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Savunma
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2C24 Finansal Sonuglar - Sinirli negatif

v' Kurum beklentimizin Ustiinde gergeklesen net zarar. TMS 29 dahil
incelendiginde 2C23'te 494,85 mn TL net kar agiklayan Otokar, 2C24'te
956 mn TL net zarar kaydetti. Kurum beklentimiz, sirketin 558,28 mn TL
net zarar agiklamasi yoniindeydi. Net zarar tahminimizdeki sapmada,
sirketin beklentimizin Uzerinde finansal gider kaydetmesi etkili oldu.
TMS 29 hari¢ olarak sirketin 2C23'te 280,63 mn TL seviyesinde
gerceklesen net kar tutari, enflasyon muhasebesi sonrasi 494,85 mn
TL'ye revize edildi. Sirketin yilik bazda net kardan net zarara
gecmesinde, bu donemde ticari ara¢ agirlikh satis karmasindan
kaynaklanan 12 mn TL operasyonel zarar ve 626 mn TL tutarindaki
ertelenmis vergi gideri etkili oldu (2C23 FAVOK tutari: 394,35 mn TL).
2C23'te sirket 115,39 mn TL ertelenmis vergi geliri yazmisti. Yilhk
bazda net kardan net zarara gegilmesine karsin, Otokar'in kurum
beklentimizin altinda operasyonel zarara isaret eden 2C24
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘sinirh  negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Borglulukta artig. 2C24’te Otokar'in net borcu 2C23'teki 7,72 mir
TL'den 16,94 mir TL'ye yukseldi. Bu cergevede, gegen yilin ayni
déneminde 1,47 mn TL seviyesinde gerceklesen net finansal giderler,
2C24’te de 1,37 mir TL ile ylksek seyrini surdurdu.

Kurum beklentimizden daha diisik operasyonel zarar. TMS 29
dahil incelendiginde, 2C23'te 394 mn TL FAVOK elde eden sirket,
2C24’te 12 mn TL operasyonel zarar agikladi. Kurum beklentimiz 37,41
mn TL operasyonel zarar agiklamasi yonindeydi. Ceyreksel bazda ise,
operasyonel zarar tutarinin %98 dusus kaydettigini belirtmek isteriz.
S6z konusu toparlanmanin etkisiyle geyreksel bazda 12 puan disuUsle
operasyonel zarar marji %0,2’ye geriledi (Gegen yilin ayni déneminde
sirket %5,81 oraninda FAVOK marjina sahipti). Enflasyon etkisinden
arindirimisg bazda 2C23’te kaydedilen operasyonel kar 195,84 mn
TL'den 394 mn TL'ye revize edildi.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. 2C24'te Otokar'in
konsolide satis gelirleri TMS 29 etkisi dahil yillik bazda %12,9 artisla
7,66 mir TL seviyesinde, beklentimize paralel gergeklesti. Sirketin 2C23
dénemi satis gelirleri de TMS 29 etkisiyle 3,86 mir TL'den 6,79 mir
TL'ye revize edildi. 2C24 dbénemi satis karmasi gegen yilin ayni
dénemine benzer sekilde biiyik dlglide ticari araclardan olustu. Uriin
gruplari bazinda, otobls grubunun satis gelirleri %24 yikselisle 5,81
mlir TL seviyesinde gerceklesti. Kiglik kamyon satislar ise %4 dislsle
396 mn TL'ye geriledi. Savunma sanayi araglari cephesinde, sirket 1,54
mir TL ciro elde etti (yillik bazda %211 artig). Bu baglamda, ticari arac
gelirleri toplam cironun %69’unu olusturdu (2C23: %71). Bu donemde
ihracatin cirodaki agirhg yillik bazda 12 puan artis kaydederek %73
seviyesinde gergeklesti. ihracat gelirlerinde ticari arag satislarinin payi
%67, savunma sanayi araci satiglarinin payr da %26 olarak gercgeklesti.
2C23 donemine iligkin ihracat gelirleri igerisinde ticari arag satislarinin
payl %62 seviyesinde bulunurken, savunma sanayi araclarinin pay! da
%9 seviyesindeydi.

Otokar igin 927,40 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiriiyoruz. Otokar'in 2C24 sonuglarinin ardindan
Otokar'in giindemde olan savunma sanayi araci teslimatlari ve bu yil
hiz kazanmasi beklenen IVECO siparigleriyle éniumuzdeki ¢eyreklerde
karlihgin ivmelenecegini 6ngérimulzlu surdiridyoruz. Bu gergevede,
yilsonu tahminlerimizi koruyarak, Otokar i¢in 927,40 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi strdiriyoruz.
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Hisse Fiyati: 610,50 TL

Hedef Fiyat:

927,40 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Ozet Veriler

Hisse Kodu OTKAR
Cari Fiyat (TL) 610.50
52H En Yiksek (TL) 675.50
52H En Dusuk (TL) 287.01
Piyasa Degeri (mn TL) 73,260
Piyasa Degeri (mn USD) 2,211
Halka Aciklik Orani (%) 27.81
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 50% B/50% H/0% S
3AHacim (mn USD) 8.7
HLY HBK (2024T) 33.52
Konsensus HBK (2024T) -
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Ozet Finansallar

OTKAR (Mn TL) Yilhk HLY Arastirma

degisim Beklentisi

Net satiglar 7.664 6.787 12,9% 7.505
FAVOK -12 394 n/a -37

FAVOK marji -0,2% 5,8% -6,0% -0,5%
Net kar -956 495 n/a -558
Net kar marji -12,5% 7,3%  -19,8% -7,4%

Kaynak: OTKAR, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi

2024/06 2023/06 2023/06
Yilhik TMS 29
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil (Mn UI.I. TMS 29 Harig .
degisim Etkisi 2023

(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 7.664 6.787 12,9% 3.864 98%
FAVOK -12 394 n/a 435 -103%
FAVOK marji -0,2% 5,8% -6,0% 11,3% -11,4%
Net kar -956 495 n/a 281 n/a
Net kar marji -12,5% 7,3% -19,8% 7,3% -19,7%

Kaynak: OTKAR, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN
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Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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