HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

1G24 Finansal Sonuglar - Negatif

v" Net zararda yilhk bazda gerileme. TMS 29 dahil incelendiginde
Otokar’in net zarari 1C24'te yillik bazda %38,5 distsle 417 mn TL'ye
geriledi. Kurum beklentimiz sirketin 564 mn TL net zarar agiklamasi
yoniindeydi. Net zarar tahminimizdeki sapmada, sirketin beklentimizin
Uzerinde ertelenmis vergi geliri kaydetmesi etkili oldu. TMS 29 harig
olarak sirketin 1C23'te 514,81 mn TL seviyesinde gergeklesen net
zararl, enflasyon muhasebesi sonrasi 679 mn TL'ye revize edildi.
1C24'te net zararda gorulen gerilemede, operasyonel zararda
kaydedilen %31’lik azalisga ek olarak, operasyonel olmayan net
gelirlerdeki %82’lik artis ve bu dénemde sirketin 215 mn TL ertelenmis
vergi geliri kaydetmesi etkili oldu. 1C23’te sirket 219 mn TL ertelenmis
vergi gideri yazmisti. 1C24’te sirketin operasyonel zarar %31 disusle
590 mn TL seviyesinde gerceklesirken, operasyonel zarar marji bu
dénemde 7,46 puan disusle %12,06’ya geriledi. Borgluluktaki artis ve
operasyonel zarar gérinimu nedeniyle Otokar'in 1G24 finansallarinin
hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Borglulukta artis. 1C24'te Otokar'in net borcu 1C23'teki 6,41 mir
TL’den 13,34 mir TL'ye yukseldi. Bu gergevede, sirketin net finansman
ayni dénemde 603,74 mn TL'den 1,09 mir TL'ye yikseldi.

Kurum beklentimizi asan operasyonel zarar. TMS 29 dahil
incelendiginde, 1C24’te sirketin operasyonel zarari %31 dislsle 590
mn TL'ye geriledi. Kurum beklentimiz 295 mn TL operasyonel zarar
aciklamasi yonlindeydi. Operasyonel zarar marjl ise bu donemde
7,46 puan dususle %12,06'ya geriledi. Enflasyon etkisinden
arindinimis bazda 1G23’te kaydedilen operasyonel zarar 114 mn
TL’den 855 mn TL'ye revize edildi.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. 1C24’te Otokar'in
konsolide satis gelirleri TMS 29 etkisi dahil yillik bazda %11,8 artigla
4,90 mlr TL seviyesinde, beklentimize paralel gergeklesti. Sirketin
1C23 donemi satis gelirleri de TMS 29 etkisiyle 2,54 mir TL'den 4,38
mir TL’ye revize edildi. 1G24 dénemi satis karmasi gegen yilin ayni
dénemine benzer sekilde blylk dlgiide ticari araglardan olustu. Uriin
gruplari bazinda, otobis grubunun satis gelirleri %18 yukselisle 3,79
mir TL seviyesinde gergeklesti. Kiglk kamyon satislan ise %14
disusle 326 mn TL'ye geriledi. Savunma sanayi araclari cephesinde,
sirket 7 mn TL ciro elde etti (yilllik bazda %83 disus). Bu baglamda,
ticari arag gelirleri toplam cironun %84’iUnu olusturdu (1G23: %82). Bu
dénemde ihracatin  cirodaki agirhgi  yillik bazda degisim
gostermeyerek %54 seviyesinde gergeklesti. Ihracat gelirlerinde
otobls satiglarinin payl %85, kiciik kamyon satiglarinin payl da %1
olarak gergeklesti. 1C23 ddnemine iliskin ihracat gelirleri igerisinde
otobls satiglarinin payl %83 seviyesinde bulunurken, kiigiik kamyon
satislari ihracat karmasi igerisinde yer almiyordu.

Otokar igin 766,40 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiirilyoruz. Otokar'in 1G24 sonuglarinin ardindan
Otokar'in giindemde olan savunma sanayi araci teslimatlari ve bu yil
hiz kazanmasi beklenen IVECO siparisleriyle 6nimuzdeki ¢ceyreklerde
karhhgin ivmelenecegini 6ngdérimuzi sirdurlyoruz. Bu cgergevede,
yilsonu tahminlerimizi koruyarak, Otokar igin 766,40 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi sirdlriiyoruz.
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Hisse Fiyati: 554,00 TL

Hedef Fiyat:

766,40 TL

Getiri Potansiyeli: %38

Ozet Veriler

Hisse Kodu OTKAR
Cari Fiyat (TL) 554,00
52H En Yiksek (TL) 569,00
52H En Dusik (TL) 148,00
Piyasa Degeri (mn TL) 66.480
Piyasa Degeri (mn USD) 2.058
Halka Aciklik Orani (%) 27,81
Konsensus HF (TL) 677,90
Konsensus Tavsiye %87,5A 1 %125T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 6,8
HLY HBK (2024T) 31,63
Konsensus HBK (2024T) 47,56
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600

500

400

300

200

100 |

e Hisse Fiyati

BIST 100 (Duzeltilmis)

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Ozet Finansallar

HLY Arastirma
Otokar (mn TL) Yillik deg. Beklentisi
Gelirler 4.896 4.380 11,8% 4.794
FAVOK -590 -855 a.d. -295
FAVOK Marji -12,06% -19,52% 7,46 puan -6,15%
Net Kar -417 -679 ad. -564
Net Kar Marji -8,52% -15,50% 6,98 puan -11,77%

2024/03 TMS 29 2023/03 TMS 29 2023/03 TMS 29 TMS 29 Etkisi
Dahil (mn TL) Dahil (mnTL)  Yillik deg. Harig (mn TL) 2023
Gelirler 4.896 4.380 11,8% 2.536 73%
FAVOK -590 -855 a.d. -114 a.d.
FAVOK Mariji -12,06% -19,52% 7,46 puan -4,51% -15,01%
Net Kar -417 -679 a.d. -515 a.d.
Net Kar Marji -8,52% -15,50% 6,98 puan -20,30% 4,80%
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Bankacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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