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Otokar
Askeri Arag¢ Teslimatlari Seyri Degistiriyor

Otokar <OTKAR TI> igin dnerimizi "AL" (6nceki: TUT) olarak giincelliyor ve 12

ayhk hedef fiyatimizi %55 artig potansiyeline igsaret eden 780TL/hisse (Onceki:

610TL/hisse) olarak belirliyoruz. Yukan yoénlii revizyonumuzun arkasindaki
temel etkenler: (i) artan askeri arag satiglari, (ii) Tunland modelinden gelen katki
ve (iii) igletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme. 2025 sonuglarinin, zayif gegen

2024 wyilinin ardindan belirgin bir toparlanma gostermesini bekliyor ve

cogunlukla daha yiiksek askeri arag¢ Sa__tl§l katkisi ve operasyonel kaldirag

avantajlarinin ortaya gikmasiyla %8 VAFOK marji (yillik 11 puan a!'_t|§) ile %29

reel bilyiime 6ngoériiyoruz. 2025 tahminlerimize goére, 17,4 FD/VAFOK ve 27,0x

F/K garpanlarindan iglem g('i_!'en OTKAR’n ilgili garpanlari 2026 tahminlerimize

gore sirasiyla 12,1x FD/VAFOK ve 13,8x F/K’ya geriliyor. Hissenin son bir ayda

BIST100’iin yaklasik %15 lizerinde performans gostermesini, biiyiik olgiide

onceki diisiik performansin bir diizeltmesi olarak degerlendiriyoruz ve mevcut

ivmenin giliglii finansallarla birlikte devam etmesini bekliyoruz.

" Askeri arac teslimatlari gelirleri ve marjlan destekleyecek. Sirketin,
onimuzdeki bes sene Romanya teslimatlari ve uzun vadede artan savunma
sanayi harcamalari sayesinde askeri ara¢ satiglarinda glgli bir biyime
yakalamasini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilinda yillik iki kat artisla 480 askeri arag
satmasini bekliyoruz. Askeri arag satis tahminlerimiz, 2025’teki reel %29’luk
biiyime tahminimizin ~%25'ini ve %8 VAFOK marji beklentimizin ise yarisini
olusturuyor.

* Yeni kamyonet modeli ciroyu destekleyecek: Otokar, 6nde gelen Cinli Uretici
Foton'dan Tunland (kamyonet) modelini Ekim 2024'te ithal etmeye basladi. 2025
yihinda yaklasik 1.700 adet satis ongoriyoruz; bu da 56,4 milyar TL'lik ciro
tahminimizin %6'sina denk geliyor. Uzun vadede ise, Tunland'in toplam cironun
%7-8’ini olusturmasini bekliyoruz.

* lyilesen isletme sermayesi goriiniimii. Otokar, is modeli geregi zaten yiiksek
bir net isletme sermayesi (NIS) ihtiyaciyla faaliyet gésteriyordu. Ancak, 2024'teki
askeri arag teslimatlarinin 2025’e sarkmasi ve daha uzun stok devir sireleri,
NiS'in bilango Ulzerindeki yiUkind artirdi. 2024'ten kalan teslimatlarin
tamamlanmasi, daha hizli teslimat sireleri ve artan kiresel savunma harcamalari
kaynakli daha kisa tahsilat slreleri sayesinde bu yukin 2025'te azalmasini
bekliyoruz.

* Riskler. (i) Teslimatlarda gecikme, (ii) Guglu TL, (iii) Belediye veya savunma
bitcelerinde kesintiler.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net satiglar 27.239 53% 33.886 -14% 56.380 29% 68.880 3%
VAFOK 1.654 17% -770 a.d. 4.725 a.d. 6.575 18%
Net Kar 1.968 -8% -3.104 a.d. 2.243 a.d. 4.392 66%
FIK (x) 17,1 a.d. 27,0 13,8
FD/VAFOK (x) 25,8 a.d. 17,4 12,1
FD/Satis (x) 1,6 2,4 15 1,2
Hisse Basina Kar (TL) 16,4 -25,9 18,7 36,6

0,9%
11,4%

Temetti Verimi (*) 0,0% 1,3% 0,0%

Serbest Nakit Akis Verimi 1,9% -4,4% 6,9%

(*) Her yil kendi yilsonu TUFEsine gére endekslenmis ve biiyiimeler reel olarak gésterilmigtir.

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
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28 Temmuz 2025 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goéker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL)*

Gelir Tablosu

29 Temmuz 2025 — Otokar Sirket Giincelleme

Net satislar 27.239 33.886 56.380 68.880
Briit Kar 6.307 5.519 13.877 18.390
Faaliy et giderleri -5.565 -7.806 -11.196 -14.426
VAFOK (**) 1.654 -770 4.725 6.575
Amortisman 911 1.517 2.044 2.611
Faaliyet gelirleri 742 -2.287 2.680 3.964
Finansal gelir/gider (***) -1.034 -2.246 -1.994 -805
Diger gelir/gider 1.753 1.580 2.172 2.697
Istirak Kari /Zarari -3 -34 -9 0
Vergi éncesi kar 1.458 -2.988 2.849 5.856
Vergi 510 -116 -606 -1.464
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0
Net Kar 1.968 -3.104 2.243 4.392
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 6.836 1.471 2.530 7.420
Stoklar 7.430 13.666 20.961 22.133
Ticari alacaklar 8.561 14.404 18.536 22.645
Diger alacaklar 1.272 764 1.331 1.605
Donen Varliklar 24.099 30.305 43.358 53.803
Maddi duran v arliklar 2.997 5.200 7.765 9.749
Finansal y atinrmlar 114 147 184 222
Diger duran varliklar 5.275 8.715 12.527 14.250
Duran Varliklar 8.386 14.062 20.476 24.220
Toplam Varliklar 32.485 44.367 63.834 78.024
Kisa vadeli finansal borglar 13.824 9.312 15.360 16.979
Ticari borglar 4.099 6.822 8.151 9.683
Diger kisa vadeli y ukumldlikler 2.985 7.145 16.730 20.388
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 20.908 23.279 40.241 47.050
Uzun vadeli finansal borglar 2.308 11.954 8.579 9.482
Diger uzun v adeli y dkimlaltkler 965 946 1.470 1.751
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 3.273 12.899 10.049 11.233
Azinhik Paylari 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8.303 8.188 13.543 19.741
Toplam Kaynaklar 32.485 44.367 63.834 78.024
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 792 -198 7.267 10.368
Yatirim faaliy etlerinden -142 -2.492 -3.101 -3.448
Finansman faaliy etlerinden 5.471 -2.583 -3.537 -2.491
Temetti Odemesi 0 -720 0 -561
Serbest Nakit Akigi 650 -2.690 4.166 6.920
Net Borg 9.297 19.794 21.409 19.040
Ana Carpanlar

Briit kar marji 23,2% 16,3% 24,6% 26,7%
VAFOK mariji 6,1% a.d. 8,4% 9,5%
Net Kar marji 7,2% a.d. 4,0% 6,4%
Sermay e Karliligi 26,5% -37,6% 20,6% 26,4%
Reel Satig Bly Umesi 53% -14% 29% 3%
Reel VAFOK Bily imesi 119% a.d. a.d. 18%
Reel Net Kar Bly imesi -2% a.d. a.d. 66%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 1,1 2,4 1,6 1,0
Net Borg / VAFOK (x) 5,6 a.d. 4,5 2,9

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(*) Her yil kendi yilsonu TUFE'sine gére endesklenmis ve biiyiimeler reel olarak gésterilmigtir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyuriu sirket sonuglarindan

farklilik gésterebilir

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir

Sirket Tanimi

1963 yilinda kurulan Otokar, yolcu
tasimaciligina yonelik otobuls/minibls, yik
tagimaciligina yonelik kamyon ve savunma
sanayine yonelik taktik tekerlekli/paletli zirhli
araglar uretiyor.

3.000'den fazla galisani, 552.000 m2'lik
Uretim alani ve 300'e yakin satis ve servis
agiyla sirket, Urinleri ve fikri milkiyet
haklariyla 75'ten fazla Ulkede faaliyet
gOstermektedir.

Sirketin mevcut yillik Gretim kapasitesi: 6.000
adet otobis/minibls, 2.000 adet taktik arag,
1.500 adet kamyon/hafif kamyon, 950 adet
taktik zirhl arag.

Katalistler: (i) askeri ara¢ s6zlegsmelerinin
artmasi, i) dOvizde artis, (iii) yurt igi otobUs
pazarinin blyumesi

Riskler: (i) Teslimatlarda gecikme, (ii) Gugli
TL, (iii) Belediye veya savunma blitgelerinde
kesintiler.

Ortaklik Yapisi

Unver
Holding;
25%
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Yatirim Temasi

Otokar <OTKAR TI> i¢in 6nerimizi "AL" (6nceki: TUT) olarak giincelliyor ve 12 aylk
hedef fiyatimizi %55 artig potansiyeline igaret eden 780TL/hisse (Onceki: 610TL/hisse)
olarak belirliyoruz. Hisseye doniik olumlu durugsumuzun arkasindaki temel etkenler:
(i) artan askeri arag satiglari, (ii) Tunland modelinden gelen katki ve (iii) isletme
sermayesi ihtiyacindaki iyilesme. 2025 sonuglarinin, zayif gegen 2024 yilinin
ardindan belirgin bir toparlanma goéstermesini bekliyor ve gogunlukla daha yiiksek
askeri arag satisi katkisi ve operasyonel kaldirag avantajlarinin ortaya gikmasiyla %8
VAFOK marji (yillk 11 puan artig) ile %29 reel biiyiime ©6ngériiyoruz. 2025
tahminlerimize goére, 17,4 FD/VAFOK ve 27,0x F/K carpanlarindan iglem géren
OTKAR’In ilgili garpanlar 2026 tahminlerimize gére sirasiyla 12,1x FD/VAFOK ve
13,8x F/K’ya geriliyor. Hissenin son bir ayda BIST100’iin yaklasik %15 lizerinde
performans gostermesini, bliyiik olglide onceki diisiik performansin bir diizeltmesi
olarak degerlendiriyoruz ve mevcut ivmenin glglii finansallarla birlikte devam
etmesini bekliyoruz.

Askeri arag teslimatlari gelir ve VAFOK biiyiimesinin temellerini olusturuyor.

Otokar, 2024 yilinda yillik %34’luk distsle 202 adet (yurt igi: 23, ihracat: 179 adet) askeri
arag teslim etti. Askeri arag satislar, sirketin 2024 yili konsolide gelirinin sadece %16'sIni
(2023: %23) olusturdu. Ayrica, 2025’e sarkan teslimatlardan kaynaklanan yiiksek stok devir
suresi nedeniyle briit kar Uzerindeki baski artti. Buna ek olarak, ticari tarafta 6zellikle
yurtigindeki rekabetten kaynakl da brit kar marji baskilandi. Bu nedenle, sirketin brit marji
2024’te yilik 7 puan dislsle %16 oldu. Operasyonel agidan zayif 2024’Gn ardindan,
Otokar'in finansallarinin 2025 yilinda toparlanmasini ve 2026 yilinda normallesmesini
bekliyoruz. 2025'te yillk %29 reel gelir bilyimesi ve %8 VAFOK marji (2024: -3%)
bekliyoruz. 2026’'da 2025'in yilksek bazi nedeniyle %3 biiylime dngérilyoruz, ancak VAFOK
marjinin %10 olacagini tahmin ediyoruz. Uzun vadede, ortalama %18 VAFOK marji
ongoruyoruz. Toparlanma beklentilerimiz ve marj iyilestirme tahminlerimiz, esas olarak arta
askeri arag teslimatlarina dayaniyor.

Sirketin 2025 yilinda, ¢odunlugu Romanya teslimatlar (278 adet Cobra Il) olmak uzere,
yillik %138 artisla 480 adet askeri arag teslim etmesini bekliyoruz. 2026 igin ise yillik %15
buylime 6ngoériyoruz. Uzun vadede, her yil mutevazi bir biyime ile yillik ortalama %3
blylme éngoriyoruz. Bu satiglarin, yurtici satislara gére daha yuksek marj ve déviz getirisi
sunan ihracattan (~95% oraninda) kaynaklanacagini distiniyoruz. NATO'nun savunma
harcamalari/ GSYiH oranini %2'den %3,5'e (direkt savunma sanayi) cikartmasinin
ardindan, askeri arag satislarina iligkin gelecekteki tutumumuz gegmise kiyasla daha da
olumlu hale geldi ve bunun Otokar'in cirosuna uzun vadede yansimasini bekliyoruz.

Otokar'in, 6zellikle AB pazarinda artan savunma sanayi harcamalar trendinden en c¢ok
yararlanan Turk sirketlerinden biri olabilecedini dustniyoruz. 2026 vyilinda uretime
baslamasi planlanan Romanya tesisinin, sirketin Avrupa'daki gérinurligunu artiracagini ve
yerel ortagi Automecanica SA araciligiyla daha fazla muisteriye erisim saglayarak sirketin
pazardaki varligini giiclendirecegini distntyoruz.
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I Askeri Arag Teslimatlar (adet)
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Sekil 1: Otokar Askeri Arag Teslimatlari Sekil 2: Otokar Askeri Arag Gelirleri
o mmmmm Askeri Arag Gelirleri (milyon TL) e /[y Blylime
e /[y Blylme
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1
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

r 200%

I 150%

I 100%

I 50%

I 0%

-50%

I Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Her yil YKYt 2025'in dénem sonu satin alma glictine tagindi.

Romanya ihalesi 6niimiizdeki bes yilin ana itici giicii olacak.

Otokar, Kasim 2024'te Romanya'dan 1.059 adet Cobra Il araci igin 857 milyon EUR’luk
siparis aldi. Bu siparis, sirketin 2024 yili gelirinin yaklasik %95'ine denk geliyor. Bes yillik
s6zlesme kapsaminda, ilk parti olan 278 adet arag Turkiye'de Uretilecek ve 4C25'te teslim
edilecek. Kalan araglar, yeni kurulan %50/50 ortak girisim araciliyiyla Romanya'da
kiralanan bir tesiste Uretilecek. Otokar'in %100 istiraki Otokar SRL, 25 Nisan 2025 tarihinde
Automenica SA (Romanya'da yerlesik firma ve tesis sahibi) ile her iki tarafinda ortak
yénetim esasina tabi oldudu bir ortak girisim sirketinin kurulmasi icin anlagsma imzaladi.
Kurulus sermayesi 20 bin RON olacak ve gerekli izinler alindiktan sonra 6n kosullarin yerine
getirilmesini takiben 500 bin RON'a (~114 bin USD) yikselecek. Yeni ortak girisim sirketi
Automecanica'dan uretim igin tesis kiralayacak. Bununla birlikte, Gretim kiralanan tesislerde
gerceklestirilecedi ve mevcut altyapi kullanilacagindan herhangi bir yatinm harcamasi
ortaya ¢ikmayacagdi igin buyik bir yatirrm harcamasi beklemiyoruz. Ortak girisim sirketi
finansallara tam konsolidasyon ya da 6zkaynak degerleme yoluyla dahil olarak 2026’da
katkida bulunacak. Biz modelimizde tam konsolidasyon varsayiyoruz.

Yeni kamyonet modeli Tunland diizenli nakit akigi saglayacak.

Otokar'in Ekim 2024'te Cin'den ithalatina basladigi ve yurticinde satigina bagladigi Tunland
4x4 kamyonet, 4C24’ten itibaren gelirlere katki saglamaya basladi. 2025 yilinda yaklasik
1.700 adet Tunland satiimasini ve bunun gelirlerin %6'sini; VAFOK'in ise %Z2’sini
olusturmasini bekliyoruz. Tunland satiglari askeri ara¢ teslimleri veya diger proje bazli
satiglara gbre daha disuk marj katkisi saglasa da, Otokar'a esas katkisinin dizenli nakit
akisi saglama yoluyla olmasini bekliyoruz.
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Azalan NIS ihtiyaciyla daha saglikh bir bilango.

Otokar'in NIiS ihtiyaci, satislarinin yaklasik %40'In1 olusturmaktadir. 2024 yilinda
teslimatlardaki sarkmalar nedeniyle artan ancak 1C25 ile birlikte toparlanmaya baslayan
NIS ihtiyacinin yilin geri kalaninda da iyilesecegini ve 2025 yilinda ciroya oraninin ~%30’a
gerileyecegini  ongoériyoruz. Ozellikle, karlihdi ylksek askeri arag teslimatlarinda
éngérdiigiimiiz artis ve toplam ciroda artan payi sirketin nakit akisi ve NIS ihtiyacinda
bekledigimiz iyilesmenin ana destekleyicisidir.

Sekil 3: Net isletme Sermayesi ihtiyaci

s NiS (Net avanslar dahil) e Satiglarin %'si
25,000 60%
19.604 20,761 [ ———— - -
20,000 I 17250 50%
' 15,93, : 16,005

15,000 15,120 40%
30%

10,000
20%
5,000 10%

0 0%

2022 2023 2024 1 2025T 2026T 2027T 1

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma (*) Her yil YKYt 2025'in dénem sonu satin alma giiciine tagindi. |

Riskler

Sirketin ticari arag satislar (Tunland hari¢) EUR cinsinden, hammadde dahil codu gider
kalemi ise TL cinsinden olup, bu kalemlerin sadece %14'lU dévize endekslidir. Bu sebeple,
Otokar doviz kurundaki dalgalanmalara karsi oldukga hassastir.

Askeri s6zlegsmeler genellikle belirli teslimat takvimleri ile imzalanmasina ragmen, Uretimle
ilgili gecikmeler zaman cizelgelerini uzatabilir ve bu da net igletme sermayesi ihtiyacini
artirabilir.

Ticari segmentte, mevcut yliksek faiz ortaminda belediye bitcelerinde olasi bir sikilagsma,
otobus talebini olumsuz etkileyebilir.

OTV'de artigla beraber ticari taraftaki arag talebi etkilenebilir ve bu da ciroda asag yonli
baski yaratabilir.

Kuresel dlgekte, savunma harcamalari egilimlerinde herhangi bir tersine donis, Otokar'in
yeni ihracat pazarlarina girme kabiliyetini riske atabilir.
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Degerleme

Otokar <OTKAR TI> igin hedef fiyatimizi %55 getiri potansiyeline isaret eden 780TL/hisse olarak belirledik.

Otokar'i, %13 reel TL bazli agirlikl ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanarak firmaya serbest nakit akigi ydntemiyle
degerledik.

Benzer is modellerine ve savunma sektoriine sahip, tamamen karsilastirilabilir sirketlerin sinirh sayida bulunmasi
nedeniyle dogrudan benzer sirket bazl bir carpan degerlemesi yapmadik.

Model varsayimlarimiz sayfa 9’da (ek 1) yer almaktadir.

Sekil 4: Otokar INA

YKY-OTKAR-INA (milyon TL 2025T 2026T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 56.380 58.262 65.431 70.319 74.262 77.882 81.652 85.579 89.669 93.931 98.353
yly biiylime 29% 3% 12% 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
VAFOK 4.725 5.562 10.200 12.718 14.468 15.394 16.461 17.504 18.602 19.760 20.977
VAFOK Marji 8% 10% 16% 18% 19% 20% 20% 20% 21% 21% 21%
VSNFK 2.680 3.353 7.807 10.126 11.666 12.372 13.209 14.010 14.856 15.748 16.687
(+) Amortisman e itfa 2.044 2.209 2.393 2.592 2.802 3.021 3.252 3.494 3.747 4.012 4.290
(-) Sermaye harcamalari 3.101 2.917 3.276 3.520 3.718 3.899 4.088 4.284 4.489 4.702 4.924
(-) NIS artigi -1.236 424 886 901 971 914 953 995 1.038 1.083 1.126
Serbest nakit akigi 2.860 2221 6.039 8.297 9.779 10.581 11.420 12.225 13.075 13.975 14.927
Serbest Nakit Akis Marji 5% 4% 9% 12% 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15%
yly biiylime ad. -22% 172% 37% 18% 8% 8% 7% 7% 7% 7%
iskonto orani 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Iskonto faktérii 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54 0,48 0,42 0,37 0,33 0,29 0,26
indirgenmis nakit akislan 2.527 1.735 4.168 5.061 5.271 5.040 4.807 4.548 4.299 4.060 3.833
indirgenmisg Nakit Akigi 45.349
Terminal Deger 175.056
indirgenmis Terminal Deger 44.950
Toplamin %'si olarak Terminal 50%
Terminal Buyime Orani 4%
Hedef isletme Degeri 90.299
Net Borg (2020 sonu) 14.178
Istirakler 148
Azinlik Paylar 0
Hedef Sermaye Degeri 76.269
12A Hedef Sermaye Degeri 93.715
Piyasa degeri 60.480
Potansiyel 55%

Kaynak: YKY Arastirma (*) Her yil YKYt 2025'in dénem sonu satin alma giiciine tasindi. ‘

’ Sekil 5: INA Hassasiyeti — Terminal Biiyiime ‘ Sekil 6: INA Hassasiyeti— Terminal VSNFK Marji
Terminal Biiyiime Terminal VSNFK Mariji
2% 3% 4% 5% 6% 15% 16% 17% 18% 19%
11%| 93.716 101.435 111.438 124917 144.065 11%| 102.010 106.724 111.438 116.152 120.866
Sl 12%| 87.579 93.715 101.434 111.437 124917 =l 12%| 93.214 97.324 101.434 105.544 109.653
8 13%| 82.583 87.579 93.715 101.433 111.437 8 13%| 86.427 90.071 93.715 97.358 101.002
< 14%| 78.437 82.583 87.578 93.714 101.433 < 14%| 81.032 84.305 87.578 90.851 94.124
15%| 74.941 78.437 82.582 87.577 93.713 15%| 76.639 79.611 82.582 85.553 88.525
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma
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Sekil 7: Uluslararasi Benzerler

Sirket Hisse FD/Gelirler FIK
2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T

RHEINMETALL AG RHM GY EQUITY 6,7 50 34,1 24,4 67,1 44,6
GENERAL DYNAMICS GD US EQUITY 1,8 1,7 14,6 13,6 19,6 17,8
OSHKOSH CORP OSK US EQUITY 1,0 0,9 8,7 7,8 11,8 10,2
ROSENBAUER INTL ROS AV EQUITY 0,5 0,5 6,1 5,4 9,7 7,5
Kara Platformlari Segmenti Medyan 1,4 1,3 11,7 10,7 15,7 14,0
BAE SYSTEMS -ADR BAESY US EQUITY 2,1 2,0 15,3 14,3 34,6 31,4
CHEMRING GROUP CHG LN EQUITY 3,0 2,7 16,2 14,4 28,9 25,3
GARMIN LTD GRMN US EQUITY 5,8 54 20,4 19,1 28,4 26,5
HONEY WELL INTL HON US EQUITY 4,3 4,2 16,9 15,7 22,5 21,0
HEICO CORP HEl US EQUITY 9,4 8,7 35,0 31,9 59,6 52,5
HEXCEL CORP HXL US EQUITY 29 2,6 15,7 13,1 32,2 24,1
L3HARRIS TECHNOL LHX US EQUITY 2,8 2,7 15,9 14,7 24,0 20,2
LEIDOS HOLDINGS LDOS US EQUITY 15 1,4 115 11,2 14,6 14,0
LEONARDO SPA LDO IM EQUITY 1,7 15 13,4 11,8 25,6 21,7
THALES SA HO FP EQUITY 2,4 2,3 14,1 12,7 26,3 22,8
TRANSDIGM GROUP TDG US EQUITY 12,6 11,6 23,6 21,6 40,7 351
SAFRAN SA SAF FP EQUITY 3,9 3,5 18,8 16,6 35,8 28,9
SINGAP TECH ENG STE SP EQUITY 2,6 2,4 18,2 16,8 31,3 27,5
WOODWARD INC WWD US EQUITY 4.5 4,2 24,4 21,1 38,6 32,5
QINETIQ GROUP PL QQ/ LN EQUITY 15 1,4 9,0 8,7 17,0 15,6
ELBIT SYSTEMS ESLT US EQUITY 2,8 2,5 - - 43,6 34,3
AVICHINA INDUS-H 2357 HK EQUITY 0,8 0,7 8,5 7,6 13,4 115
JONHON OPTRONIC 002179 CH EQUITY 35 3,1 18,5 16,1 21,9 19,3
AVIC AIRBORNE SY 600372 CH EQUITY 2,7 2,4 - - 51,2 43,7
Sadece Savunma Segmenti Medyam 2,8 2,6 16,2 14,7 28,9 25,3
Otokar Carpanlari (YKY Tahmin) 15 1,2 17,4 12,1 27,0 13,8
Prim (iskonto) -31% -41% 25% -4% 21% -30%

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma




YapiKredi 255"

Yatinm 29 Temmuz 2025 — Otokar Sirket Giincelleme

2C25 Beklentimiz

Zorlu gegen 2024 yilinin ardindan, Otokar'in finansallarinda, daha gugcli askeri arag
teslimatlari ve yeni lansmani yapilan Tunland (4x4 kamyonet) modelinin ilk katkilariyla
desteklenen bir toparlanma bekliyoruz. 2C25 igin, yillik %13 blyumeyle 11,7 milyar TL gelir,
gecen yilki negatif VAFOK’e kargin %6'lik bir marja denk gelen 669 milyon TL VAFOK ve
2C24’teki 1,2 milyar TL net zarara karsilik 194 milyon TL net k&r 6ngériyoruz.

- Guglid tahminlerimizin arkasindaki temel neden, askeri ara¢ teslimatlarindaki
hizlanmadir. Sirket, 2C25'te 94 adet askeri arag teslim etti. Sirket, 2025 yilinda
Romanya'ya 278 adet 4x4 teslim edecek ve bu teslimat, 4C25'te ciroya yansiyacak ve
2025'in ikinci yarisinda ciro ivmesi ve marj artigina dair ana katkiy1 saglayacak.

- Teslimat déngulerinin normale dénmeye baslamasiyla birlikte, 2024 yilinda birikmis
yuksek maliyetli envanterde de bir disis bekliyoruz. Bu durum, bilango yukindeki
disls ve isletme sermayesi verimliligindeki iyilesme sayesinde briit kar marjinda bir
toparlanmayi destekleyecektir.

- Nakit cephesinde, askeri arag teslimatlarina bagh pesin édemelerin etkisiyle 2C25'te
gecgen geyrege kiyasla ilimli bir diists gorebiliriz.

Genel olarak, 2G25’i, askeri arag teslimatlan sayesinde Otokar igin finansallarda
toparlanmanin baslangi¢ noktasi olarak goriiyoruz.

‘$ekil 8: 2G25 Tahminleri

Milyon TL 2G25T 2C24 1G25 yly ¢l
Satis Gelirleri 11.665 10.350 8.438 13% 38%
VAFOK 669 -49 -214 a.d. a.d.
Net Kar 194 -1.244 -491 a.d. a.d.
VAFOK marjl 6% 0% -3% 6,2 pp 8,3 pp
Net kar mariji 2% -12% -6% 13,7 pp 7.5 pp

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma (*) Her geyrek Haziran2025'in dénem sonu satin alma giiciine tagindi. |
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Ek 1
’Sekil 9: Model Varsayimlari
Model Varsayimlari 2023 ICEIRYAY 2024 reel yly 2025T reel yly 2026T reel yly
Kapasite Kullanim Orani 48% 12,8 pp 48% 0,0 pp 51% 3,4 pp 58% 6,1 pp
-OtobUls/Midibis 63% 19,6 pp 62% -1,7 pp 71% 9,1 pp 76% 5,1 pp
-Askeri Araglar 11% 3,3 pp 11% 0,3 pp 18% 6,8 pp 20% 2,8 pp
-Kamyonet (Tunland dahil) 61% 4,5 pp 91% 30,2 pp 83% -8,5 pp 86% 3,2 pp
Satis Hacmi (OSD) 5.164 44% 5.418 5% 7.092 31% 7.670 8%
-Otobiis/Midibiis 3.856 49% 3.663 -5% 3.500 -4% 3.750 7%
-Askeri Araglar 305 43% 202 -34% 480 138% 555 16%
-Kamyonet (Tunland dahil) 1.003 129% 1.553 55% 3.112 100% 3.365 8%
Gelir Kinhimi 27.239 53% 33.886 -14% 56.380 29% 68.880 3%
-Yolcu Tagimaciligi 16.268 76% 20.808 -10% 24.794 -8% 28.487 -3%
-Askeri Araglar 5.666 10% 5.538 -39% 18.218 155% 24.123 12%
-Kamyonet (Tunland dahil) 1.226 50% 2.493 50% 6.761 110% 8.207 3%
-Yedek Parga/Diger 4.079 56% 5.047 -11% 6.608 1% 8.062 3%
Finansallar (milyon TL) 2023 reel yly 2024 ICEIRYAY 2025T reel yly 2026T reel yly
Gelirler 27.239 53% 33.886 -14% 56.380 29% 68.880 3%
-Ticari 17.494 74% 23.301 -6% 31.555 5% 36.695 -2%
-Sawinma 5.666 10% 5.538 -39% 18.218 155% 24.123 12%
-Diger 4.079 56% 5.047 -11% 6.608 1% 8.062 3%
VAFOK 1.654 118% -770 a.d. 4.725 a.d. 6.575 18%
Net Kar 1.968 -2% -3.104 a.d. 2.243 a.d. 4.392 66%
Marjlar 2023 ICEIRYAY 2024 ICEIRYAY 2025T ICEIRYY% 2026T reel yly
VAFOK 6,1% 1,8 pp -2,3% -8,3 pp 8,4% 10,7 pp 9,5% 1,2 pp
Net Kar 7,2% -4,1 pp -9,2% -16,4 pp 4,0% 13,1 pp 6,4% 2,4 pp
Finansal Kaldirag 2023 ICEIRYAY 2024 ICEIRYAY 2025T reel yly 2026T reel yly
Net Bor¢ (milyon TL) 9.297 -3% 19.794 47% 21.409 -16% 19.040 -25%
Net Borg/Ozkaynaklar 1,1 -0,3 pp 2,4 1,3 pp 1,6 -0,8 pp 1,0 -0,6 pp
Net Borg/VAFOK 5,6 -7,0 pp a.d. a.d. 4,5 a.d. 2,9 -1,6 pp

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma (*) Her yil kendi yilsonu TUFE'sine gére endesklenmis ve biiyiimeler reel olarak gésterilmigtir.
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Ek 2.

Zirhli araglar ithalat ve ihracat pazari.

Turkiye'nin zirhl arag ihracati 2024 yilinda yillik %52 daralirken, kiiresel pazar %3 blyudu.
Dusiise ragmen Tirkiye, %3'lik kiresel payini korudu ve 2021'den beri net ihracatgi
konumunu surdurdd. Yillik teslimat verileri degisken olma egilimindedir ve temel talebin bir
gOstergesi olarak yorumlanmamalidir. Kiresel zirhli arag ihracat pazari son bes yilda
%13'luk bir YBBO kaydetti. Turkiye, artan yerli kabiliyet ve kilit bolgelerden gelen istikrarli
taleple desteklenen emsallerinden daha guglu bir dayanikhlik gdsterdi. Turkiye'nin zirhli
arag ihracatindaki 2024'teki %52'lik keskin disls, temel talepten ziyade blylk olclide
zamanlamayla ilgili bozulmalar ve dederleme metodolojisinden kaynaklanmaktadir. SIPRI
tarafindan derlenen ihracat verileri, gercek islem degerleri yerine uzun vadeli hacim
egilimlerini yansitmak icin ekipman kategorilerine standart birim degerleri atayan Trend
Gostergesi Degeri (TIV) sistemine dayanmaktadir. Turkiye, 2023 yilinda birgok ylksek TIV
kontratinin sevkiyatini tamamlayarak baz yilini yukari yonlu etkiledi.

Buna karsilik, 2024 teslimatlar agirlikh olarak daha kiglik olgekli veya dusik TIV
kategorilerinden olusuyordu. Ayrica, Romanya gibi 6nemli sézlesmelerin toplu teslimatlan
4C25 ve sonrasinda gerceklesecek. Bu da 2024 rakaminin yapisal bir dislse isaret
etmedigini gosteriyor.

|$eki| 10: Zirhli arag ihracat ve ithalat pazari (milyon TIV*)

Zirhli Arag ihracat TIV (*
A.B.D
Rusya
Israil
Tiirkiye
Polonya
Fransa
Cin
Kanada
Almanya
Global

Zirhli Arag ithalat TIV (¥
A.B.D

Rusya

Israil

Tiirkiye

Polonya

Kanada

Almanya

Ukrayna

Global

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024l 5-yillik YBBO Toplamin %si
1.075 568 573 908 1.855 874 1.310 18% 40%
700 576 585 433 310 79 a1 -41% 1%
4 3 0 2 5 32 5 11% 0%
138 211 229 180 199 227 108 -13% 3%
5 0 3 354 273 8 0 - 0%

24 84 118 19 18 57 37 -15% 1%
219 269 134 280 442 423 330 2% 10%
51 152 55 63 01 169 85 -11% 3%
268 95 134 77 158 400 518 40% 16%
2.857 2.307 2.300 2.275 4102 3.198 3.309 7% 100%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
0 0 17 39 a1 a4 44 - 1%

0 0 0 0 0 1 0 - 0%

60 60 75 75 82 82 o7 10% 3%

4 4 3 0 0 0 0 -100% 0%

21 30 24 25 152 179 410 69% 12%
63 6 0 0 0 0 0 -100% 0%

0 0 0 0 0 0 2 - 0%

31 5 14 4 848 1.283 978 187% 30%
2.857 2.307 2.300 2.275 4102 3.198 3.309 7% 100%

Kaynak: SIPRI, YKY Arastirma, (*) Trend Gésterge Degeri, piyasadaki ithalat ve ihracat egilimlerini 6lgmeye yarayan bir yontemdir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda dedgildir. Yatirm
danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya
mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir
getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahh(tte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler
ongoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm
araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin ya da hizmetin misteriye uygun
olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muisterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turla
bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi mumkidnddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari,
yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlegsme
cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek
veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen ¢ikar g¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel
nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda
bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri
bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin
kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yagili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagcla kullanilamaz.



