat yénetmelikleri ve uluslararasi anlasmalar zirhli araclarin
llkeler arasinda satisini ve transferini diizenlemekte ve Ureticilerin kiiresel pazar erisimini
etkilemektedir.

AragTipleri

Zirhli taktik araglar asagidaki gibi siniflandirlabilir:

Zirhli Personel Tasiyicl (APC): APC'ler piyadeleri ve birlikleri savas alaninda giivenli bir
sekildetasimakigintasarlanmistir ve 6nde bir miirettebat bélmesi ve arkada bir asker alani
bulunur.

Piyade Savags Araci (IFV): ZPT'ler gibi IFV'ler de piyade tasir ancak dahafazla ates giicii icin
top ve makineli tiifek gibi destek silahlariyla donatiimistir.
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Ana Muharebe Tanki (MBT): MBT'ler agir zirhlidir ve gli¢lii toplarla donatiimistir, dncelikle
diisman zirhhlarina ve mistahkem mevkilere saldirmakigin kullanilir.

Zirhh Kesif Araci: Bu araglar kesif ve istihbarat toplama igin kullanilir, sensorlerle
donatilmistir ve tipik olarak hafif zirhhidir.

Hafif Zirhh Arag (LAV): LAV'lar ¢okyonlive hafifzirhlidir, asker tasima, kesif ve ates destegi
gibi gesitlirollerigin uygundur.

Mayina Dayanikli Pusu Korumali (MRAP) Arag: MRAP'ler yol kenarindaki bombalardanve
EYP'lerden yolculari korumak igin tasarlanmistir ve patlamalar saptirmak igin V seklinde
govdelere sahiptir.

Ugaksavar Araci: Ucaksavar silahlariyla donatilmis bu araglar, karadan havaya fiizeler veya
ucaksavarsilahlarigibi havatehditlerine karsi savunma yapar.

Topgu ve Kundagi Motorlu Obiis: Bu araclar savas alaninda dolayli ates destegi icin topgu
parcalari veya obuslertasir.

Komuta ve Kontrol Araa (C2): C2 araglari savas alaninda komuta koordinasyonunu
kolaylastirir, gelismis iletisim ve komuta sistemleriile donatiimistir.

istihkam ve Kurtarma Araci: Miithendislik gbrevleri ve arag¢ kurtarmaicin uzmanlasmis olan
bu araglar engelleri temizleyebilir, kopri kurabilir veya hasarli araglar kurtarabilir.

Ozel Operasyon Araci: Ozel kuvvetler icin tasarlanan bu araglar gizlilik, hiz ve gesitli gérev
tirlerine uyarlanabilirlige dncelik verir.

Lojistik ve Destek Araci: Bu araclar, nakliye kamyonlarive tibbi tahliye araclari da dahil
olmak Gizere muharebe operasyonlarini desteklemek i¢cin malzeme, pers onel ve ekipman
tagir.
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Sekil 31: Sektorel Haberler,2023

EL Haber

Oca., 23 Elbit Systems, israil Savunma Bakanligi'ndan Gelismis Zirh Egitim Merkezleri Tedarikiicin 107 Milyon Dolarlik Sézlesme Aldi

Oca., 23 Oshkosh Defence, israil Savunma Bakanligi igin degeri 100 milyon dolan asan Eitan Zirhli Personel Tasiyici gévdeleri tiretecek

Oca., 23 IDV, italyan Donanmasina 36 Amfibi Zirhli Arag (VBA) Personel Taslyici tedarik edecek

Sub., 23 ABD Ordusu Detroit Arsenal Mteahhitlik Komutanligi bugiin AM General ile yaklasik 10.000 treylerile birlikte tahmini 20.000 Misterek

Hafif Taktik Arag (JLTV) tGretmek ve ABD Silahli Kuvvetlerine teslim edilmek lizere teknoloji gelistirmelerinin uygulanmasini igeren 5 yillik
(art1 5 yillik opsiyon) bir s6zlesme imzaladi.

Mar., 23 ABD Disisleri Bakanligl, Yunanistan Hikiimeti'ne tahmini 268 milyon dolar tutarinda Taarruz Amfibi Araglar (AAV) ve ilgili ekipmanlarin
olasi bir Yabanci Askeri Satigini onaylayan bir karar aldi

Mar., 23 ABD Deniz Piyadeleri (USMC), BAE Systems ile Gglincti bir tam oranli Uretim (FRP) siparisi kapsaminda ilave Amfibi Savas Araglar (ACV) igin
256,8 milyon dolarlik bir sézlesme imzaladi

Nis., 23 Uluslararasi savunma ve teknoloji sirketi Patria, isve¢ Savunma Tedarik Ajansi (FMV) ile FMV'nin 20 adet Patria 6x6 zirhli arag satin almasi
icin bir sozlesme imzaladi

Nis., 23 Almanya'nin Federal Bundeswehr Ekipman, Bilgi Teknolojisi ve Hizmet ici Destek Ofisi (BAAINBw), Krauss-Maffei Wegmann (KMW) ve
Rheinmetall'in ortak girisimi olan Projekt System & Management GmbH (PSM) sirketine 143 adet Puma piyade savas aracinin daha
glglendirilmesi igin bir siparis verdi

Nis., 23 Rheinmetall, Alman Bundeswehr igin Avustralya'da 100'den fazla Boxer savas araci Uretiimesine yonelik miizakerelerin baslamasini
memnuniyetle karsiliyor

May., 23 Cek hiikiimeti isvecli BAE Systems Hagglunds'dan paletli savas araglari satin almak {izere 2.7 milyar dolarlik bir anlasma imzaladi. Prag,
sirketin 246 adet CV90'ini teslim alacak; bu araglar tarete monte edilmis bir topa sahip ve hafif tank ya da zirhli personel tasiyici olarak
dusundlebilir

May., 23 Almanya'nin en blylk iki askeri arag Ureticisi Krauss-Maffei Wegmann (KMW) ve Rheinmetall, elli adet Puma piyade savas araci daha

tiretmek Uzere siparis aldi. Katma deger vergisi dahil olmak Ulzere siparisin toplam degeri 1.087 milyar Avro'ya ulagiyor

Haz., 23 General Dynamics Land Systems, Stryker DVHA1 araglariigin 712 milyon dolarlik siparis aldi

Haz., 23 Patria, Finlandiya Savunma Kuvvetleri Lojistik Komutanligi ile 91 araglk anlasma imzaladi

Haz., 23 ABD Disisleri Bakanhigi'nin Romanya Hikiumeti'ne on alti (16) adet Taarruz Amfibi Araci (AAV) ve ilgili ekipmanin tahmini 120. 5 milyon dolar
maliyetle bir ylizebilen zirhli arag satigini onayladi

Tem., 23 Almanya ve Hollanda, Rheinmetall ile 3.058 hava araci igin 1,9 milyar Avroluk gergeve sézlesme imzaladi

Agu., 23 BAE Systems 190 milyon dolarlik s6zlesme ile ilave Bradley Savas Araglar teslim edecek

Agu., 23 ABD Ordusu, Amerikan Rheinmetall Vehicles (Sterling Heights, M1) ve Team Lynx'in sektor lideri sirketleri Textron Systems, Raytheon

Technologies, L3Harris Technologies, Allison Transmission ve Anduril Industries ile Opsiyonel insanli Savas Araci (OMFV) igin tam sdzlesme
degeri 700 milyon dolari asan bir sézlesme imzaladi

Eyl., 23 Patria ve Japan Steel Works Ltd. arasinda Patria AMV XP araglan igin lretim lisans anlasmasiimzalandi

Eyl., 23 ABD Disisleri Bakanhgi'nin Bulgaristan Cumhuriyeti Hikimeti'ne tahmini maliyeti 1.5 milyar dolar olan Stryker Araglari ve ilgili ekipmanlarin
olasi bir Yabanci Askeri Satigini onaylamasi.

Eyl., 23 BAE Systems, ABD Ordusu igin Zirhli Cok Amagl Arag (AMPV) Uretimine devam etmek tzere toplam 1,6 milyar dolarlik potansiyel sézlesme
tutan icin ek segeneklerle birlikte 797 milyon dolarlik bir sézlesme aldi

Eyl., 23 Elbit Systems, BAE Systems Hagglunds ile CV90 Platformu igin Iron Fist Aktif Koruma Sistemi tedarikine yonelik 109 milyon dolarlik
Sozlesme imzaladi

Kaynak: Epicos, Ak Yatinm Arastirma
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TICARi ARAGCLAR SEKTORU

Ticari Araclar (TA) sektor, ticari ve endustriyel amaglarla kullanilan ¢ok cesitli araglar
kapsamaktadir. Mallarin, insanlarin ve ekipmanlarin tasinmasini kolaylastirarak kiresel
ekonomide kritik bir rol oynamaktadir. Bloomberg New Energy Finance'e (BNEF) gore,
diinya genelinde yaklasik 82 milyon orta ve agir vasita bulunmaktadir ve bu da kiiresel
karayolu tasimaciligi CO2 emisyonlarinin %30'unu olusturmaktadir. Buna ek olarak, kiiresel
belediye otobisi filo buyukltgi 3,5 milyon otobilisten olusmakta ve kiresel CO2
emisyonlarinin yalnizca %1'ini olusturmaktadir.

Otokar'in ticari segment gelirleri agirlikli olarak otobdslerden olustugu icin, bu bolimde
otobiis pazarini bolgelere ve tahrik sistemlerine gore filo buyiklikleri, tahrik sistemlerine
gore yillik otobUs kayitlari, tlkelere gore yillik Gretim ve ihracatlar, dekarbonizasyon icin
bolgesel hedefler, cerceveler ve ana girisimler zerinden derinlemesineinceleyegiz.

Intellect Insights Journal'a gore, kiiresel otobis pazar 2022 yilinda 50 milyar USD
civarindadirve 2023-2030vyillar arasinda yaklasik %8 YBBO ile bliyiimesi beklenmektedir.

Diinya genelinde yaklasik 3,5 milyon otobiis (6 metreden 20 metreye kadar) ve 320'den fazla
otobiis isletmecisifaaliyet gostermektedir (UITP). Bu 3,5 milyon otobistinyaklasik 684 bini
AB'de, 208 biniise Turkiye'de bulunmaktadir (ACEAve OSD). Dlinya genelinde otobuslerin
ortalama yasi 6,9 iken AB ortalamasi 12,8'dir. Cin, Rusya, Endonezya, Meksika ve Brezilya
gibi cok sayida genc otobise sahip tl keler ortalamayl 5nemli 6l¢ilide etkilemektedir.

Sekil 32: Tiplerine Gore Global Otobis Filosu, %, 2019

® Standart Otobis
Korikli Otobis
Midibis
Minibis
Cift Kath Otobis

= Trolleybis

Kaynak: UITP, Ak Yatinm Arastirma

Dizel, tim otobis filolarinin %50'sini temsil ettigi icin acik ara en populer yakittrr.
Otobislerin %22'si ise bazi katki maddeleri veya biyodizel ile kombine edilmis dizel yakit
kullanmaktadir. Elektrikli otobusler, otobiislerin yaklasik %18'ini olusturmaktadir. Cin, %57
penetrasyon ile el ektrikli otobis kullaniminin éncisiidiir. Elektrik penetrasyonunun dikkat
cekici oldugu diger iilkeler %22 ile Romanya ve %18 ile Fransa ve ingiltere'dir. Diger
alternatif yakitlarla ilgili olarak, Kore Cumhuriyeti'ndeki otobislerin neredeyse %98'i CNG
kullanmaktadir. Asagidaki sekil farkh yakitlarin kiiresel payini géstermektedir. Kiiresel
otobuslerin %44'l en az Euro V standardini karslamaktadir. ACEA'ya gore, elektrikle sarj
edilebilen otobsler 2021 itibariyle otobs filosununyalnizca %1,0'ini olusturmaktadir.
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Sekil 33: Giig Sistemlerine Gore Global Otobiis Filosu, %, 2019

Hibrit
Elektrikli
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o
X

Elektrikli Batarya
LPG  0.7%
CNG 10.5%
Biodizel 4.1%
Dizel Turevi 117.4%
Dizel .

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0%

Kaynak: UITP, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 34: Ulkelere Gére Otobiis Uretimi, 2019-2022, adet

Ulke 2019 2020 2021 2022
Gin 140.686 103.355 94.618 89.008
Hindistan 98.333 37.018 34.699 73.051
Brezilya 27.671 18.405 18.881 31.777
Rusya 13.869 13.462 13.985 12.027
Tirkiye 11.725 9.939 7.783 11.681
Giiney Kore 14.735 10.445 6.109 8.251
Gek Cumh. 5.217 5.070 4.947 5.322
Polonya 7.362 6.037 5.204 5.060
Meksika 6.648 3.108 3.541 4.937
Birlesik Krallik 1.945 941 890 883
Diger 18.029 11.673 7.919 11.202
GLOBAL 346.220 219.453 198.576 253.199

Kaynak: OICA, Ak Yatinm Arastirma,
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Sekil 35: Ulkelere Gére Otobiis ihracati, 2019-2022, USDmn

Ulke 2019 2020

Gin 2.469 1.882 2.042 2.580
Japan 2.580 1.758 1.611 1.841
Tirkiye 2.059 1.536 1.270 1.486
Polonya 1.228 1.178 981 1.335
Czech Republic 860 779 853 754
ABD 915 802 566 589
Almanya 1.342 726 546 538
Belgika 771 492 403 514
Kanada 922 544 523 512
Fransa 665 744 721 487
Gliney Kore 732 359 371 479
Hollanda 377 206 288 371
Diger 3.305 2.291 2.046 1.970
GLOBAL 18.226 13.297 12.221 13.459

Kaynak: Trademap, Ak Yatinm Arastirma, Motor vehicles for the transport of >= 10 persons, incl. driver

Sekil 36: Tiirkiye’nin Otobiis ihracati, 2019-2022, milyar USD, %

200 183 12.0%
0,
o 11.5%
11.0%
10.0
10.5%
>0 10.0%
. 9.5%

2019 2020 2021 2022
BN G|obal (bnS) === T{irkiye (%)

Kaynak: Trademap, Ak Yatinm Arastirma
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Sekil 37: En Fazla Otobiis ithal Eden 15 Ulke, 2022, USDmn

Fransa 936
Almanya 900
Italya 720
Sili 718
ispanya 661
USA 643
Kanada 468
Hollanda 358
Belgika 357
israil 337
isveg 323
Filipinler 295
Katar 289
BAE 287
Avusturya 231
TOPLAM - 15 Ulke 7.523

Kaynak: Trademap, Ak Yatirm Arastirma, Sdrict dahil 10 kisi
veya daha fazla kisi tagiyan motorlu kara araglan

Temel Etkenlerve Egilimler:

iklim degisikligi ve hava kirlilig, ul astirma sektdriinde temiz ve sifir emisyonlu teknolojilere
gecisi yonlendiren ana faktorlerdir. Dinya genelinde, ulusal ve yerel hikimetler
ulastirmada karbonsuzlastirma vizyonlar ve planlar hazirlamis ve fosil yakith filolardan
temiz ve sifir emisyonlu teknolojilere gegisi destekleyen hedefler ve zamanlamalar
belirlemistir. Bu vizyonlar ve planlar genellikle uluslar tstl ve/veya yerel hava veya iklim
planlarinin bir pargasidir ve hem ulastirma hem de enerji sektorlerini karbonsuzlastirmaya
yoneliktedbirleriigerir, ¢linkli bunlar birbirleriyle i¢sel olarak iliskilidir: orta ve uzun vadede,
sifir emisyonlu filolara glic saglayan enerji kaynaklarini karbonsuzlastirmadan sifir
emisyonlu filolara gegisi strdiirmek mimkiin degildir. Hem batarya paketlerine gig
saglamak hem de hidrojen uretmek igin saglanan elektrigin sertifikali yenilenebilir
kaynaklardan gelmesi gerekmektedir (Assured, Clean Otobiis Report).

Kiresel olarak sehirler, sifir emisyon teknolojilerinin benimsenmesine yonelik resmi
taahhdtlerin (yeni otobis alim kotalar) duyurulmasi ve gegis planlarinin tanimlanmasi, bu
planlara ulasmak icin hedeflerin ve zaman c¢izelgelerinin belirlenmesi yoluyla ulasm
sistemlerini karbonsuzlastirmakicin gliclt birirade ve liderlik gostermektedir. Temiz ve sifir
emisyonluotobdslerin basaril bir sekilde yayginlastirimasi s 6z konusu ol dugunda bunun ilk
adim oldugu soylenebilir; politika cercevesi ve strateji bir kez olusturulduktan sonra
paydaslar bunu takip eder. Avusturya, Danimarka ve Hollanda gibi AB liye Glkelerinin yani
sira ABD'nin Kaliforniya Eyaleti ve Yeni Zelanda, Sili, Kolombiya ve Yesil Burun Adalarn gibi
tUlkelerinhiikimetleri, otobis filosunun tamamen karbonsuzlastiriimasina yénelik resmi
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taahhutlerini agiklamakla kalmamis, ayni zamanda hedefler de belirlemistir (Assured, Clean
Otobis Report).

Avrupa: Temiz Otobiis Yayginlastirma Girisimi ve Temiz Otobiis Avrupa Platformu'nun

rolii

AB-27'de temiz otobuslere yonelik ivme, destekleyici politika ve finansman g¢ercevelerinin
yanisiracesitli girisimler ve projeler yoluyla tesvik edilmistir.

Avrupa Komisyonu tarafindan Temmuz 2017'de baslatilan Temiz Otobis Yayginlastirma
Girisimi, temiz otobis teknolojilerini desteklemek ve artirmak i¢in (¢ ana situn
Ongormustir. Girisim, temiz ve sifir emisyonlu otobdslerin kamu alimlari i¢in zorunlu
hedefler belirleyen ve 6niimtizdeki 10 yil i¢cin Agustos 2021'de yiirirlige giren Temiz Arag
Direktifi (CVD) araciligiyla Avrupa'da gelecekteki dagitim icin politika cergevesini
olusturmustur. Temiz otobUslerin yayginlastirimasini destekleyen diger politikalar, temiz
teknolojinin ne oldugunu tanimlayan ve alternatif yakit sarj ve yakitikmali altyapisinin
yayginlastirilmasi icin hedefler belirleyen Alternatif Yakit Altyapisi Direktifi (AFID) ve 2050
yilina kadar iklim agisindan nétr bir Avrupa igin ¢erceve olusturan ve “Fit for 55” Paketini
iceren AT Yesil Mutabakatidir.

Finansmanve finansman ¢ercevesi, kamu yatirimlarini harekete gecirmeyive en az 1 trilyon
EUR yatirima yol acacak olan InvestEU gibi AB finansal araglari araciligiyla 6zel fonlarin
kilidini agmaya yardimci olmayi amaclayan "Avrupa Yesil Anlasma Yatirim Plani ve Adil Gegis
Mekanizmas!" gibi 6zel mekanizmalarin olusturulmasiyla glivence altina alinmistir. Bu
cercevede Avrupa Komisyonu, bilgi ve deneyim alisverisini desteklemek tizere Temiz Otoblis
Avrupa Platformu (CBEP) projesini baglatmistir. Platform, CVD hedeflerinin uygulanmasini
kolaylastirmak ve desteklemek ve ayni zamanda AB-27 genelinde temiz otobuslerin
yayginlastirilmasini artirmak icin stratejik bir eylem hattidir. Bu amagla platform, know-how
ve uzmanlik alisverisinde bulunmak Gizere sehirleri, ulastirma yetkililerini ve i sletmecileri bir
araya getirmektedir. Sektor, finansman ve fon saglayan kuruluslar ve derneklerle birlikte
platform, temiz otobislerin yayginlastiriimasiyla ilgilenen tiim paydaslar igin "bulunulmasi
gereken yer "dir. Sifir emisyonlu otobislerin sehirlerde daha hizl yayginlastiriimasini tegvik
etmek icin Komisyon ayrica 2030 itibariyle tim yeni sehir otobuslerinin sifir emisyonlu
olmasini dnermektedir.
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Sekil 38: Giig Sistemine Gore AB’de Sicile Kaydolan Otobiisler, 2018-2022
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Kaynak: ACEA, Ak Yatinm Arastirma, detayli liste igin eklere bakiniz

2022 yilinda AB'de yaklasik 27.500 yeni otobiis tescil edilirken bunlarinsadece %12,7'si ECV
ve %8,1'i HEV oldu. Kisacasl, Avrupa Komisyonu mevcut %67,2'lik dizel kullanim oraninin

%0'a diisirilmesini dnermektedir.

Sekil 39: Global Toplu Tagima Pazarinin Elektrik Dniisimii, adet, 2020-2030T, ‘000 adet
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Kaynak: Karsan, CME Solutions, Ak Yatinm Arastirma
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Sekil 40: AB Elektrikli Otobiis PazariOyunculari, 2021-2022, adet

Ulke 2022 2021 Pazar Payi Pazar Payi

2022 2021
Yutong 479 303 11.5% 9.2%
BYD —ADL 465 375 11.2% 11.4%
Mercedes 405 333 9.8% 10.1%
Iveco Otobiis 347 274 8.4% 8.3%
VDL 344 178 8.3% 5.4%
Solaris 342 390 8.2% 11.9%
BYD 322 257 7.8% 7.8%
Volvo Otoblisses 232 211 5.6% 6.4%
MAN 230 134 5.5% 4.1%
Karsan 135 36 3.3% 1.1%
Golden Dragon 133 53 3.2% 1.6%
Top 10 Total 3.434 2.544 82.7% 77.5%
EU Market Total 4.152 3.282 100% 100%

Kaynak: CME Solutions, Ak Yatinm Arastirma, Sekiller EU27+UK+ICE+NO+CH igerir
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EKLER

Sekil 42: Tiirkiye’nin En Biiyiik Zirhli Arag ihracatgilarina Kiyaslamali ihracat Performansi, 2013-2022

Ulke 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

USA 0,68 0,70 0,76 0,73 0,68 1,09 1,86 2,40 1,42 0,92
Gin 1,19 3,22 4,56 7,13 5,02 9,53 10,83 25,96 6,22 5,12
Rusya 0,36 0,29 0,33 0,21 0,57 0,53 0,82 0,74 0,89 0,93
Polonya 6,31 - - - - 215 58,76 - 86,07 0,62
Almanya 7,27 2,30 4,51 2,90 3,34 4,81 16,68 15,08 7,93 4,95
Italya 2,85 4,06 4,26 13,07 10,20 14,58 18,45 15,59 4,24 3,84
Kanada 1,99 3,34 1,93 22,94 33,87 7,26 3,62 10,69 7,06 3,83
isvigre 11,08 5,61 2,47 77,17 - 14,19 9,64 4,87 5,07 3,57
Guney Kore 47,65 23,75 43,35 31,56 26,36 45,21 22,60 34,46 40,27 6,58

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma, SIPRI, Trademap, 1,00'in Gizerindeki rakamlar Turkiye'nin daha guglu ihracat performansina isaret etmektedir.

NATO STANDART & KALIFIKASYON GEREKLILIKLERI

NATO (Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiitii) tiye iilkeler arasinda birlikte calisabilirligi ve
uyumlulugusaglamak igin taktik zirhli araglaricin belirli standartlar ve gereksinimler belirler.
Bu standartlar tasarim, performans ve islevselligin gesitli yonlerini kapsar. Taktik zirhli
araglar icintemel NATO standartlarindanbazilari sunlardir:

STANAG 4569: Bu standart zirhli araglarin hafif silah atesi, top mermisi pargalar ve anti-tank
mayinlari gibi tehditlere karsi balistik koruma seviyelerini tanimlar. Koruma seviyelerini
Seviye 1'den Seviye 6'ya kadar kategorize eder ve her seviye daha yiliksek bir koruma
derecesini temsil eder.

STANAG 4147:Bu standart, asiri sicakliklara, neme, toza ve titresime maruz kalma dahil
olmak lizere askeri araglaricin cevresel test proseddrlerini ana hatlariyla belirtir. Uyumluluk,
araclaringesitliiklimlerde ve kosullarda etkili bir sekilde ¢alisabilmesini saglar.

STANAG 4240: STANAG 4240, zirhh araglarin iletisim sistemleri ve miihimmat dahil olmak
Gzere NATO ekipmanlariyla uyumlulugunuve birlikte ¢alisabilirligini kapsar.

STANAG 2083: Bu standart NATO (yesi llkeler arasinda yakit, yag ve yaglayicilarin
degistirilebilirligini ele alir. Araglarin ortak operasyonlar sirasinda ortak yakit ve yaglayici
kullanabilmelerini saglar.

STANAG 2084: STANAG 2084, aracin ¢zellikleri ve yetenekleri hakkinda temel bilgiler
saglayan aragveri plakalarininstandardizasyonuna odaklanmaktadir.

STANAG 4564: Bu standart, taktik tekerlekli araglarin birlikte ¢alisabilirligi ve demiryolu ile
tasinabilmesi ile ilgilidir. Araglarin hizli bir sekilde konuslandirilabilmesini ve gerektiginde
demiryoluile tasinabilmesini saglar.

7. STANAG 4579:STANAG 4579, el yapimi patlayici cihazlara (IED) karsi korumaiileilgilidir.
Zirhli araglarin kara mayinlari ve EYP'lerden korunmasticin patlamaya karsi dayaniklilik da
dahil olmak tizere gereklilikleri belirler.

44



AKYatirm

Sekil 43: Otokar’in Zirhli Arag Uriin Portfdyii

COBRAII URAL ISV

ARMA 6x6 ARMA 8x8 ARMA |1 8x8

TULPAR TULPAR S ALPAR UGV

MIZRAK MIZRAK S-30 KESKIN

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma, (*) Bazi 4x4 araglar ve kule sistemleri yukanda yeralmamaktadir.
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Sekil 44: Otokar’in Ticari Arag Uriin Portfoyii
e-Kent e-Kent Korikli Kent CNG

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma, (*)Baz ticari araglar yukarda yer almamaktadir.
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Sekil 45: Yakit Tiriline Gore Pazar Payi, 2022

Natural Gasses,

Ulke Elektrik Hibrit and Diger Dizel

Austria 3,5% 7,6% 0,0% 88,9%
Belgika 11,5% 40,8% 2,7% 44,9%
Croata 0,0% 4,2% 1,7% 94,1%
Cyprus 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Cekya 3,4% 2,1% 2,4% 92,0%
Danimarka 60,3% 0,0% 1,2% 38,5%
Estonya 0,0% 0,0% 83,7% 16,3%
Finland 67,1% 0,0% 2,9% 30,0%
Fransa 13,4% 4,3% 24,3% 58,0%
Almanya 13,8% 21,5% 0,5% 64,1%
Greece 0,4% 0,0% 0,0% 99,6%
Hungary 6,4% 0,0% 23,6% 70,0%
Irlanda 6,3% 11,8% 0,0% 81,9%
Italya 3,9% 3,7% 17,6% 74,9%
Latvia 7,6% 0,0% 11,2% 81,3%
Litvanya 38,9% 0,0% 0,0% 61,1%
Liksemburg 49,1% 3,6% 2,8% 44,5%
Hollanda 46,0% 1,3% 0,0% 52,7%
Polonya 14,0% 4,8% 6,2% 75,0%
Portekiz 0,1% 0,0% 3,4% 96,4%
Romanya 51,6% 13,2% 18,5% 16,7%
Slovakya 0,3% 0,0% 10,9% 88,8%
Slovenya 2,2% 0,0% 7,2% 90,6%
ispanya 6,3% 13,6% 16,5% 63,6%
isveg 20,9% 0,0% 7,6% 71,6%
EU 12,7% 8,1% 11,9% 67,3%
izlanda 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Norveg 50,9% 0,0% 2,7% 46,4%
isvicre 24,5% 21,5% 0,0% 54,0%
EFTA 38,4% 9,2% 1,5% 50,9%
UK 18,2% 0,0% 1,1% 80,6%
EU+EFTA+UK 14,3% 7,1% 10,1% 68,5%

Kaynak: ACEA, Ak Yatinm Arastirma.
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Sekil 46: Clean Vehicles Directive’ine Gore Otobiis Satn Alimlari igin Belirlenen Hedefler, ilgili
Donemde Toplam Satin Aimlarin %si

Agu,21 - Ara,25 Oca, 26 —Ara,30
Liksemburg 45% 65%
isveg 45% 65%
Danimarka 45% 65%
Almanya 45% 65%
United Kingdom 45% 65%
Hollanda 45% 65%
Avusturya 45% 65%
Belgika 45% 65%
Italya 45% 65%
iranda 45% 65%
ispanya 45% 65%
Kibris 45% 65%
Malta 45% 65%
Fransa 43% 61%
Cekya 41% 60%
Litvanya 42% 60%
Finlandiya 41% 59%
Macaristan 37% 53%
Portekiz 35% 51%
Latviya 35% 50%
Slovakya 34% 48%
Bulgaristan 34% 48%
Yunanistan 33% 47%
Polonya 32% 46%
Estonya 31% 43%
Slovenya 28% 40%
Croatia 27% 38%
Romanya 24% 33%
EU Ortalama 39% 57%

Kaynak: EC, Ak Yatinm Arastirma, Ulusal hedefler, bir Uye Devlet genelindeki toplam kamu alimlarinda
asgari temiz arag yuzdesi olarak tanimlanmaktadir.
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Sekil 47: Bolgelere Gore Otobiis Filosu ve Temiz Otobiis Orani

Yayginlik Evresi Toplam Otobiis Temiz Otobiis Pay| Temiz Otobiis Pay  Yillik Yolcu (mn)  Ortalama Filo Yasi

(0-3) Filosu (2017) (2021) (yl)
(adet)

Avusturya Vienna 1 423 2,6% 2,8% 90,0 4,8
Belgika Brussels 2 862 0% 4,3% 87,2 7,7
Belgika Tienen 1 120 0,8% 11,7% n,a, 7,0
Belgika Wallonia 0 1720 n,a, 5,8% 89,0 8,0
Cek Cumhuriyeti Ostrava 3 292 38,1% 80,5% n,a, 5,7
Cek Cumhuriyeti Pilsen 2 216 45,2% 46,3% 66,4 6,9
Cek Cumhuriyeti Prague 1 1204 0,2% 0,2% 362,7 6,1
Danimarka Zealand 3 1376 3,3% 14,8% 190,0 8,4
Estonya Tallinn 1 616 10,9% 44,0% 62,1 6,9
Fransa Nantes 3 437 79,5% 94,3% 38,0 10,4
Fransa Paris 3 4800 n,a, 20,8% 750,0 8,0
Fransa Taulon 2 342 0% 14,6% 26,6 74
Almanya Berlin 2 1549 0% 8,9% 307,0 3,9
Almanya Cologne 3 377 1,6% 26,5% 23,0 8,3
Almanya Cologne 3 312 3,5% 17,9% 40,2 5,4
Almanya Dusseldorf 1 475 0,5% 0,8% 188,3 53
Almanya Frankfurt 2 405 0% 10,1% 33,4 5,1
Almanya Hamburg 3 1100 1,3% 9,5% 163,4 6,1
Almanya Wiesbaden 3 326 0% 22,7% 40,4 6,0
Macaristan Budapest 2 1553 14,8% 14,0% 458,0 12,0
Macaristan Debrecen 1 157 15,5% 14,6% 47,5 12,0
izlanda Reykjavik 3 160 1,3% 12,5% 9,5 n,a,
Italya Brescia 1 198 81,1% 93,9% 22,6 10,6
ltalya Cagliari 2 279 11,8% 12,5% 33,3 11,5
Italya Turin 3 753 37,0% 41,0% 23,4 10,0
Riga Latvia 1 680 17,4% 9,9% 574 13,0
Litvanya Vilnius 1 673 57,7% 56,2% 99,6 14,9
Malta Malta 2 430 0% 1,6% 35,2 6,2
Polonya Poznan 3 338 0% 17,2% n,a, 8,1
Polonya Warsaw 3 1812 3,3% 26,8% 400,2 6,6
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Sekil 48: Bolgelere Gore Otobiis Filosu ve Temiz Otobiis Orami

Yayginlk Evresi  Toplam Otobiis ~ Temiz Otobiis Pay Temiz Otobiis Pay  Yillik Yolcu (mn)  Ortalama Filo Yagi

(0-3) 1] (2017) (2021) (yi)
(adet)

Portekiz Braga 3 168 9,1% 22,6% 8,2% 16,6
Portekiz Coimbra 3 164 14,7% 17,7% 10,2 14,6
Portekiz Lisbon 2 746 6,7% 30,3% 91,2 10,5
Romanya Oradea 0 116 0% 0% 12,5 11,0
Sirbistan Belgrade 2 977 13,4% 12,6% n,a, 9,2
Slovakya Kosice 2 217 36,3% 22,1% 52,9 9,2
Slovenya Ljubljana 0 217 31,3% 32,3% 21,5 11,2
ispanya A.Barcelona 2 858 0,1% 3,8% 72,0 8,9
ispanya T.Barcelona 2 1135 35,5% 39,9% 146,6 8,5
ispanya Madrid Reg. 0 2068 11,9% 12,1% 227,6 4,5
ispanya Madrid 3 2081 51,9% 84,8% 296,5 6,2
ispanya Tenerife 1 424 0% 0% 27,6 7,9
ispanya Valencia 3 489 15,7% 7.2% 58,3 8,0
ispanya Zaragoza 2 352 0% 1,1% 65,6 9,1
isveg Gothenburg 3 244 100% 100% 50,0 7,8
Isveg Gothenburg 3 372 75% 76,9% n,a, 9,0
isveg Stockholm 3 931 100% 100% 140,0 10,7
isvigre Geneva 3 351 25,9% 32,8% 84,9 9,0
isvigre Zurich 1 232 31,4% 43,1% 222,0 9,4
Hollanda Amstelland 3 305 37,7% 69,8% n,a, 3,2
Hollanda Amsterdam 3 216 0% 20,4% 30,0 n,a,
Hollanda Groningen 3 379 100% 100% 27,0 2,0
Hollanda Rotterdam 3 278 0,7% 20,5% 18,0 4,8
Hollanda Waterland 3 203 4,9% 4,9% 15,9 10,0
Hollanda Zuidoost 3 276 15,6% 15,6% n,a, 71
Birlesik Krallik Brighton 2 429 0% 0% 35,8 8,8
Birlesik Krallik London- ratp 3 1371 0,3% 22,8% 174,3 7,6
Birlesik Krallik London-tfl 3 8973 1,1% 8,4% 1310,0 71
Birlesik Krallik North East 1 1415 2,8% 3,5% 75,8 8,6
Birlesik Krallik West Midlands 2 2410 0,1% 2,2% 200 9,2

Kaynak: Assured - UITP, Ak Yatinm Arastirma, Evre O: Strateji/politik yonelim — Evre 1: Otobis soférii/az sayida, Evre 2: Az sayida hat/basit
operasyonlar, Evre 3: Cok sayida hat/genis servis
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Sekil 49: Yeni Otobiis Kayitlari, yakit tipine gére, 2021-2022

Elektrik Dogalgaz ve Diger
2022 2021

Avusturya 33 11 71 62 - - 829 814
Belgika 68 222 241 277 16 12 265 434
Croata - 2 10 - 4 25 222 89
Kibris - - - - - - 58 20
Cek 40 2 25 4 28 71 1.070 877
Cumbhuriyeti
Danimarka 402 224 - - 8 - 257 427
Estonya - - - - 257 141 50 127
Finlandiya 279 191 - - 12 5 125 186
Fransa 786 622 253 274 1.430 1.616 3.414 4.345
Almanya 675 613 1.049 1.405 26 52 3.128 4.399
Yunanistan 1 - - - - - 260 454
Macaristan 44 47 - - 163 - 484 963
irlanda 18 102 34 146 - - 235 194
Italya 126 183 119 202 572 269 2.438 2.815
Letonya 21 24 - - 31 - 226 227
Litvanya 42 3 - 46 - - 66 90
Liksemburg 138 29 10 33 8 4 125 92
Hollanda 109 189 3 - - - 125 149
Polonya 162 219 55 11 72 153 867 954
Portekiz 2 3 - - 48 154 1.355 429
Romanya 148 69 38 97 53 7 48 44
Slovakya 1 1 - - 43 45 350 483
Slovenya 3 - - - 10 - 125 98
ispanya 148 148 319 449 387 301 1.490 979
isveg 259 179 - - 94 166 888 383
EU 3.505 3.083 2.227 3.006 3.262 3.021 18.500 20.072
izlanda - - - - - 3 25 27
Norveg 305 101 - - 16 8 278 1.018
isvigre 115 55 101 213 - 5 254 435
EFTA 421 156 101 213 16 16 557 1.480
Birlesik Krallik 774 564 1 1 48 9 3.425 3.562
EU+EFTA+UK 4.700 3.803 2.329 3.220 3.326 3.046 22.482 25.114

Kaynak: ACEA, Ak Yatinm Arastirma.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, 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
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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