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Otokar NG

2C22 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Piyasa beklentisinin Uzerinde net kar. Otokar'in net kari HiSSe Fiyat|: 478,50 TL
2C22'de yillik bazda %18,4 artisla 342 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. Bu dogrultuda, net kar marji da bu geyrekte, 2C21'de Hedef F|yat 602’00 TL

bulundugu %29,42 seviyesinden %14,52 seviyesine geriledi.
Aciklanan net kar rakami, ortalama piyasa beklentisinin %6,
kurum beklentimizin de %18 (stinde gergeklesti (Piyasa Getiri PotansiyeH: 0626

beklentisi: 323 milyon TL, kurum beklentimiz: 289 milyon TL). Net

kar tahminimizdeki farkllik, diger faaliyetlerden kaydedilen net

gelirin beklentimizin Uzerinde gerceklesmesinden kaynaklandi.
Yilin ikinci geyreginde Otokar'in net borcunun, onceki yilin ayni

dénemindeki 1,60 milyar TL'den 2,97 milyar TL seviyesine

yikselmesi 1siginda, net borg/FAVOK rasyosu da 2,02x Hisse Kodu OTKAR
seviyesinden 2,68x seviyesine artis gosterdi. Sirketin net finansal

giderleri ise 0Onceki yilin ayni dénemindeki 58,56 milyon TL Cari Fiyat (TL) 478.50

seviyesinden 112,66 milyon TL seviyesine yiikseldi. Beklentilerin 52H En Yiksek (TL) 499.10

Uzerinde gelen ikinci geyrek finansallarinin hisse performansina 52H En Dusiik (TL) 206.00
yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. L

Piyasa Degeri (mn TL) 11,484

v' Beklentileri asan satis gelirleri. 2C22’de Otokar'in konsolide Piyasa Degeri (mn USD) 640

satig gelirleri yillilk bazda %2139,9 artigla 2,36 milyar TL o

seviyesinde, kurum beklentimizin %11, piyasa beklentisinin ise Halka Agklk Orani (%) 3051
%15 Ustlinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 2,06 milyar TL, kurum Konsensus HF (TL) 557.58
beklentimiz: 2,12 milyar TL). Satig gelirlerindeki gérinimde, bu Konsensus Tavsiye %70 A /%30 T/ %0 S
donemde 110 milyon dolarlik savunma sanayi araci siparisi ve )

ticari ara¢ cephesinde IETT siparisine iliskin teslimatlarin 3A Hacim (mn USD) St
tamamlanmasina ek olarak IVECO sipariglerine iligkin HLY HBK (2022T) 44,12
teslimatlarin devam etmesi etkili oldu. Bu gergevede 2C22 ciro Konsensus HBK (2022T) 5535
goriniminde  otoblls ve savunma sanayi  araglari

segmentlerinden elde edilen gelirlerin esit agirliklara sahip

olduklarini gézlemliyoruz. Uriin gruplar bazinda satis gelirleri

dagihimina gore, otobis Urin grubunun satis gelirleri dnceki yilin .

ayni dénemine goére %231 vyiikselisle 1 milyar TL seviyesinde Fiyat Performansi

gerceklesti. Ceyreksel bazda da %73 artig goéruldi. Savunma

sanayi araglarindan elde edilen satis gelirleri" de yilhk bazda %94 650

artisla 988 milyon TL seviyesine yukseldi. Onceki ¢eyrege gore 600

ise %130 yukselis kaydedildi. Bu baglamda, ticari arag

segmentinin satis gelirleri igerisindeki agirligr yillik bazda 12 puan 350

artis gostererek %47 seviyesinde gergeklesti. Onceki geyrege 300

gére ise 5 puanlik dislis sdz konusu. Savunma sanayi 450

araglarindan elde edilen satis gelirlerinin payi da, nceki yilin ayni ey - |

donemindeki %52 seviyesinden %42 seviyesine geriledi. 350 P

Ceyreksel bazda ise 9 puanhk artis kaydedildigini belirtmek 300

isteriz. Bu donemde ihracatlarin satis gelirleri igerisindeki agirlig 250

gegen yilin ayni dénemine gbre 25 puan disls kaydederek %33 200

seviyesinde gerceklesti (ceyreksel bazda 12 puan dusis). ihracat sEd s gAY d s

gelirleri icerisinde zirhli arag satislarinin agirhgr %68, otobls
satislarinin payl da %23 seviyelerinde gergeklesti (2C21'de bu e===Hisse Fiyat| BIST 100 (Diizeltilmis)
paylar sirasiyla %72 ve %16 seviyelerinde, 1G22'de de %52 ve
%37 seviyelerinde bulunuyordu). Hacimler cephesinde, Otokar’in
toplam Uretim hacmi bu dénemde yillik bazda %33 artigla 800
adet, toplam satis hacmi %57 yukseligle 791 adet olarak
gerceklesti. Siparisler tarafinda, 1C22°de Otokar'in 139 milyon
dolar seviyesinde bulunan kesinlesen siparis tutari, yapilan
teslimatlarin etkisiyle 2C22de 81 milyon dolar seviyesine geriledi.
(2G21 tutari: 171 milyon dolar).

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) Yilhk deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 2.357 983 139,9% 82,2% 1.294 2.116 2.056
Operasyonel Giderler 2.020 769 162,6% 77,1% 1.140 1.845 1.738
FAVOK 374 241 55,1% 97,5% 189 329 318
FAVOK Marji 15,86% 24,53% -8,67 puan 1,23 puan 14,63% 15,56% 15,46%
Operasyonel Kar 441 214 106,2% 186,5% 154 271 -
Net Kar 342 289 18,4% 70,7% 201 289 323
Net Kar Marji 14,52% 29,42% -14,90 puan  -0,98 puan 15,50% 13,67% 15,73%

* Research Turkey Anketi

v Satig karmasindaki degisimi yansitan FAVOK gériiniimii. Bu dénemde operasyonel giderler marjindaki stabil gériiniime
karsin, Griin karmasinin ticari ara¢g segmentinde yogunlasmasinin briit karlihgi baskilamasi nedeniyle FAVOK, yillik bazda
%55,1 artisla 374 milyon TL seviyesine yiikseldi. Ceyreksel bazda ise FAVOK, %97,5 yiikselis kaydetti. Agiklanan rakam
kurum beklentimizin %14, piyasa beklentisinin de %18 Ustinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 318 milyon TL, kurum
beklentimiz: 329 milyon TL). Bunun sonucunda, FAVOK mariji yillik bazda 8,67 puan disiis gdstererek %15,86 seviyesinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda ise 1,23 puanlik ihmh artig goruldi.

Otokar igin 543,60 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 602 TL seviyesine revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriilyoruz.
Kurum beklentilerimizi agsan 2C22 finansallari sonrasi Otokar igin 2022 yilsonu tahminlerimizi revize ediyoruz. Bu gercevede
yilsonu tahminlerimizi 7,96 milyar TL ciro, 1,35 milyar TL FAVOK, 1,06 milyar TL net kar olarak giincelliyoruz. Yilin ikinci
ceyreginde Otokar’in savunma sanayi ve ticari arag¢ teslimatlarinin desteginde beklentilerin Gizerinde satis gelirleri performansi
gostermesini olumlu degerlendiriyoruz. Ancak, ticari ara¢ segmentinden elde edilen gelirlerin payinin yiksek karlida sahip
olan savunma sanayi gelirlerini agsmasinin, cirodaki gugli artiglarin operasyonel karliliga yansimasini kisitlayarak, sebep
oldugu marj daralmasinin 6nimuizdeki ceyreklerde de devam edebilecegini dustnlyoruz. Ayrica, net borgtaki belirgin
ylkselisin de, piyasalarda artan volatilite 1siginda finansal giderler cephesinde riskleri artirdidi igin hedef fiyatimizin yukar
yonlu potansiyelinin sinirlandigini belirtmek isteriz. Finansallara iligkin tahminlerimizdeki giincellemelere ek olarak, net borg ve
benzer sirket garpanlari modelimizi de giincellememiz neticesinde Otokar igin 543,60 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 602 TL
seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi sirdiriiyoruz. Son 5 yillik tarihsel FD/FAVOK ve F/K garpanlari ortalamalarina gére
%9 iskontolu fiyatlanmaktadir. Hisse ayrica, kiresel benzerlerine gére 9,8x olan 2022T FD/FAVOK ve 16,1x olan F/K
carpanlari bazinda sirasiyla %10 ve %33 sinirli yukselis potansiyeli tagimaktadir.
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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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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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