HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Kurum beklentimizi asan net kar. Otokar'in net kari 3C23'te,

gegen yilin ayni dénemindeki 58 mn TL'den 743 mn TL
seviyesine yikseldi. Piyasa ortalama beklentisi 574 mn TL,
kurum beklentimiz 579 mn TL net kar agiklamasi yoninde
bulunuyordu. Net kar tahminimizdeki sapma, beklentimizin
oldukga Uzerinde gerceklesen operasyonel karlilik ve
operasyonel olmayan gelirlerden kaynaklandi. Yilin uglincu
ceyreginde Otokar'in net borcunun, o&nceki yilin ayni
doénemindeki 4,46 mir TL'den 8,71 miIr TL'ye ylkselmesine
karsin, net borg/FAVOK rasyosu operasyonel karliliktaki
glclenme 1siginda 4,42x’dan 3,63x seviyesine geriledi. Sirketin
net finansal giderleri ise, 3C22'deki 198,97 mn TL’den 767,29
mn TL’ye yikseldi. Bu arada, gegen yilin ayni ddneminde 14,39
mn TL ertelenmis vergi geliri yazan sirket, 3C23’te de 34,03 mn
TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Otokar'in beklentileri asan
operasyonel karlihga isaret eden Uglinci g¢eyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif' olarak
degerlendiriyoruz.

Beklentileri agsan satig gelirleri. 3C23’te Otokar'in konsolide
satis gelirleri yillik bazda %344 artisla 6,53 mir TL seviyesinde,
kurum beklentimizin ve piyasa beklentisinin %19 Ustinde
gerceklesti (Piyasa beklentisi: 5,51 mlr TL, kurum beklentimiz:
5,47 mir TL). 3C23 ciro kirlhminda, otobls ve kuglk kamyon
ara¢ segmentlerinden elde edilen gelirlerin agirliklarinin sirasiyla
%63 ve %4 seviyelerinde oldugunu goriiyoruz. Savunma sanayi
araclarinin payi ise %16 seviyesinde bulunuyor. Gegen yilin ayni
doéneminde otoblis segmenti gelirlerinin agirhgr %77, kigik
kamyon segmentinin agirhgr da %5 seviyesinde bulunuyordu.
Savunma sanayi araglan ise satis karmasinda yer almamist.
Uriin gruplar bazinda satis gelirleri dagilimina gére, otobiis riin
grubunun satig gelirleri 3C22’ye gére %266 yukselisle 4,15 mir
TL seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda da %65 artis
goruldu. Kiglk kamyon satiglari da yillik bazda %291 yikseligle
262 mn TL seviyesinde gergeklesti. Savunma sanayi araglari
cephesinde, bu dénemde 2C23’te ciroya dahil edilmeyen 20
adetlik savunma sanayi araci satisinin 3C23 cirosuna dahil
edilmesinin de desteginde, sirket 1,06 mir TL ciro elde etti.
Hatirlanacagr lzere 3C22'de savunma sanayi araci satigl
yapiimamisti. Bu baglamda, ticari arag gelirleri toplam cironun
%67’sini (3C22:9%82, 2C23:%71), savunma sanayi segmenti
gelirleri de %16’sini olusturdu (3G22:9%0, 2C23:%7). Bu
doénemde ihracatin ciro igerisindeki agirligi yilik bazda 7 puan
artisla %74e yiikseldi (gceyreksel bazda 12 puan artis). ihracat
gelirleri igerisinde otobis ve savunma sanayi araglari satiglarinin
paylari da sirasiyla %62 ve %21 seviyelerinde gergeklesti.
Savunma sanayi araci satisinin yapilmadidi bu oran otobus
segmenti igin %86 seviyesindeydi. Otokar'in Uretim hacmi bu
doénemde yillik bazda %109 artigla 1.388 adet, satis hacmi %106
yukselisle 1381 adet olarak gerceklesti. 2C23'de Otokar'in $184
mn olan kesinlesen siparis tutari, 3C23’te $264,19 mn’a yukseldi
(3G22 tutari: $97,55 mn).
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) Yilhik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 6.532 1471 344,0% 69,0% 3.864 5.468 5.509
Operasyonel Giderler 5.192 1.473 252,4% 48,3% 3.501 4.630 4.682
FAVOK 1.434 36 3831,3% 229,7% 435 839 827
FAVOK Marji 21,95% 2,48% 19,47 puan 10,70 puan 11,26% 15,34% 15,02%
Net Kar 743 58 1185,8% 164,6% 281 579 574
Net Kar Marji 11,37% 3,93% 7,44 puan 4,11 puan 7,26% 10,59% 10,43%

* Research Turkey Anketi

v Savunma sanayi araglarinin ciro igerisindeki agirhginin artmasiyla kurum beklentimizi asan FAVOK. Bu
doénemde satis karmasinda savunma sanayi araglarinin payinin artmasinin brut karlihk tGzerindeki yansimalarina ek
olarak, operasyonel giderler marjinda gériilen 10,36 puanlk disis FAVOK goériinimiinde etkili oldu. Bu gercevede
3C23'te Otokar'in FAVOK'{i gegen yilin ayni dénemindeki 36 mn TL seviyesinden 1,43 mir TL seviyesine yiikseldi.
Aciklanan rakam piyasa beklentisinin %73, kurum beklentimizin de %71 Ustinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 827
mn TL, kurum beklentimiz: 839 mn TL). Bunun sonucunda, FAVOK mariji yillik bazda 19,47 puan artti. Ceyreksel
bazda da 10,70 puanlik artis gérulda.

Otokar igin 337,90 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 521,20 TL seviyesine revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi ‘AL’
olarak giincelliyoruz. Otokar'in Gglincu ¢eyrek finansallarinda savunma sanayi aracinin satig karmasi icerisindeki
agirhginin artig géstermesinin desteginde kar marjlarinda yillik bazda gérilen ivmelenmenin dikkat gekici oldugunu
disiniyoruz. Ozellikle son dénemde Tirkiye'nin Koérfez (lkeleri ile yaptigi anlagmalar ve savunma sanayi
cephesinde atilan adimlar isiginda 6numuzdeki ceyreklerde Otokar ¢zelinde savunma sanayi sipariglerinde
ivmelenme gorebilecegimizi tahmin ediyoruz. Ayrica, son zamanlarda sirket cephesindeki siparis gelismeleri de bu
Ongoérumuzu destekliyor. Hatirlanacagi lzere gectigimiz guinlerde sirketin, 23 Kasim 2022’de teklif vermis oldugu, bir
Avrupa ulkesi tarafindan agilan Taktik Tekerlekli Zirhli Arag alimina iliskin ihaleyi kazandigi bildirildi. S6z konusu
sbzlesme 18 Ekim 2023 tarihinde imzalanacak. Toplam sézlesme bedeli yaklagik 130 milyon euro olup, s6zlesme
6x6 Taktik Tekerlekli Zirhli Arag alimi ile bu araclarin bakim ekipmanlari ve egitim hizmetlerini kapsiyor. S6zlesme,
gerekli resmi makam onaylarinin alinmasi sonrasi, teminat mektubu islemlerinin tamamlanmasi ve avans édemesinin
yapilmasini takiben yirurlige girecek. Sézlesmeye konu teslimatlarin 2024 yili ikinci yarisinda baglamasi ve 2025 yili
icerisinde tamamlanmasi planlaniyor. Siparigler cephesindeki beklentimize ek olarak, makro tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar 1siginda yil sonu igin 3,40 mir TL FAVOK, 1,47 mir TL net kar tahmin ediyoruz. Finansallara
iliskin tahminlerimizdeki revizyonlara ek olarak, net bor¢ ve benzer sirket carpanlari modelimizi giincellememiz
neticesinde Otokar igin 337,90 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 521,20 TL seviyesine revize ediyor, ‘TUT
tavsiyemizi ‘AL’ olarak giincelliyoruz.
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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 icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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+90216 5478170

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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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