1G24 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Mevsimsellige bagli olarak beklenen operasyonel zarar...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., HF: TRY830) finansal sonuglarini UMS29
dizeltmelerine gore acikladi;  dolayisiyla finansal
karsilastirmalar reeldir. Otokar icin herhangi bir piyasa tahmini
bulunmuyor. Sirket 1C24'te 417 milyon TL (-%39 y/y) net zarar
acikladi. Tarihsel olarak, Otokar mevsimsellik nedeniyle en disik
marijlarina ilk ceyreklerde sahip oldu. Reel olarak 440 milyon TL
daha az parasal kazanca ragmen, net zarar marji %12'lik ciro
blylmesine bagh olarak 7 puan azaldi. OSD verilerine gore,
ceyreklik satis hacmi 1C24'te 1.082 adede ulasarak yillik bazda
%11,4 biiyiidi ve yillik bazda %7 biiyiime tahminimizi asti. Uretilen
arag sayisl, 2023'Un glgli bazina ragmen, beklentilerin Gzerinde
gerceklesen uluslararasi TA talebinin etkisiyle 1C24'te yillik bazda
%44'luk glcli bir artisla 1.250 adede ulastl. Sirket 1C24'te,
1C23'teki 855 milyon Tl'ye kiyasla hafif bir iyilesme gostererek
590mn TL negatif FAVOK agikladi. FAVOK mariji yillik bazda 746 baz
puan iyileserek negatif %12,1 olarak gerceklesti.

tim

Kesinlesmis siparisler 270 milyon USD ile neredeyse sabit kald1.
Mevcut projeler arasinda Estonya'ya 2024'GUn ikinci yarisinda
baslamasi planlanan 130 milyon EUR degerinde 6x6 aragve 136mn
USD degerinde 4x4 arac ve yedek parcalari bulunmaktadir.
Kesinlesmis siparisler tutari, hesaplamalarimiza gore USD bazli SOA
ZA satis gelirlerinin 1,35 katina karsilik gelmektedir.

Net borg seviyesi %43 artarak 13,3 milyar TL'ye yiikseldi. Net bor¢
seviyesi, stok seviyesinin 4C23’e gore reel olarak %33 oraninda
artmasi sebebiyle yiikseldi. Bu durum tedarik zinciri risklerine karsi
alinan bir 6nlemle iliskilendirilebilir. Stok seviyesindeki degisim
nedeniyle SNA 0,6 milyar TL'den negatif 1,5 milyar TL'ye diist0.

Yorum: Sonuclara negatif FAVOK nedeniyle hafif negatif bir piyasa
tepkisi bekliyoruz. UMS29 oncesi finansallara dayali mevcut
degerlememizi koruyoruz. Enflasyon diizeltmelerine gore
finansallarimizi giincelleyecegiz. OTKAR'I MPS listemizde tutuyoruz.
Dénem Ozeti

Ozet Finansallar
TMS29 Sonrasi

(milyon TL) 3A24 3A23 vly

Net Satislar 4,896 4,380 12%
FAVOK (590) (855) (31%)
FAVOK Mariji (12.1%)  (19.5%)  746bps
Parasal Kazang/ 839 1,279 (34%)
Net Kar (417) (679) (39%)
Operasyonel Nakit (1,254) 1,225 n.m.
Serbest Nakit Akisi (1,492) 562 n.m.

Net Borg / (Nakit)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

13,336 6,413 108%
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OTKARTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Glncel Fiyat, TL 554.00
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 66,480
Firma Degeri, mn TL 79,816
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 23,010 35,764 46,875 57,832
FAVOK, mn TL 3,750 6,880 10,109 12,729
Net Kar, mn TL 2,108 5471 8801 12,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 7,845 8,932 10,100
Net Borg/FAVOK 2.5 1.1 0.9 0.8
Karhihk
FAVOK Marji 16.3% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 9.2% 15.3% 18.8% 20.9%
Temettl Verimi - 1.1% 4.1% 7.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 139.6% 55.4% 31.1% 23.4%
FAVOK, y/y 201.6%  83.5%  46.9%  25.9%
Net Kar, y/y 70.1% 159.5% 60.9% 37.7%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 16.0 12.2 7.6 5.5
FD/FAVOK 11.5 10.8 7.5 6.0
FD/Ciro 19 2.1 1.6 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.6% 7.4%  239.9% 32.0%
BiST-100 Relatif 9.1% -4.9% 49.5% -3.5%
AOIH, mn TL 195 218 217 187
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——OTKAR ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satig Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kani
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir/ (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Doénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar)

Azinlik Paylar

Net Kar

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23 3A23 3A24

2,536 4,380 4,896
2,153 4,470 4,282
383 (90) 613
564 1,072 1,493
(181) (1,161) (880)
67 306 289
(114) (855) (590)
(202) 941 247
163 286 520
(12) (21) (18)
0 1 1
(353) (604) (1,095)
- 1,279 839
(384) (220) (632)
(131) (459) 215

(139) (240) -
7 (219) 215
(515) (679) (417)
(515) (679) (417)
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TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A24
Donen Varliklar 13,556 24,286
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,837 3,954
Finansal Yatinmlar - -
Ticari Alacaklar 4,156 8,264
Stoklar 4,757 11,335
Diger Donen Varliklar 806 734
Duran Varliklar 3,610 10,030
Finansal Yatinmlar 11 30
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 234 77
Maddi Duran Varliklar 759 3,412
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,386 4,719
Diger Duran Varliklar 1,219 1,792
Toplam Varliklar 17,166 34,316
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 13,678 18,755
Finansal Borglar 9,056 11,223
Ticari Borglar 2,211 3,963
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 2,411 3,569
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 1,956 7,091
Finansal Borglar 1,194 6,067
Diger Uzun Vadeli YakUimlullikler 762 1,024
Ozkaynaklar 1,532 8,470
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,532 8,470
Odenmis Sermaye 24 120
Rezervve Diger Kalemler (175) 1,323
Gecmis YillarKarlari / (Zararlan) 2,199 7,444
Dénem Net Kari / (Zarari) (515) (417)
Azinlik Paylan - -
Toplam Kaynaklar 17,166 34,316
Yatirnm Sermayesi (I1C) 8,707 22,830
isletme Sermavyesi 6,702 15,636
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikiimli 5,098 12,800
Toplam Borg 10,250 17,290
Net Borg / (Nakit) 6,413 13,336
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 4.2 1.6
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) (49) 308

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylan

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlarn

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degigim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi

3A23
16
(515)
67
162
302
(143)
(249)
105
(127)
2,252
2,205
46
2,113

3A24

(1,254)
(417)
289
(2,193)
1,066
(238)
(499)
261
(1,492)
(1,365)
(188)
(1,177)
(3,887)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 de gismez 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 yanhishgindan 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
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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