HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Kurum beklentimize paralel gergeklesen net zarar. TMS 29
dahil incelendiginde 3C23'te 66 mn TL net kar agiklayan Otokar,
3C24'te ertelenmis vergi geliri kaydetmesine ragmen 904 mn TL
net zarar kaydetti. S6z konusu rakam 879 mn TL net zarar
yonundeki kurum beklentimize paralel gergeklesti. Otokar 3C24'te
359 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Ote yandan, net
parasal pozisyon karinin bu dénemde ceyreksel bazda %38
dislgle 720,57 mn TL seviyesine geriledigini gdézlemliyoruz. Bu
dénemde satis karmasinin agirlikh olarak ticari araglardan
olusmasi nedeniyle sirket 49 mn TL operasyonel zarar agikladi
(3C23: 1,05 mir TL FAVOK). Beklentimizin altinda gergeklesen
operasyonel zarara karsin, bu kalemde c¢eyreksel bazda devam
eden artisa ek olarak, borcluluktaki ytkselis egilimi nedeniyle
3C24 finansallarinin hisse performansina etkisini ‘negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Borglulukta artis egilimi devam etti. 3C24’te Otokar’in net borcu
3C23'teki 8,71 mir TL’den 17,76 mir TL'ye yikseldi. Bu ¢gergevede,
gecen yilin ayni déneminde 1,23 mir TL seviyesinde gerceklesen
net finansal giderler, 3C24’te de 1,93 mir TL ile ylksek seyrini
surdirda.

Ceyreksel bazda operasyonel zararda artis. TMS 29 dahil
incelendiginde, 3C23'te 1,05 mir TL FAVOK elde eden sirket,
3C24’te satis karmasinin ticari ara¢ agirlikli olmasinin etkisiyle 49
mn TL operasyonel zarar agikladi. Kurum beklentimiz 59,3 mn TL
operasyonel zarar agiklamasi ydniindeydi. Ceyreksel bazda ise,
operasyonel zarar tutarinin %34 artis kaydettigini belirtmek isteriz.
Bu cercevede gecen yilin ayni déneminde %10 seviyesinde
FAVOK marjina sahip olan sirket, bu dénemde %0,7 seviyesinde
operasyonel zarar marji acikladi. Operasyonel zarar marjinin
ceyreksel bazda da 0,2 puan arttiyini gézlemliyoruz.

Kurum beklentimizin altinda kalan satis gelirleri. 3C24’te
Otokar’in konsolide satis gelirleri TMS 29 etkisi dahil yillik bazda
%30,1 disusle 7,29 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin %5,2
altinda gerceklesti. 3C24 doneminde satis karmasi gecen yilin
ayni dénemine benzer sekilde buyik olciide ticari araglardan
olustu. Ticari ara¢ gelirleri toplam cironun %74’Gnu olusturdu
(3C23: %66). Bu donemde ihracatin cirodaki agirhgi yillik bazda
12 puan dusus kaydederek %61 seviyesinde gerceklesti.

Otokar igin 927,40 TL olan hedef fiyatimizi 711,60 TL olarak
gliincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirilyoruz. Otokar'in
operasyonel Kkarlilikta belirgin zayiflamaya isaret eden 3C24
sonuglarinin ardindan yilsonu beklentilerimizi asagi yoénlu revize
ediyoruz. Bu gergevede yilsonu FAVOK éngériimiizii 1,37 mir TL
olarak sekillendiriyoruz. Ancak, gindemde olan savunma sanayi
araci teslimatlari ve hiz kazanmasi beklenen IVECO siparisleriyle
onimuzdeki doénemlerde karlihgin toparlanma kaydedecegi
yénindeki 6ngorimizi de koruyoruz. Guincel tahminlerimiz
iIsiginda Otokar i¢cin 927,40 TL olan hedef fiyatimizi 711,60 TL
olarak guincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi strdlriyoruz.
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Hisse Fiyati: 414,50 TL

Hedef Fiyat:

711,60 TL

Getiri Potansiyeli: %70

Ozet Veriler

Hisse Kodu OTKAR
Cari Fiyat (TL) 41450
52H En Yiksek (TL) 675.50
52H En Dusuk (TL) 372.58
Piyasa Degeri (mn TL) 49,740
Piyasa Degeri (mn USD) 1,450
Halka Agiklik Orani (%) 27.81
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 50% B/50% H /0% S
3AHacim (mn USD) 52
HLY HBK (2024T) -
Konsensus HBK (2024T) -
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Ozet Finansallar

3C24 3GC23 3GC23 e e HLY
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn edisi TMS 29 Harig Etkisi 2023 Arastirma
(Mn TL) L) 5 (Mn TL) Beklentisi
Net satiglar 7.293 10.436 -30,1% 6.532 60% 7.697
FAVOK -49 1.046 a.d. 1.434 -27% -59
FAVOK marji -0,7% 10,0% -10,7% 22,0% -11,9% -0,8%
Net kar -904 66 a.d. 743 -91% -879
Net kar marji -12,4% 0,6% -13,0% 11,4% -10,7% -11,4%

Kaynak: OTKAR, HLY Aragtirma
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

CEKINCE

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

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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