Savunma Sanayi / Sirket Notu

Otokar

9A24 Uretim ve Satis Hacimleri...

e 3(24’te Otobus ihracat hacmiy/y %32 daraldi. Otokar y/y
%6 daralan otobiis ihracat hacmi ile yurt icindeki otobus
ihracatgilarindan pozitif ayristi.

e 9A24’te Otobus ihracat hacmi y/y %4 daraldi. Otokar y/y
%5 artan Otobls ihracat hacmi ile yurt icindeki otobus
ihracatgilarindan pozitif ayristi.

e 3(C24’te MidibUs ihracat hacmiy/y %35 daraldi. Otokar %47
daralan Midibis ihracati ile sektérden negatif ayristi.

e  9A24’te Midibls ihracat hacmi y/y %21 artti. Zayif 3C24
rakamlarina ragmen yilin ilk yarisindaki glglii gérinim
9A24 bilyimesinde etkili oldu. Otokar %2 artan Midibls
ihracati ile yurt icindeki midibis ihracatcgilarindan negatif
ayristi.

e 6A24’te AB Otoblis tescilleri dnceki yilin ayni déonemine
kiyasla %29 artti. Ayni donemde hem Otokar’in hem yurt
ici otoblis (otobis + midibis) ihracatcilarinin ihracati %19
arttl. Yurtici otobUs ihracatcilaridiger AB tedarikgilerinden
negatifayristi.

e 3C24’teyurtici OtobUs pazariy/y %23 daraldi. 9A24’te yurt
ici OtobUs pazari %6 darald.

e 3(G24'teyurt ici MidibUs pazariy/y %8 daraldi. 9A24’te yurt
ici Otobls pazari %7 darald.

Yorum: Otokar’in 3C24’te y/y yaklasik %4 daralan Otobds satigslari,
2024 yih icin 1980 adet olan tahminimize asagi yonliu risk
olusturuyor. Sektoriin Temmuz 2024 itibariyle ylrarlige girenyeni
GSR (General Safety Regulations) diizenlemelerine iligskin
adaptasyonu ilk tahminlerimizden daha uzun siirecek gibi
gorinlyor. Otokar yine de sektorden pozitif ayrismis goriiniyor.
Avrupa pazarindaki 3C24 genel goriniminid oOnimizdeki
haftalarda alacagiz. 3.ceyrek bilancolari sonrasi modelimizi bu
dogrultuda glincelleyecegiz.
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Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Glncel Fiyat, TL 446.00
Getiri Potansiyeli 86%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 53,520
Firma Degeri, mn TL 70,459
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,239 38,519 48,239 60,530
FAVOK, mn TL 1,592 1,821 5,812 10,543
Net Kar, mn TL 1,968 942 5,551 10,614
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 13,771 16,217 17,737
Net Borg/FAVOK 5.8 7.6 2.8 1.7
Karhihk
FAVOK Marji 5.8% 4.7% 12.0% 17.4%
Net Marj 7.2% 2.4% 11.5% 17.5%
Temettl Verimi 1.3% 0.8% 5.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 183.6% 41.4% 25.2% 25.5%
FAVOK, y/y 28.0% 14.4% 219.2% 81.4%
Net Kar, y/y 58.8% -52.1% 489.3% 91.2%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 17.1 56.8 9.6 5.0
FD/FAVOK 27.0 37.0 12.0 6.8
FD/Ciro 1.6 1.7 1.4 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.4%  -27.9% 20.9% 6.3%
BiST-100 Relatif 9.4% -8.9% 2.7% -10.2%
AOIH, mn TL 212 179 192 192
700.00 - 1.40
600.00 - 1.20
500.00 - 1.00
400.00 - 0.80
300.00 - 0.60
200.00 - 0.40
100.00 - 0.20
——OTKAR  —— BIST-100 Relatif (sag)
Eki-23 Oca-24 Nis-24 Tem-24
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OTOBUS- OTOKAR 9A23 9A24 3C23 3C24

Uretim 1,138 1,202 469 335
Satig 1,262 1,311 484 467
Yurt ici Satis 135 125 14 25
ihracat 1,127 1,186 470 442

OTOBUS - SEKTOR 9A23 9A24 3C23 3CG24

Uretim 7,545 7,325 2,841 1,778
Yurt igi Pazar 1,538 1,452 537 411
ihracat 6,465 6,230 2,393 1,634

MiDIBUS - OTOKAR 9A23 9A24 3C23 3C24

Uretim 1,542 1,524 604 399
Satis 1,539 1,451 575 469
Yurt ici Satis 1,158 1,073 416 385
ihracat 381 388 159 84

MIDIBUS - SEKTOR ~ 9A23 9A24 3G23 3(G24

Uretim 3,553 3,602 1,316 884
Yurt igi Pazar 1,927 2,058 641 741
ihracat 1,144 1,383 437 283
ZA - OTOKAR 9A23 9A24 3¢23 3C24
Uretim 108 95 57 13
Satis 86 86 35 14
ihracat 76 70 34 -
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir 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 degismez 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 yanhshgindan 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
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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