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Giiglii biiyiime, iyilesen marjlar, pozitif gériiniim...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY744) TMS29 diizeltmelerine gore
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Bloomberg Kodu OTKARTI
finansal sonuglarini agikladi. Sirket 1¢25'te 0,3 milyar TL'lik konsensiis Tavsiye Endeks Uz. Getiri
tahmininden biraz daha kétii olan 0,5 milyar TL net zarar agikladi. Faaliyet Hedef Fiyat, TL 744.00
giderlerinin tahminimizden daha disik gerceklesmesi nedeniyle net zarar Giincel Fiyat, TL 377.25
tahminimiz olan 0,7 milyar TL daha iyi sonuglandi. Satis gelirleri 8,0 milyar TL Getiri Potansiyeli 97%
ile tahminimize paralel gerceklesti ve piyasa tahminini %8 asti. Halka Aciklik Orani 27%
Giiglii biiylime. Satis gelirleri 1C25'te pick-up satislarinin eklenmesi ve daha Piyasa Degeri, mn TL 45,270
glcli ZA satiglari sebebiyle yillik bazda %18 artti. Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
iyilesen marjlar. Otokar 1G25'te énceki 2 yilin ilk ceyreklerine kiyasla en iyi Ozet UFRS Finansallar
FAVOK marjini kaydetti. Tarihsel olarak, Otokar mevsimsellik nedeniyle ilk Ciro, mn TL 27,239 33,886 52,692 60,553
ceyreklerde en disik marjlara sahip oldu. FAVOK marji 1G25'te eksi %2 FAVOK, mn TL 1,654 -769 4,999 9,043
seviyesinde gercekleserek 1¢23 ve 1G24'e kiyasla sirasiyla 10 puanve 18 puan Net Kar, mn TL 1,968 -3,104 3,411 6,334
daha iyi gerceklesti. 1¢23'te UMS29 dncesi FAVOK marji ile UMS29 sonrasi Borgluluk
FAVOK marji arasinda yaklasik 15 puanlik fark (-%5'ten -%20'ye) oldugunu Net Borg, mn TL 9,297 19,794 18,005 22,501
hatirlatmakisteriz. Net Borg/FAVOK 56  -25.7 3.6 2.5
Alinan avanslar yoluyla nakit girisleri. Alinan avanslar 1¢25'te 4,8 milyar Karlihk
TL'den 12 milyar TL'ye yiikseldi. Nakit bakiyesi 6,1 milyar TL'ye ulasti ve bunun FAVOK Marji 6.1% n.m. 9.5% 14.9%
yaklasik %901 %4,65 efektif faiz oraniyla yabanci para mevduatta Net Marj 7.2% n.m. 6.5% 10.5%
degerlendiriliyor. Mevcut nakit dengesinin, daha fazla uzun vadeli TL cinsi Temettld Verimi - 1.2% - 2.2%
borcun doévize gevrilmesi yoluyla finansman maliyetlerini azaltma firsat Biiyiime
sundugunu ve bunun da Net Kar marjini destekleyecegini diistinliyoruz. Ciro, y/y 183.6% 24.4% 55.5% 14.9%
Sarkan teslimatlar. Toplamda 120'den fazla Zirhli Aracin teslimat bekledigini FAVOK, y/y 33.0% n.m. n.m.  80.9%
diisiiniiyoruz. Satilmaya hazir stoklarda yaklasik 6,0 milyar TL maliyeti ~ NetKar,y/y 58.8% nm. nm.  8.7%
oldugunu dusiindiigiimiiz bu sarkan teslimatlara iliskin tahsilatlarin net borg Degerleme Verisi 2023 2024  2025T  2026T
seviyesini yaklasik 12 milyar TL'ye diistirecegini diistiniiyoruz. F/K 171 nm. 13.3 71
Yorum: Gugli bliyime, UMS29 sonrasi finansallar ile rekor yiksek ilk ¢eyrek FD/FAVOK 26.0 n.m. 12.7 7.5
FAVOK marji ve nakit iyilestirmeleri ile sonuglari olumlu buluyoruz. Sats FD/Ciro 1.6 2.4 1.2 11
ivmesinin 2025'in kalan ceyreklerinde cogunlukla Zirhli Arag teslimatlan Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
kaynakli devam etmesini bekliyoruz. Otokar hisseleri yilbasindan bu yana Nominal Getiri -23.6% -10.2% -23.9% -22.1%
yaklasik %22 deger kaybetti. 2025'te USD bazinda yaklasik %40 blyime AOIH, mn TL 162 i 184 160
beklentimize ve savunma sanayii icin ¢cok daha cazip gériinime ragmen, hisse 700.00 - 1.00
senedi fiyati son kapanis itibariyla 9,3USD seviyesinde, 3 yillik glinlik ortalama
fiyati olan 11,6USD’nin oldukga altinda seyrediyor. 600.00 1 0.80
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1Q24 1Q25
Satis Gelirleri 6,761 7,960
Satiglarin Maliyeti 5,914 6,795
Briit Kar 847 1,165
Operasyonel Giderler 2,062 1,804
Faaliyet Kan -1,215 -639
Amortisman ve itfa Paylan 400 437
FAVOK -815  -202
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 342 -99

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 719 365

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zararn) -25 -8

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1 0

Finansal Gelir/ (Gider) -1,512 -2,112

Parasal Kazang / (Kayip) 1,158 1,655
Vergi Oncesi Kar -873 -738
Vergi Geliri / (Gideri) 297 275

Donem Vergi Geliri / (Gideri) 0 0

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 297 275
Vergi Sonrasi Net Kar -576  -463
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 0 0
Azinhik Paylan 0 0
Net Kar -576  -463
Bilanco (milyon TL) 4024 1Q25
Donen Varliklar 33,354 34,008
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,619 6,072
Ticari Alacaklar 15,854 8,841
Stoklar 15,041 18,030
Diger Donen Varliklar 841 1,065
Duran Varliklar 15,477 15,923
Finansal Yatinmlar 82 77
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 80 71
Maddi Duran Varliklar 5,723 5,692
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,453 7,694
Diger Duran Varliklar 2,138 2,389
Toplam Varliklar 48,831 49,930
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 25,622 33,179
Finansal Borglar 10,249 12,882
Ticari Borglar 7,509 5,479
Diger Kisa Vadeli YikuamlalUkler 7,864 14,817
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 14,197 8,332
Finansal Borglar 13,156 7,368
Diger Uzun Vadeli Yuktumlulukler 1,041 964
Ozkaynaklar 9,012 8,419
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,012 8,419

Odenmis Sermaye 120 120

Rezervve Diger Kalemler 2,028 1,899

Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlan) 10,281 6,864

DOénem Net Kari / (Zaran) -3,417  -463
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 48,831 49,930

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

OTOKAR/ 1G25 Kar Degerlendirmesi






AKYatirim

AKYatirm

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

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