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4C24 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Sarkan zirhli ara¢ teslimatlarinin gélgesinde beklentilere
yakin zayif sonuglar...

Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY744) TMS29 diizeltmelerine gore
finansal sonuglarini agikladi. Sirket 4C24'te tahminlerimizin hafif altinda 0,6
milyar TL net zarar ve 0,1 milyar TL negatif FAVOK agikladi. Satis geliderinin
tahminimizin %8 altinda kalmasi nedeniyle kar kalemleri tahminimizin hafif
altinda kaldi. Satis geliderindeki sapma Zirhli Arag (ZA) segmentinde arag
basina fiyatlarin beklentilerin altinda kalmasindan kaynaklandi.

4C24'te yaklasik 110 ZA iiretildi ancak teslim edilmedi. Satislardaki diisis ve
faiz giderleri nedenleriyle 2023'te 2,8 milyar TLolan netkar, 2024'te 2,9 milyar
TL netzarara geriledi. 2024 yilinda gelirler, GSR dlzenlemeleri sonrasinda AB
otobis pazarinin daralmasi, 4C24'te ZA teslimatlarinin dlismesi ve TL'nin reel
olarak deger kazanmasi nedeniyle yillik bazda %13,4 oraninda azalarak 338
milyar TL'ye geriledi. Daha yliksek faiz giderleri, stok s eviyelerini daha yiiksek
tutmaki¢in daha borglu bilango ya pisi ve finansman maliyetlerindeki artistan
kaynakland!.

1¢25'te 10 milyar TL'lik avans girisi bekliyoruz. Net borg faiz 6demeleri v
isletme sermayesi ihtiyaglar nedeniyle yillik bazda yaklasik 10 milyar TL
artarak 19,8 milyar TL'ye ylUkseldi. Geciken ZA teslimatlarindan tahsilatlar ve
avans tahsilatlan Sirket'in daha saglikli bir bilangoya sahip olmasina yardima
olacaktir. Bu nedenle, kaldiracin 2025 yilinda kontrol altinda kalacagina e faiz
indirimleriile birlikte karhhiktaki iyilesmeyi destekleyecegine inaniyoruz.

Romanya projesinin katkisiyla kesinlesmis siparisler yaklagik 1 milyar USD’ye
ulasti.

Yorum: 4C24'te, zayif ZA ve Otobus satislari ve TL'deki reel degerdenme
nedeniyle 4C23'e kiyasla daha zayif finansallar gordiik. 4C23 yiksek bir baz
olusturuyor. ZA segmentinde, 2024'teki diisiik baz, 2024'ten itibaren gecken
ZAteslimatlarinin gelir katkisi ve kesinlesen siparislerin teslimatlan nedeniyle
2025'te glcli bir btiyime bekliyoruz. ZA segmentindeki canli satis ivmesi ve
TMS29'dan kaynaklanan baskinin diisen enflasyonla azalmasi nedenleriyle
marjlarin genislemesini bekliyoruz. TMS29 etkisiyle, yliksek stok seviyeleri
nedeniyle FAVOK oldukca zayif gériiniiyor ve carpanlari 2,5 kata kadar
genisleterek piyasada ¢ekince yaratiyor. Hissenin YBG diisiik performansini
asin kétimser buluyoruz. Mevcut piyasa degerlemesinin sirketin ozellikle
Dogu Avrupa pazarindaki biylime potansiyelini ve patent sahibi oldugu
Grlinlerigin dlslik yatirnm harcamalari ve vergi giderleri ile uzun yillar nakit
yaratma kabiliyetini yansitmaktan uzak olduguna inaniyoruz. Hedef fiyatimizi
ve tavsiyemizi koruyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilastirma
(milyon TL) 424 4C23 yly AK Yat. Fark
Net Satislar 11,122 14,884 (25%) 12,061 (8%)
FAVOK (108) 1,981 n.m. 333 n.m.
FAVOK Marji (1.0%) 13.3% n.m. 2.8% 370bps
Net Kar (554) 2,985 n.m. (410) 35%
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Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 744.00
Glincel Fiyat, TL 392.50
Getiri Potansiyeli 90%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 47,100
Firma Degeri, mn TL 64,859
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,239 33,886 52,692 60,553
FAVOK, mn TL 1,654 -769 4,999 9,043
Net Kar, mn TL 1,968 -3,104 3,411 6,334
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 19,794 18,005 22,501
Net Bor¢/FAVOK 5.6 -25.7 3.6 2.5
Karlihk
FAVOK Marji 6.1% n.m. 9.5% 14.9%
Net Marj 7.2% n.m. 6.5% 10.5%
Temettl Verimi - 1.2% - 2.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 183.6% 24.4% 55.5% 14.9%
FAVOK, y/y 33.0% n.m. n.m. 80.9%
Net Kar, y/y 58.8% n.m. n.m. 85.7%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 17.1 n.m. 13.8 7.4
FD/FAVOK 26.0 n.m. 13.0 7.7
FD/Ciro 1.6 2.4 1.2 11
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri -4.6%  -17.2% -5.4%  -20.1%
BiST-100 Relatif -1.1%  -141%  -16.1%  -27.8%
AOIH, mn TL 70 96 156 188
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)
Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi icermektedir.
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Diger Detaylar:

OSD verilerine gore, 4G24 toplam satis hacmiyillik bazda %0, 8 ile sinirl bir artis kaydettir. Kamyonet satislarindaki %112’ lik
ve Midibls satislarindaki %43'lik glcli katkiya ragmen, otobis ihalelerinde Temmuz ayinda yirirlige giren GSR
dizenlemelerine bagl olarak 2Y24'te pazarin daralmasive Zirhl Arag teslimat zamanlarindaki gegis nedeniyle toplam satis
adetleri yillik bazda neredeyse yatay seyretti. Otobiis ve Zirhh Arag satiglari son geyrekte yillik bazda sirasiyla %46 ve
%47 oraninda geriledi. Zirhli Arag iiretim adetleri ise son ceyrekte yillik bazda %11 artis gésterdi. Uretilen fakat teslimati
2024 yilinda yapilmayan yaklasik 110 araca iliskin teslimatlarive dolayisiyla ciro katkisini 2025 yilinda gérmeyi bekliyoruz.
En yiksek ciro katkisina sahip olan otobiis segmentinin satis hacmi 2024 yilinda yillik %13,5 daralarak 1.673 adet ile
tahminlerimizin %4,4 altinda gerceklesti. Zirhli Ara¢ satis adedi, teslimatlardaki diisis nedeniyle 350 adet olan
tahminimizin oldukga altinda, yillik %34 daralarak 202 adede geriledi.

OTOBUS - OTOKAR 12A23 12A24 4G23 4G24
Uretim 1,899 1,597 761 395
Satis 1,934 1,673 672 362
Yurtici Satis 175 196 43 71
ihracat 1,759 1,477 629 291
OTOBUS - SEKTOR 12A23 12A24 4G23 4C24
Uretim 10,892 9,908 3,317 2,583
Yurtigi Satis 1,951 1,804 413 369
ihracat 9,447 8,668 2,982 2,438
MiDiBUS - OTOKAR 12A23 12A24 4G23 4G24
Uretim 1,895 2,093 353 569
Satis 1,908 1,980 369 529
Yurtici Satis 1,435 1,441 277 378
ihracat 473 539 92 151
MiDiBUS - SEKTOR 12A23 12A24 4¢23 4C24
Uretim 4,664 4,946 1,111 1,344
Yurtici Satis 2,766 2,908 839 850
ihracat 1,671 1,779 527 396
ZA - OTOKAR 12A23 12A24 4G23 4G24
Uretim 312 320 204 226
Satis 305 202 219 116
ihracat 295 180 219 109

Kaynak: Sirket, OSD, Ak Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3023 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Satis Gelirleri 10,436 14,884 6,143 8,871 7,750 11,122
Satiglarin Maliyeti 7,917 10,222 5,374 7,384 6,594 9,016
Brit Kar 2,520 4,662 770 1,487 1,157 2,106
Operasyonel Giderler 1,785 3,011 1,874 1,927 1,653 2,352
Faaliyet Kan 735 1,651 -1,104 -440 -497 -246
Amortisman ve itfa Paylarn 272 330 363 398 382 374
FAVOK 1,007 1,981 -741 -42 -114 128
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -603 105 310 98 -845  -265
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 261 825 653 355 467 109
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zarari) -24 7 -22 -8 -22 18
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 0 4 1 0 1 -7
Finansal Gelir/ (Gider) -1,230 -1,472 -1,373 -1,587 -2,056 -1,752
Parasal Kazang/ (Kayip) 390 740 1,052 1,337 766 1,367
Vergi Oncesi Kar 132 1,756 -793 -342 -1,342 -511
Vergi Geliri / (Gideri) -66 1,229 270  -725 381 -43
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 20 -64 0 0 0 -34
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -86 1,293 270 -725 381 -9
Vergi Sonrasi Net Kar 66 2,985 -524 -1,066 -960 -554
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Net Kar 66 2,985 -524 -1,066 -960 -554
Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
Bilanco (milyon TL) 3023 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Donen Varliklar 27,365 34,793 30,474 31,221 27,886 30,305
Nakit ve Nakit Benzerleri 5317 9,869 4,962 3,361 2,611 1,471
Ticari Alacaklar 9,384 12,360 10,369 12,004 10,241 14,404
Stoklar 10,907 10,728 14,223 14,391 13,830 13,666
Diger Donen Varliklar 1,756 1,836 920 1,466 1,204 764
Duran Varliklar 6,671 12,108 12,585 12,446 13,533 14,062
Finansal Yatinmlar 25 41 38 74 70 74
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 119 123 96 82 57 73
Maddi Duran Varliklar 1,636 4,327 4,282 4,481 4,796 5,200
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,865 5,584 5921 6,239 6,513 6,772
Diger Duran Varliklar 2,026 2,032 2,248 1,570 2,098 1,943
Toplam Varliklar 34,036 46,901 43,059 43,667 41,419 44,367
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 27,070 30,187 23,534 20,789 20,447 23,279
Finansal Borglar 17,351 19,960 14,083 10,896 10,462 9,312
Ticari Borglar 5,119 5,918 4,972 4,214 4,070 6,822
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltukler 4,601 4,309 4,479 5,679 5,914 7,145
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 3,027 4,726 8,897 13,187 12,157 12,899
Finansal Borglar 1,790 3,332 7,612 12,071 11,022 11,954
Diger Uzun Vadeli Yakimlultkler 1,237 1,394 1,28 1,116 1,135 946
Ozkaynaklar 3,939 11,988 10,628 9,691 8,815 8,188
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,939 11,988 10,628 9,691 8,815 8,188
Odenmis Sermaye 191 120 151 139 128 120
Rezervve Diger Kalemler -480 1,534 1,660 1,801 1,897 1,832
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlan) 3,422 7,493 9,341 9,341 9,341 9,341
Dénem NetKari / (Zarari) 807 2,841 -524 -1,590 -2,550 -3,104
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 34,036 46,901 43,059 43,667 41,419 44,367
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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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