HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

2C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v Kurum beklentimizin altinda kalan net kar. Otokar'in net kari

2C23'te yilhik bazda %18 dislUsle 281 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Piyasa ortalama beklentisi 286 mn TL, kurum
beklentimiz 392 mn TL net kar agiklamasi yéniinde bulunuyordu.
Net kar tahminimizdeki sapma, beklentimizin oldukga altinda
gerceklesen operasyonel karliliga ek olarak dngdrilerimizi asan
net finansal giderlerden kaynaklandi. Yilin ikinci g¢eyreginde
Otokar’'in net borcunun, énceki yilin ayni dénemindeki 2,97 mir
TL'den 7,72 mir TL'ye yiikselmesi isiginda, net borg/FAVOK
rasyosu da 2,68x'dan 7,71x seviyesine artis gosterdi. Sirketin net
finansal giderleri ise, 2C22'deki 112,66 mn TL’den 791,12 mn
TL'ye yikseldi. Bu arada, gecen yilin ayni déneminde 157,93 mn
TL ertelenmis vergi geliri yazan sirket, 2C23'te de 150,22 mn TL
ertelenmis vergi geliri kaydetti. Net kar piyasa beklentisi ile
uyumlu gergeklesmis olsa da, beklentinin altinda kalan
operasyonel marjlar ve ertelenmis vergi geliri destekli
olmasindan dolayi, ikinci c¢eyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri agsan satig gelirleri. 2C23’te Otokar'in konsolide
satis gelirleri yillik bazda %64 artigla 3,86 mir TL seviyesinde,
kurum beklentimizin %7 piyasa beklentisinin de %12 Ustiinde
gerceklesti (Piyasa beklentisi: 3,46 mlr TL, kurum beklentimiz:
3,60 mir TL). Bu gergevede, 2C23 ciro kirlhminda, otobis ve
kiigik kamyon arag segmentlerinden elde edilen gelirlerin
agirhklarinin  sirasiyla %65 ve %6 seviyelerinde oldugunu
gOriyoruz. Savunma sanayi araglarinin payi ise %7 seviyesinde
bulunuyor. Gegen yilin ayni déneminde otoblis segmenti
gelirlerinin agirhdr %43, kiugiuk kamyon segmentinin agirhgi da
%4 seviyesinde bulunuyordu. Savunma sanayi araglarinin satis
karmasindaki agirhgi ise %42 seviyesindeydi. Uriin gruplari
bazinda satis gelirleri dagilimina gore, otobls Uriin grubunun
satis gelirleri 2C22'ye gore %151 yikselisle 2,52 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda ise %35 artig gorilda.
Bu baglamda, ticari arag segmentinin satig gelirleri igerisindeki
agirh@r yillik bazda 24 puan artigla %71 seviyesinde gerceklesti.
Ceyreklik bazda da 12 puan disis s0z konusu. Savunma sanayi
araglari segmentinin konsolide ciro igerisindeki agirligi ise gegen
yiin ayni dénemine goére 35 puan disls kaydederek %7
seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda ise 6 puanlik artis
goriliyor. Bu doénemde ihracatin satis gelirleri igerisindeki
agirh@r yillik bazda 2 puan artisla %62 seviyesinde gergeklesti
(ceyreksel bazda 8 puan artis). ihracat gelirleri icerisinde otobiis
satiglarinin  ve savunma sanayi araglari satislarinin paylarn da
siraslyla %62 ve %9 seviyelerinde gergeklesti. Gegen yilin ayni
déneminde bu oranlar otobls segmenti igin %23, savunma
sanayi segmenti igin %68 seviyelerindeydi. Otokar'in toplam
Uretim hacmi bu dénemde yillik bazda %48 artisla 1.187 adet,
toplam satig hacmi %55 yukselisle 1.229 adet olarak gergeklesti.
1C23'de Otokar'in 172 mn dolar seviyesindeki kesinlesen siparig
tutar, 2C23'te 184 mn dolara ylkseldi (2C22 tutari: 81 mn
dolar).
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) 2G23 2G22 Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 3.864 2.357 63,9% 52,4% 2.536 3.603 3.458
Operasyonel Giderler 3.501 2.020 73,3% 28,8% 2.718 3.030 3.037
FAVOK 435 374 16,4% n.a. -114 572 421
FAVOK Marji 11,26% 15,86% -4,60 puan 15,77 puan -4,51% 15,88% 12,17%
Net Kar 281 342 -18,0% n.a. -515 392 286
Net Kar Marji 7,26% 14,52% -7,26 puan 27,56 puan -20,30% 10,88% 8,28%

* Research Turkey Anketi

v' Savunma sanayi araglarinin ciro igerisindeki agirhiginin diigiik kalmasiyla kurum beklentimizin altinda kalan
FAVOK. Bu donemde satis karmasinda savunma sanayi araglarinin payinin diisiik kalmasinin briit karlilik iizerindeki
etkilerine ek olarak, operasyonel giderler marjinda gériilen 3,76 puanlik artis nedeniyle FAVOK yillik bazda %16
artisla 435 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Agiklanan rakam piyasa beklentisini kargilarken, kurum beklentimizin %24
altinda gerceklesti (Piyasa beklentisi: 421 mn TL, kurum beklentimiz: 572 mn TL). Bunun sonucunda, FAVOK mariji
yilhk bazda 4,6 puan geriledi. Ceyreksel bazda ise 15,77 puanlk artig gérildu.

Otokar igin 195,92 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 337,90 TL seviyesine revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi
surdiriiyoruz. Otokar'in ikinci ¢eyrek finansallarinda savunma sanayi aracinin satis karmasi igerisindeki agirliginin
diusik olmasi nedeniyle kar marjlarinda yillik bazda gorilen gerilemeye karsin, ceyreksel bazda 6ne gikan
toparlanma egiliminin g6z ardi edilmemesi gerektigini diistiniiyoruz. Ozellikle son dénemde Tiirkiye'nin Kérfez ulkeleri
ile yaptigi anlagsmalar ve savunma sanayi cephesinde atilan adimlar i1siginda 6numuzdeki c¢eyreklerde Otokar
Ozelinde savunma sanayi siparislerinde ivmelenme gdrebilecegimizi tahmin ediyoruz. S6z konusu beklentimize ek
olarak, makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar igiginda yil sonu igin 2,54 mir TL FAVOK, 1,42 mir TL net kar
tahmin ediyoruz. Ancak net borgta devam eden yukselis egiliminin, piyasalarda artan volatilite 1s1ginda finansal
giderler cephesinde riskleri artirdigi i¢in temkinli durusumuzu strdirmemizde etkili oldugunu belirtmek isteriz.
Finansallara iliskin tahminlerimizdeki revizyonlara ek olarak, net borg ve benzer sirket garpanlari modelimizi
glincellememiz neticesinde Otokar igin 195,92 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 337,90 TL seviyesine revize ediyor,
‘TUT tavsiyemizi surdurlyoruz.
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Uzman
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Uzman
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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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