HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

4G22 Finansal Sonuglar — Negatif

v' Operasyonel olmayan gelirlerin etkisiyle beklentilerin {izerinde
net kar. Otokar'in net kar 4C22'de yillik bazda %21,6 artisla 639
mn TL seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda, net kar marj da
4C21'de bulundugu %28,63'ten 4C22'de %14,25'e geriledi.
Aciklanan net kar rakami, ortalama piyasa beklentisinin %14, kurum
beklentimizin %32 Ustiinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 558 mn
TL, kurum beklentimiz: 483 mn TL). Net kar tahminimizdeki farkhhk,
beklentimizin Gzerinde gergeklesen operasyonel olmayan gelirlerden
kaynaklandi. Yihin doérdiinci ¢eyreginde Otokar'in net borcunun,
onceki yilin ayni dénemindeki 1,73 mir TL'den 5,82 mir TL'ye
yikselmesi 1siginda, net borg/FAVOK rasyosu da 1,90x'dan 7,10x
seviyesine artis gosterdi. Sirketin net finansal giderleri ise,
4C21'deki 143,20 mn TLden 396,53 mn TL'ye vyikseldi.
Beklentimizin altinda operasyonel karlihda isaret eden dordinci
ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

v' Beklentileri agan satig gelirleri. 4C22’de Otokar’'in konsolide satig
gelirleri yillik bazda %144,3 artisla 4,48 mir TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %9, piyasa beklentisinin de %12 Ustiinde gergeklesti
(Piyasa beklentisi: 4 mlr TL, kurum beklentimiz: 4,1 mir TL). Bu
donemde, devam eden ticari arag teslimatlarina savunma sanayi
araglarinin eglik etmesi gucli ciro gérindminde etkili oldu. Bu
cercevede, 4G22 ciro kirlhminda, otobis ve kiglik kamyon arag
segmentlerinden elde edilen gelirlerin agirliklarinin sirasiyla %51 ve
%4 seviyelerinde oldugunu goriiyoruz. Savunma sanayi araglarinin
payl ise %30 seviyesinde bulunuyor. Gegen yilin ayni déneminde
otobiis segmenti gelirlerinin  agirh@ %38, kigluk kamyon
segmentinin agirh@ da %3 seviyesinde bulunuyordu. Uriin gruplari
bazinda satig gelirleri dagilimina goére, otobils Uriin grubunun satig
gelirleri 4C21’e gdre %226 yukselisle 2,27 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Ceyreksel bazda da %101 artis gorildi. Bu baglamda,
ticari arag segmentinin satis gelirleri igerisindeki agirlhid yillik bazda
13 puan artigla %54 seviyesinde gercgeklesti. Ceyreklik bazda ise 27
puan duslis s6z konusu. Bu doénemde ihracatlarin satis gelirleri
icerisindeki agirhgi yillik bazda 0,2 puan dususle %84 seviyesinde
gerceklesti (ceyreksel bazda 17 artig). ihracat gelirleri igerisinde
otoblis satiglarinin payl da %51, savunma sanayi araglari
satiglarinin payr da %36 seviyesinde gergeklesti. Otokar’in toplam
Uretim hacmi bu dénemde yillik bazda %139 artisla 1.527 adet,
toplam satis hacmi %97 yikselisle 1.404 adet olarak gerceklesti.
3C22’'de Otokar'in 97 mn dolar seviyesindeki kesinlesen siparig
tutari, yeni alinan ticari arag sipariglerinin desteginde 4C22’'de 114,7
mn dolara geriledi. (4C21 tutari: 161,4 mn dolar).

v' Ticari araglarin satis karmasinda agirlikli goriinimini
siirdiirmesi nedeniyle FAVOK beklentilerin altinda kaldi. Bu
dénemde operasyonel giderler marjinda goérilen gerilemeye karsin,
Uriin karmasinda ticari araglarin agirlikh kalmasinin brit karliligi
baskilamasi nedeniyle FAVOK, yillk bazda %57,2 artigla 644 mn
TL'ye yukseldi. Aciklanan rakam kurum beklentimizin %16, piyasa
beklentisinin de %13 altinda gergeklesti (Piyasa beklentisi: 744 mn
TL, kurum beklentimiz: 763 mn TL). Bunun sonucunda, FAVOK
marji yillik bazda 7,97 puan dislsle %14,37’ye geriledi. Ceyreksel
bazda ise 11,89 puanlik artis goruldi.
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Hisse Fiyati
Hedef Fiyat

999,8 TL
1.092 TL

Getiri Potansiyeli: %9

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yuksek (TL)
52H En Disik (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye

3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2023T)
Konsensus HBK (2023T)

OTKAR
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma
REIEI]

Piyasa
Beklentisi*

Ceyreksel

Otokar (mn TL) Yillik deg.

Gelirler 4.481 1.834 144,3% 204,6% 1471
Operasyonel Giderler 3.907 1.448 169,8% 165,2% 1.473
FAVOK 644 410 57,2% 1665,2% 36
FAVOK Marji 14,37% 22,34% -7,97 puan 11,89 puan 2,48%
Net Kar 639 525 21,6% 1005,7% 58
Net Kar Marji 14,25% 28,63% -14,38 puan 10,32 puan 3,93%

4.098
3.335
763
15,56%
483
13,67%

4.000
3.256
744
18,60%
558
13,95%

* Research Turkey Anketi

v Otokar igin 1.171,30 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.092 TL seviyesine revize ediyor; ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak

guncelliyoruz. Otokar'in kurum beklentilerimizin altinda kalan 4C22 operasyonel

sonuglarinin ardindan 2023 yil

tahminlerimizi revize ediyoruz. Bu gercevede yilsonu igin FAVOK tahminimizi 2,93 milyar TL, net kar tahminimizi de 2,21
milyon TL olarak belirliyoruz. Yilin doérdiinci geyreginde Otokar'in satis karmasinda ticari arag segmentinin agirhkli
goérinimund surdurmesinin operasyonel karllikta yarattigi zayiflamanin sebep oldugu marj daralmasi sonrasi énimuzdeki
donemlere iliskin temkinli tutum sergilemeyi tercih ediyoruz. Ayrica, net borgtaki belirgin yikselisin de, piyasalarda artan
volatilite 1siginda finansal giderler cephesinde riskleri artirdidi icin hedef fiyatimiz Gzerindeki agagi yonlu riskleri artirdigini
belirtmek isteriz. Finansallara iliskin tahminlerimizdeki revizyonlara ek olarak, net bor¢ ve benzer sirket garpanlari modelimizi
guncellememiz ve modelimizi bir yil ileriye gekmemiz neticesinde Otokar i¢in 1.171,30 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.092

TL seviyesine revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak glincelliyoruz.
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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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Arastirma Direktori
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Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
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Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Dayanikli Tiketim, Bankacilik

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
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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”

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