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Kayda deger élgiide y/y diisiise isaret eden ancak
beklentilerden daha iyi sonuglar...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY744) TMS29 diizeltmelerine gore
finansal sonuglarini agiklad1. Konsensiis tahmini bulunmuyor. Sirket’in 3¢24'te
acikladigl 0.9 milyar TL net zarar, beklentimizden daha iyi operasyonel
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744.00 (6nceki 830.00)

sonuglar nedeniyle 1.2 milyar TL net zarar tahminimizden daha iyi gergeklesti. Guincel Fiyat, TL 414.50
Sirket 108 milyon TL negatif FAVOK aciklarken, bu rakam bizim tahminimizden Getiri Potansiyeli 79%
217 milyon TL daha iyi gerceklesti ve satis gelirleri tahminimizin yaklagsik %6 Halka Aciklik Orani 27%
Gzerinde gergeklesti. Piyasa Degeri, mn TL 49,740
Satis gelirleri 3C24'te y/y %30 daralma ile dnemli él¢iide geriledi. OSD Firma Deéeri_’ mn TL 67,499
verilerine gore, otobis ve midibis satis hacmi 3C24'te y/y %12 azalarak 936 lilnansal Veriler 2023 20241 20251 20261
. . Ozet UFRS Finansallar
adet olarak gergeklesti. Temmuz 2024'te uygulanmaya baslanan yeni GSR )
aheEyE ’ , K Ciro, mn TL 27,239 40,461 50,033 62,590
(Genel Guvenlik Yonetmeligi) nedeniyle Avrupa'da otobus kayitlari y/y %:10 FAVOK, mn TL 1654 11 4020 10627
daraldi. Satis hacmindeki distsin yani sira, TL'nin reel olarak deger Net Kar, mn TL 1,968 -188 2,266 8,460
kazanmasi, ¢cogunlukla déviz bazli satiglar Gzerindeki y/y gdérinimi Borgluluk
kotilestirdi. FAVOK marji, satislardaki diisis, satis kinlimindaki degisim, Net Borg, mn TL 9,297 16,963 22,514 24,347
Ucretlerdeki artis ve stok seviyelerindeki yiikselis nedeniyle yaklasik 11 puan Net Borg/FAVOK 5.6 23.9 5.6 2.3
azalarak negatif %1,5 seviyesine geriledi. FAVOK marji 9A24'te 560 baz Karhiik
puanlik 6nemli bir diisiisle negatif %3.9'a geriledi. Satis hacmi 9A24'te 9A23'e FAVOK Mariji 6.1% 1.8% 8.0% 17.0%
gore neredeyse yatay bir goériinim sergilemesine ragmen, TL'nin reel olarak Net Marj 7.2% n.m. 4.5% 13.5%
deger kazanmasiyla satis gelirleri %7 azaldi. Gincel maliyet kirilimi Temetti Verimi - 1.4% 1.3% 0.9%
paylasiilmamasina ragmen, Ocak 2024'te aciklanan Protokol dogrultusunda Biiylime
marj daralmasinda en dikkat cekici kalemin tcretlerdeki artis oldugu Ciro, y/y 183.6% 48.5% 23.7% 25.1%
kanaatindeyiz. Maliyet baskilaridisinda, yiiksek Stok Giin Sayisi marji daraltti. FAVOK, y/y 33.0% -57.0% 465.4%  164.4%
Yorum: Beklentilerden daha iyi sonuglara ragmen, negatif FAVOK nedeniyle NeE Kar, y/y o >8.8% n-m- n.m. 273.3%
. . i Lo . Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
olumsuzbir piyasa tepkisi bekllyoru'z.. Bununla birlikte, enflasyon muhasebesi F/K 171 . 220 <9
standartlarinin uygulanmasinin FAVOK'(i19A23 igin 1.8 milyar TL'den 0.4 milyar FD/FAVOK 26.0 9.8 18.0 70
TL'ye dislrdigini ve marji da yaklasik 12 puan daraltarak %1.7've FD/Ciro 16 16 14 1.2
disirdugiuni vurgulamakisteriz. Bu durum Otokar'i arastirma kapsamimizda Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
enflasyon muhasebesinden en kotii etkilenen sirketlerden bir haline Nominal Getiri -3.2%  -30.0% 6.8% -1.2%
getirmektedir. Bunedenle, TMS29 sonrasi finansalra por kullanicilarina FAVOK BiST-100 Relatif 1.9%  -14.9% -95%  -17.0%
bakarken parasal kazanglarin iginde gizlenen operasyonel kazanglan AOIiH, mn TL 226 184 186 191
hatirlatmak isteriz. Yilin son ¢eyregi, mevsimsellik nedeniyle negatif FAVOK 700.00 - 1.40
gorinimiini telafi edecektir. Bir dnceki raporumuzda belirttigimiz gibi,
modelimizi ve TMS29 sonrasi tahminlerimizi ye ni makro varsayimlar ve otobus 600.00 - 120
satislarindaki dlstse gore glincelledik, 12A HF'yi 830 TL'den 744 TL'ye indirdik. 500.00 1.00
OTKAR'I proje edinimlerine iliskin beklentilerimiz dogrultusunda MPS
listemizde tutuyoruz. 400.00 - 0.80
; 300.00 0.60
Do6nem Ozeti
Ozet Finansallar Tahminlerle 200.00 A 0.40
. (TMS29'a gore) Karsilagtirma 100.00 - 0.20
(milyon TL) 3Q24 3Q23 y/y AK Yat. Fark —OTKAR  ——BIST-100 Relatif (sag)
Net Satislar 7,293 10,436  (30%) 6,908 6% - T T T -
FAVOK (108) 1,020 n.m. (325) 67% Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24
FAVOK Mariji (1.5%) 9.8% n.m. (4.7%)  322bps
Parasal Kazang (Kayip), 721 390 85% n.a. n.m.
Net Kar (904) 66 n.m. (1.236) 27%

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Diger detaylar:

Kesinlesen Siparisler 153 milyon Euro ve 50 milyon USD seviyesinde korundu. Sirket,
1.059 adet 4x4 Zirhl Arag (ZA) ihalesine verdikleri teklifle ilgili olarak Romtehnica'dan
sozlesme goriismeleri icin resmi bir davet mektubu aldigini acikladi. ihale tutari 4.26
milyar RON olup, ihalenin sonuclandiginin aciklandig tarih itibariyle 934 milyon USD'ye
karsilik gelmektedir. ihale tutari2023 ZA satis gelirlerinin 4,6 katina tekabiil etmektedir.

Net borg seviyesibir 6ncekigeyrege gore %5 artarak 17,7 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg
seviyesi, stok seviyelerindeki artis ve yatirim harcamalari nedeniyle bir dnceki ceyrege
gore %5, YE23'e gore ise %41 oraninda artti. 23YE'a kiyasla Net Borg seviyesindeki artis
buylk olgide 1.5 milyar TL'lik yatirim harcamasi ve 2.1 milyar TL'lik finansman
faaliyetlerine iliskin nakit cikisindan kaynaklandi. isletme Sermayesindeki 2,5 milyar TL'lik
artisaragmen 9A24'te OCF sadece negatif 0,4 milyar TL olarak gergeklesti.

Uretim kapasitesinde kayda deger artis. Sirket sunumlarina gére, Haziran 2024 sonu
itibariyle yillik taktik ZA Gretim kapasitesi 700 adetten 950 adede yiikseldi. Yillik otobs ve
midiblis Uretim kapasitesi de 5.300 adetten 6.000 adede yikseldi. 9A24'te kapasite
kullanimi %46 olarak gergeklesti ve bu da daha fazla teslimat igin 6nemli bir potansiyele
isaret ediyor.

Kog Holding, Otokarhisselerinin yaklasik %47'sine sahip. Mayis'24 itibariyle Kog Holding,
hisse yapisini sadelestirmek amaciyla Otokar hisselerinin %2,7'sini aldigini agiklad.

Satis hacmive karliik tahminlerimizi, 3¢ sonuglarinin yillik tahminlerimiz izerinde asagi
yonlii risk olusturdugunu belirten bir 6ncekiraporumuza paralel olarak revize ettik. Yeni
GSR dizenlemeleri sonrasinda degisen talep dinamiklerine iliskin Sirket tarafindan

vayinlanan herhangi bir giincel maliyet kirtlimi, yilsonu sonuclari icin yazili bir 6ngoérii veya

gelecege yonelik bir degerlendirme bulunmamaktadir. Ancak, 3C24'te Sirket satis

hacmindeki, pazar biyiikligiindeki ve karlilktaki distsleri dikkat ¢ekici buluyoruz. Oyle ki,
2024 yili igin otobis satis hacmi tahminimizi 1.980 adetten 1.750 adede ve TMS29 Oncesi
brit kar marjini 570 baz puan dustirerek %29,4'e indirdik. Daha 6nce de belirttigimiz gibi,
enflasyon muhasebesi standartlarinin uygulanmasi Otokar'in FAVOK marjini yilksek stok
seviyeleri nedeniyle dramatik bir sekilde degistirdi (FAVOK'iin %56'sini elimine ederek,
marji %16,3'ten %6,1'e disirdli). Bu dramatik dislsin (zerine, maliyet baskilari
nedeniyle briit kar marjindaki diisiis de FAVOK ve Net Kar marjindaki degisimi ¢ok derin
hale getirdi. Bunedenle, TMS29 sonrasi FAVOK ¢ok zayif gdriinmektedir. Ancak, enflasyon
muhasebesi uygulamasi sonrasi (TMS29) finansal raporlarin kullanicilarina parasal
kazanclarin icinde sakli olan operasyonel karlarin FAVOK icerisinden elimine edildigini
hatirlatmakisteriz.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu (milyon TL)

Satig Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Diger Gelirler (Giderler)
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Degd. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir (Gider)
Finansal Gelir (Gider)

Parasal Kazang (Kayip)

Vergi Oncesi Kar

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

Vergi Sonrasi Net Kar

Azinlik Paylar

Net Kar

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

9A23 9A23 9A24
12,933 23,001 21,421
9,027 18,820 18,209
3,906 4,181 3,212
2,384 4,727 5,132
1,522 (545) (1,920)
233 928 1,076
1,755 383 (845)
(1,071) (1,955) (3,380)
847 1,601 1,389
(7) (11) (49)
1 1 2
(1,912) (3,545) (4,721)
- 2,829 2,969
451 329 (2,331)
58 (464) (69)
(134) (244) -
192 (219) (69)
508 (135) (2,400)
508 (135) (2,400)
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OTOBUS- OTOKAR  9A23 9A24 3G23  3G24

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

OTOBUS-SEKTOR ~ 9A23 9A24 3G23  3C24

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 3G23  3(¢24

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 3C23  3C24

Uretim 3,553 3,602 1,316 884
Yurt ici Pazar 1,927 2,058 641 741
ihracat 1,144 1,383 437 283
ZA - OTOKAR 9A23 9A24 3G23 3C24
Uretim 108 95 57 13
Satig 86 86 35 14
ihracat 76 70 34 -

Kaynak: Sirket, OSD, Ak Yatirim Arastirma
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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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