AKYatirm

2G24 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Beklentilerden daha iyi operasyonel zarar...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY830) finansal sonuglarini
IAS29 dizeltmelerine gore agcikladi; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reeldir. Otokar icin bir konsenslis tahmini
bulunmuyor. Sirket 2C24'te 921 milyon TL net zarar agiklarken, bu
rakam 2C23'teki 552 milyon TL'lik net kara gore daha zayif kald.
Operasyonel zarar tahminimizden 260 milyon TL daha iyi olmasina
ragmen, net kar 626mn TL ertelenmis vergizararinedeniyle 349mn
TLolan tahminimizin altinda kaldi. OSD verilerine gore, 2C24'te satis
hacmi bir 6nceki ceyrege gére %15,6 artarak 1.251 adede ulasirken,
2G23'e gore %2,1 azaldi. Satis adetlerindeki yillik %2,1'lik distse
ragmen, satis kirllimindaki degisim ve fiyat artislari sayesinde ciro
reel olarak %12,9 oraninda artti. Uretilen ara¢ sayisi 2C24'te
beklentilerin tGzerinde gerceklesen uluslararasi Ticari Arag talebinin
etkisiyle yillik bazda %16 oraninda artarak 1.400 adede ulasti. Satis
gelirlerindeki yillik %12,9'luk artisa ragmen, Sirket 2G24'te personel
giderlerindeki artis nedeniyle 2¢23'teki 369mn TL FAVOK'{in altinda
37mn TL negatif FAVOK agiklad!.

Net borg seviyesi %17 artarak 16,9 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg
seviyesi, operasyonel isletme Sermayesi Gereksinimleri’'ndeki artis
nedeniyle bir dnceki ceyrege gore reel olarak %17 artti. 2024'Gn ilk
yarisinda 3,8 milyar TL olarak gerceklesen FCF'nin blylk kismi
WCR'deki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Yorum: Negatif FAVOK nedeniyle hafif negatif piyasa tepkisi
bekliyoruz. Dizeltilmemis  finansallara dayal mevcut
degerlememize sadik kaliyoruz. Finansallarimizi 1AS-29'a gore
glincelleyecegiz. OTKAR'I proje eklemelerine iliskin beklentilerimiz
dogrultusunda MPS listelerimizde tutuyoruz.

Geyrek Ozeti (TMS29 Sonrasi)
Ozet Finansallar

(milyon TL) 2G24 2G23 y/y

Net Satislar 7,664 6,787 13%
FAVOK (37) 369 n.m.
FAVOK Marji (0.5%) 5.4% n.m.
Net Kar (921) 552 n.m.
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
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Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Guncel Fiyat, TL 610.50
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 73,260
Firma Degeri, mn TL 86,596
Finansal Veriler 2023 20241 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 5,471 8,801 12,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 7,845 8,932 10,100
Net Bor(;/FAVOK 2.5 1.1 0.9 0.8
Karhhk
FAVOK Marji 16.3% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 9.2% 15.3% 18.8% 20.9%
Temettu Verimi - 1.0% 3.7% 7.2%
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 20241 2025T 2026T
F/K 16.0 13.4 8.3 6.0
FD/FAVOK 11.5 11.8 8.1 6.5
FD/Ciro 1.9 2.3 1.8 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.4% 16.6%  114.6% 45.5%
BiST-100 Relatif -7.3% 10.1%  45.6% 2.1%
AOIH, mn TL 188 212 216 194
700.00 - 1.60
600.00 - 140
500.00 - 120

1.00
400.00 -

0.80
300.00 A

0.60
200.00 - 0.40
100.00 - 0.20

——OTKAR  —— BIST-100 Relatif (sag)
Agu-23 Kas-23 Sub-24 May-24

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

Gelir Tablosu 2¢23 1G24 2C24
Satig Gelirleri 6,787.3 5,307.4 7,663.8
Satiglarin Maliyeti 5,164.5 4,642.4 6,379.1
Briit Kar 1,622.9 665.0 1,284.7
Operasyonel Giderler 1,539.3 1,618.7 1,665.1
Faaliyet Kari 83.6 (953.7) (380.3)
Amortisman ve itfa Paylari 310.7 289.3 368.0
FAVOK 394.4 (664.4) (12.3)
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 336.2 268.2 85.1
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 919.6 564.2 307.0
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 34.4 (19.3) (6.7)
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0.0 0.8 0.0
Finansal Gelir / (Gider) (617.9) (277.6) (215.2)
Monetary Gain / (Loss) 853.1 909.0 1,155.5
Vergi Oncesi Kar 419.8 (685.5) (295.3)
Vergi Geliri / (Gideri) 1321 233.1 (626.1)
Donem Vergi Geliri / (Gideri) 16.8 - -
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 115.4 233.1 (626.1)
Vergi Sonrasi Net Kar 551.9 (452.4) (921.3)
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinlik Paylan - - -
Net Kar 551.9 (452.4) (921.3)
Nakit Akim Tablosu 2¢23 1G24 2C24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 901.3 (1,254.4) 1,423.8
Diizeltme Oncesi Kar 494.9 (417.3) (956.4)
Amortisman ve itfa Paylari 310.7 289.3 368.0
isletme Sermayesindeki Degisim (2,477.4) (2,192.9) (682.1)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 2,573.1 1,066.5 2,694.2
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (471.8) (237.9) (558.8)
Sabit Sermaye Yatirrmlan (898.9) (499.2) (794.2)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 427.2 261.4 235.4
Serbest Nakit Akimi 429.6 (1,492.3) 865.0
Finansman Faaliyetlerden Nakit 795.3 (1,365.2) 1,096.8
Finansal Borglardaki Degisim 1,189.6 (188.4) 2,621.3
Temettl - - (780.5)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (394.4) (1,176.7) (744.0)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (2,908.1) (3,887.2) (1,663.6)
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Bilango 2¢23 1G24 2C24
Donen Varliklar 15,830.4 24,286.3 26,973.4
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,468.1 3,954.2 2,903.4
Finansal Yatinmlar - - -
Ticari Alacaklar 5,282.9 8,263.6 10,370.4
Stoklar 6,086.2 11,3349 12,4332
Diger Donen Varliklar 993.2 733.6 1,266.5
Duran Varliklar 3,793.2 10,029.7 10,752.4
Finansal Yatinmlar 15.3 30.0 63.7
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 85.6 76.6 71.2
Maddi Duran Varliklar 861.2 3,412.3 3,871.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,526.8 4,719.2 5,390.0
Diger Duran Varliklar 1,304.4 1,791.6 1,356.3
Toplam Varliklar 19,623.6 34,316.0 37,725.8
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 15,889.5 18,755.3 17,960.4
Finansal Borglar 10,064.5 11,223.4 9,413.5
Ticari Borglar 2,773.1 3,962.8 3,640.7
Diger Kisa Vadeli Yikumlalikler 3,051.9 3,569.2 4,906.3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,927.3 7,090.8 11,392.9
Finansal Borglar 1,124.9 6,066.6 10,428.5
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 802.3 1,024.2 964.4
Ozkaynaklar 1,806.9 8,469.9 8,372.5
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,806.9 8,469.9 8,372.5
Odenmis Sermaye 120.0 120.0 120.0
Rezervve Diger Kalemler (234.2) 1,322.9 1,556.2
Gegmis YillarKarlari / (Zararlan) 2,155.3 7,444.3 8,070.0
Dénem Net Kari / (Zarari) (234.2) (417.3) (1,373.7)
Azinlik Paylan - - -
Toplam Kaynaklar 19,623.6 34,316.0 37,725.8
Yatirnm Sermayesi (I1C) 10,330.6  22,829.8 26,275.5
isletme Sermayesi 8,596.1 15,635.7 19,162.9
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 33.4% 47.5% 56.7%
isletme Sermavyesi (Diger Dénen Varliklarve Y 6,537.3 12,800.1 15,523.1
Toplam Borg 11,189.4 17,289.9 19,842.0
Net Borc / (Nakit) 7,721.4 13,335.7 16,938.6
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. 22.8 95.2
Net Borg / Ozkaynaklar 4.3 1.6 2.0
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) 50.1 308.1 177.4

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez ol dugunu 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, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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