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Savunma

Otokar

1G22 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Beklentinin dstiinde net kar. Otokar'in net kari 1¢22'de yillik bazda
%86,6 artisla 201 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Bu dogrultuda,
net kar marji da bu cgeyrekte, 1C21'de bulundugu %212,25
seviyesinden %15,50 seviyesine ylkseldi. Ceyreksel bazda da,
yuksek kar marjina sahip zirhli arag teslimatlarinin  payinin disus
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gostermesi nedeniyle %61,8 geriledi. Agiklanan net kar rakami,
ortalama piyasa beklentisinin %10, kurum beklentimizin de %26
Ustiinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 182 milyon TL, kurum
beklentimiz: 160 milyon TL). Net kar tahminimizdeki farklilik, diger
faaliyetlerden kaydedilen net gelirin  beklentimizin  lzerinde
gerceklesmesinden kaynaklandi. Yilin ilk ¢eyredinde Otokar'in net
borcu, 6nceki yilin ayni dénemindeki 1,64 milyar TL'den 1,86 milyar

Getiri Potansiyeli: %32

Ozet Veriler

TL seviyesine yiikselirken, net bor¢/FAVOK rasyosu operasyonel Hisse Kodu OTKAR
performanstaki gugli goérinimin etkisiyle 2,17x seviyesinden 1,66x Cari Fiyat (TL) 412.30
seviyesine geriledi. Sirketin net finansal giderleri ise 6nceki yihn ayni .

dénemindeki 40,82 milyon TL seviyesinden 97,76 milyon TL 52H En Y Uksek (TL) 477.30
seviyesine yukseldi. Ayrica gecen yilin ayni déneminde 2,98 milyon 52H En Diisiik (TL) 260.60
TL ertelenmis vergi geliri kaydeden sirket, 1C22’'de 1,56 milyon TL .

ertelenmis vergi gideri kaydetti. Satis karmasi icinde savunma sanayi Piyasa Degeri (mn TL) 9,895
UrGnlerinin payinin geyreksel ve yillk bazda disus kaydetmesine Piyasa Degeri (mn USD) 668
karsin, karlihk gostergelerinin bu siiregte artan maliyet baskilar

karsisinda korunakl kalmasi isiginda ilk geyrek finansallarinin hisse Halka Aciklik Orani (%) 30.51
performansina yansimasini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz. Konsensus HF (TL) -
Kurum beklentimizi asan satis gelirleri. 1GC22'de Otokar'in Konsensus Tavsiye -
konsolide satis gelirleri yillik bazda %47,5 artigla 1,29 milyar TL 3A Hacim (mn USD) 11.54
seviyesinde, kurum beklentimizin %10 Ustiinde, piyasa beklentisine

ise paralel gergeklesti (Piyasa beklentisi: 1,28 milyar TL, kurum HLY HBK (2022T) 43.69
beklentimiz: 1,17 milyar TL). Satis gelirlerindeki gérinimde, 1G22'de Konsensus HBK (2022T) 58.45

devam eden savunma sanayi araglari teslimatlarina ek olarak I[ETT ve
IVECO siparislerine iliskin teslimatlarin baslamis olmasi etkili oldu.
Uriin gruplari bazinda satis gelirleri dagilimina gére, otobiis driin
grubunun satig gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine gére %38 artisla
581 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ceyreksel bazda da %17
disus goruldiu. Savunma sanayi araglarindan elde edilen satis gelirleri
de yillik bazda %33 artisla 429 milyon TL seviyesine yiikseldi. Onceki
ceyrege gore ise %54 disls kaydetti. Bu baglamda, ticari arag
segmentinin satis gelirleri icerisindeki agirhgi yillik bazda 1 puan artis
gostererek %52 seviyesinde gergeklesti. Onceki ceyrege gére ise 11
puanlik artis s6z konusu. Savunma sanayi araglarindan elde edilen
satis gelirlerinin payr da, o©nceki yilin ayni dénemindeki %37
seviyesinden %33 seviyesine geriledi. Ceyreksel bazda ise 17 puan
disus kaydedildigini belirtmek isteriz. Bu dénemde ihracatlarin satis
gelirleri igerisindeki agirhgr gegen yilin ayni dénemine gbre 7 puan
artis kaydederek %64 seviyesinde gergeklesti (ceyreksel bazda 16
puan disis). Ihracat gelirleri igerisinde zirhli arag satislarinin agirhg
%52, otobUs satiglarinin payr da %37 seviyelerinde gergeklesti
(1G21'de bu paylar sirasiyla %65 ve %24 seviyelerinde, 4C21'de de
%33 ve %63 seviyelerinde bulunuyordu). Hacimler cephesinde,
Otokar'in toplam Uretim hacmi bu dénemde yillik bazda %42 artigla
687 adet seviyesine, toplam satis hacmi %11 yikselisle 683 adet
olarak gerceklesti. Siparisler tarafinda, 4C21'de Otokar'in 161,4
milyon dolar seviyesinde bulunan kesinlesen siparis tutari, yapilan
teslimatlarin etkisiyle 1C22de 139 milyon dolar seviyesine geriledi
(1G21 tutari: 139 milyon dolar).

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 1.294 877 47,5% -29,5% 1.834 1.173 1.284
Operasyonel Giderler 1.140 774 47,4% -21,3% 1.448 1.019 -
FAVOK 189 128 47,4% -53,8% 410 181 189
FAVOK Marji 14,63% 14,64% 0,01 puan -7,71 puan 22,34% 15,45% 14,71%
Operasyonel Kar 305 104 193,9% -21,0% 386 - -
Net Kar 201 107 86,6% -61,8% 525 160 182
Net Kar Marji 15,50% 12,25% 3,25 puan -13,13 puan 28,63% 13,61% 14,15%

* Research Turkey Anketi

v Beklentilere paralel FAVOK gériiniimii. Bu dénemde artan maliyet baskilarinin operasyonel giderler marjinda yukari yénli
baski yaratmasina karsin, briit karliliktaki artis operasyonel karliigi olumlu etkiledi. Bu gergevede FAVOK dnceki yilin ayni
donemindeki 128,44 milyon TL seviyesinden 189 milyon TL seviyesine ylkseldi (yillik bazda %47,4 artis). Ceyreksel bazda ise
FAVOK 9%53,8 diisiis kaydetti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin hafif (izerinde, piyasa beklentisine ise paralel gergeklesti
(Piyasa beklentisi: 189 milyon TL, kurum beklentimiz: 181 milyon TL). Bunun sonucunda, FAVOK marji da yillik bazda 0,01 puan
iimli diistis gostererek %14,63 seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda da 7,71 puan dlsus gosterdi.

v' Otokar igin 480,87 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 543,60 TL olarak giincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Yilin
ilk gceyredinde savunma sanayi ve ticari arag teslimatlarinin desteginde kurum beklentimizin lzerinde satis gelirleri performansi
gosteren Otokar'in, dniimiizdeki geyrekte yeni sipariglerin teslimatlariyla bu olumlu goérinimuani sirdirecegini distniyoruz.
Sirketin ticari araglar cephesinde, IVECO siparislerine ek olarak, IETT’nin 606 milyon TL tutarindaki 100 adet koériikli otobiis
siparigine iligkin teslimatlarin bu yil icerisinde tamamlanacak olmasi ilerleyen donemlere iligkin destekleyici unsurlar olarak
beliriyor. Ote yandan, savunma sanayi araglari cephesinde de 2022 yilinda yeni projelerin giindeme gelebilecegini vurgulamak
isteriz. Bu gercevede ihracatlarin satis gelirleri igerisindeki agiriginin yiksek kalmaya devam edecegi 6ngoérusiine ek olarak,
Rusya-Ukrayna gerginligi sebebiyle kiresel emtia fiyatlarinda yasanan artis karsisinda déviz bazl gelir yapisina sahip olan
Otokar’in, 2022 yili boyunca ve 6nimizdeki donemlere iligkin olarak karlilik cephesinde olumlu seyrini sirdirecegini tahmin
ediyoruz. Béylece Otokar igin 2022 yilsonu tahminlerimizi hafif yukari yonlii revize ederek, cironun 6,23 milyar TL, FAVOK’Giniin
1,24 milyar TL, net karinin da 1,05 milyar TL olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Net bor¢ ve benzer sirket garpanlari
modelimizi de guncellememiz neticesinde Otokar igin 480,87 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 543,60 TL olarak gincelliyor ve
‘AL’ tavsiyemizi surdlrtyoruz. Tahminlerimize gére Otokar hissesi 9,4x olan 2022T F/K c¢arpani ve 8,7x olan 2023T F/K ¢arpani
ile kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %43 ve %42 iskonto sunmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis
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Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 3148216

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

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.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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