HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Otokar

4C23 Finansal Sonuglar - Notr

v' Enflasyon etkisi hari¢ beklentileri agan net kar. Otokar'in net
karl 4C23'te, TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda 6nceki yilin ayni
dénemindeki 638,58 mn TL’'den 1,60 mlir TL seviyesine yukseldi.
Piyasa ortalama beklentisi 1,18 mlr TL, kurum beklentimiz 789 mn
TL net kar agiklamasi yo6ninde bulunuyordu. Bu cercevede
4C22'de %14,25 seviyesinde bulunan net kar marji 4C23'te
%15,87 seviyesine yukseldi. Yil genelinde net kar %70,1 artigla
2,11 mlr TL seviyesine yukseldi. 2023 yili net kar marji ise 3,7
puan dususle %9,2 seviyesine hafif geriledi. TMS 29 etkisi dabhil
edildiginde sirketin 2022 yili net karinin 1,24 mir TL’den 2,02 mlr
TL’ye revize edildigini g6zlemliyoruz (Enflasyondan arindiriimamig
net kar rakamina gére %63 yukari yonlu revizyon). 2023 yili net
kari da enflasyondan arindiriimis bazda yillik %2,5 dislsle 1,97
milr TL seviyesine hafif geriledi (Enflasyondan arindiriimamis
rakama gbére %7 asadlr yonli revizyon). Boylece sirketin
dizeltimemis olarak %12,90 olan 2022 yilh net kar marjinin
enflasyon muhasebesi sonrasinda %11,3 olarak asagi yonlu
revize edildigini gdzlemliyoruz. 2023 yili net kar marji da %9,2’den
%7,2 seviyesine geriledi (4,1 puan yilhk disis). Ancak, net kar
marjindaki dislste, sirketin 3,63 mlr TL tutarindaki net finansal
giderinin etkili oldugunu belirtmek isteriz. Nitekim, sirketin FAVOK
marjinin  hem enflasyon etkisinden arindirlmis hem de
dizeltimemis verilerde 2023 yilinda yikselis yéninde oldugunu
izliyoruz. Arindiriimis verilerde, %4,2’den %6,1’e, duzeltiimemis
olarak da %12,9°dan %16,3’e yukselisler s6z konusu.

Borgluluk gostergesinde iyilesme. 2023 yilsonunda Otokar’in
net borcunun, énceki yilin ayni dénemindeki 5,82 mir TL’den 9,30
mir TL'ye yilkselmesine karsin, net bor¢/FAVOK rasyosu,
operasyonel karliliktaki glclenme Isiginda, 7,69x'dan 5,6x
seviyesine geriledi. Ayrica, 2022 yilinda 2,17 mIr TL vergi dncesi
kar yazan sirket, 2023'te 1,46 mlr TL vergi 6ncesi kar elde etti.

TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda kurum beklentimizi asan
FAVOK. 4C23'te sirketin FAVOK'( TMS 29 etkisi harig, yillik
bazda %210 artigla 2 mir TL’ye yukseldi (Piyasa beklentisi: 1,90
milr TL, kurum beklentimiz: 1,65 mir TL). Aciklanan rakam
ortalama piyasa beklentisinin %5, kurum beklentimizin ise %21
iizerinde gergeklesti. FAVOK marji da bu dénemde 5,43 puan
artisla %19,80’e yiikseldi. Yil genelinde de FAVOK %202 artigla
3,75 mir TL’ye yikseldi. TMS 29 etkisi dahil edildiginde ise 2023
yilil FAVOK’i %119 artigla 1,65 mir TL seviyesinde gergeklesti
(Arindinlmamis  rakama goére %56 asagi yonli revizyon).
Enflasyon etkisinden arindirilmis bazda 2022 yili FAVOK'( de
1,24 mir TlL'den 757 mn TL'ye revize edildi (Enflasyondan
arindirimamig FAVOK’e gére %39 agagi yonlii revizyon).
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) Yillk deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 10.077 4481 124,9% 54,3% 6.532 9.805 9.966
Operasyonel Giderler 8.082 3.907 106,9% 55,7% 5.192 8.156 8.063
FAVOK 1.995 644 209,9% 39,1% 1434 1.649 1.903
FAVOK Marji 19,80% 14,37% 5,43 puan -2,15 puan 21,95% 16,82% 19,09%
Net Kar 1.600 639 150,5% 115,4% 743 789 1.183
Net Kar Marji 15,87% 14,25% 1,62 puan 4,5 puan 11,37% 8,05% 11,87%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

TMS 29 Dahil  TMS29 Dahil  Yillik degigim  TMS 29 Haric  TMS 29 Haric d£'i'§"i‘m ™ 822;)92?'('3' TMS:;?'”S'
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 27.239 17.819 52,9% 23.010 9.604 139,6% 18% 86%
FAVOK 1.654 757 118,6% 3.750 1.244 201,6% -56% -39%
FAVOK marji 6,1% 42% 1,8% 16,3% 12,9% 3,3% -10,2% -8,7%
Net kar 1.968 2.018 2,5% 2.108 1230 701% 1% " 6w
Net kar marjr 7,2% 11,3% 41% 9,2% 12,9% 3,7% -1,9% -1,6%

Kaynak: OTKAR, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v' Beklentilere paralel satig gelirleri. 4G23'te Otokar'in konsolide satig gelirleri TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda

yilhk bazda %125 artisla 10,1 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin ve piyasa beklentisine paralel gerceklesti
(Piyasa beklentisi: 9,97 mir TL, kurum beklentimiz: 9,80 mir TL). Yillik bazda da satis gelirleri TMS 29 etkisi harig
birakildiginda %140 artigla 23,01 mir TL seviyesinde gergeklesti. Otokar'in 2023 yih satis gelirleri enflasyon
etkisinden arindirlmis bazda %53 artisla 27,23 mir TL seviyesine yikseldi (Arindiriilmamis rakama goére %18 yukari
yonlu revizyon). TMS 29 etkisi dahil edildiginde 2022 yili cirosu da 17,82 mlIr TL seviyesine revize edildi (Enflasyon
etkisinden arindiriimamis rakama gore %86 yukari yonli revizyon).

Satis gelirleri kinlimi. 2023 yih ciro kirlhminda, otobis ve kiigik kamyon ara¢ segmentlerinden elde edilen gelirlerin
agirliklarinin sirasiyla %60 ve %5 seviyelerinde oldugunu goériyoruz. Savunma sanayi araglarinin payi ise %21
seviyesinde bulunuyor. 2022 yilinda otobiis segmenti gelirlerinin agirhgi %52, kiigiik kamyon segmentinin agirhgr da
%5 seviyesinde bulunuyordu. Savunma sanayi araglarinin payl da %29 seviyesindeydi. Uriin gruplari bazinda satis
gelirleri dagilimina goére, otobis Griin grubunun satis gelirleri %76 yikselisle 16,27 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Kuglik kamyon satislari da %50 yukselisle 1,23 mir TL seviyesinde gergeklesti. Savunma sanayi araglari cephesinde,
sirket 5,67 mlr TL ciro elde etti (%10 artis). Bu baglamda, ticari arac gelirleri toplam cironun %63’'Unl (2022: %57),
savunma sanayi segmenti gelirleri de %23’Gni olusturdu (2022:%29). Bu donemde ihracatin ciro igerisindeki agirlig
1 puan artisla %73’e hafif yiikseldi. ihracat gelirleri igerisinde otobiis ve savunma sanayi araglari satislarinin paylari
da sirasiyla %57 ve %28 seviyelerinde gercgeklesti. 2022 yilinda ihracat gelirleri igerisinde otobis satiglarinin payi
%49, savunma sanayi araglarinin payi da %39 seviyesinde bulunuyordu. Otokar’in tretim hacmi 4C23’te yillik bazda
%3 artigla 1572 adet, satis hacmi %13 yiikselisle 1.508 adet olarak gergeklesti. 3C23’de Otokar'in $264,19 mn olan
kesinlesen siparis tutari, 4C23’te $274 mn’a ylUkseldi (4C22 tutari: $114,7 mn).

Otokar i¢in oniimiizdeki giinlerde yayimlayacagimiz giincelleme raporuyla yeni hedef fiyat ve tavsiyemizi
paylasacagiz. Enflasyon etkisinden arindirilmig 2023 yili finansal gérinimun olumlu operasyonel karlliga isaret
ettigini takip ediyoruz. Ayrica 2023 yili net borg/ FAVOK rasyosunda éne gikan disiisi de énimiizdeki dénem
karliligina iliskin olarak pozitif bir sinyal olarak gériyoruz. Enflasyon muhasebesi etkilerini igeren projeksiyonlarimizi
temel alan degerlendirmemizi ise ilerleyen glnlerde paylasacagiz.
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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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