. FINANSAL SONUCLAR / 3C23
- YalerEdl TURKIYE / Otomotiv

Yatinm Arastirma 24 Ekim 2023
Otokar (OTKAR TI)

Beklenenden daha iyi operasyonel sonuglar Gozden Gegiriliyor (snceki Go)
Kapanis Fiyati (TL) 392,90 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) “‘GG”
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 47.148/1.683 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 262179
Halka Aciklik Orani 27 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 297,0

) . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G23 3G22 Yilhk A 2G23 Geyreklik A Beklentisi
Net Satiglar 6.532 1.471 344,0% 3.864 69,0% 5.519
VAFOK 1.434 36 n.m 435 229,7% 830
Net Kar 743 58 n.m 281 164,6% 553
VAFOK Marji 22,0% 2,5% n.m 11,3% -10,6pp 15,0%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
3G23 Sonuglari

= Otokar, 3C23 finansallarinda 553 milyon TL olan medyan beklentilerin (izerinde 743 milyon TL net kar agikladi. Hem net satiglar
hem de VAFOK tahminlerin lizerinde gergeklesti; bunun temel nedeni giiglii gergeklesen ticari ve taktik tekerlekli zirhli arag
satiglaridir. Sirketin mali borglarindan 3C22'deki 190 milyon TL'ye kiyasla bu ¢eyrekte 712 milyon TL net faiz gideri olustu, bu
da gugcli faaliyet sonuglarinin karlihga yansimasini bir miktar azaltsa da net kar rakami ¢eyreklik bazda neredeyse Ug¢ katina
ciktr.

= Net satislar, esas olarak TL'deki deger kaybi, fiyat artiglari ve ticari ve zirhli araglardaki hacim artislarinin etkisiyle bir énceki yila
gore %344 artigla 6,5 milyar TL'ye yikseldi. Bu rakam tahminlerin oldukga Gzerindedir. Taktik tekerlekli zirhli arag teslimatlarinin
olmamasi nedeniyle 3C22'de savunma segmentinden gelir elde edilmemesinden kaynaklanan diisiik bir baz mevcuttur. 3¢23'te
ticari arag satislari bir 6nceki yila gére %267 artarken, zirhli arag satislari da 1 milyar TL ile konsolide gelirlere katkida bulundu.
Agirlikli olarak yedek parga ve servis gelirlerinden olusan diger segment satislari da bir dnceki yila gére %292 artti. Bolge
bazinda ise yurt igi satislar bir dnceki yila gére %243, ihracat satiglari ise %391 oraninda yUkseldi. 3C23 sonu itibariyla, toplam
biriken proje portfdyt 210 milyon Euro'dan 250 milyon Euro'ya yikseldi.

= Daha fazla kar saglayan zirhli arag segmentinin giigli katkisiyla desteklenen konsolide briit kar mariji, geyreklik yaklasik 600
puan artigla %36,1 olarak gergeklesti ve 3C22'deki %25,8 brit kar marjina kiyasla ¢cok daha ylksek seyretti. Faaliyet
giderleri/satis orani, artan net satiglar ve zirhli araglarin artan payi nedeniyle geyreksel bazda yaklasik 500 puan geriledi. Buna
gore FAVOK marji %15,0 seviyesindeki medyan beklentilere karsin %21,9 oldu.

m Giiglii faaliyet rakamlarinin ardindan net borg/VAFOK +5x seviyesinden 3,6x seviyesine geriledi. Ozetle, beklenenden daha iyi

bir faaliyet karlihdiyla birlikte daha gicli ciro blyimesini olumlu buluyoruz ve sonuclara piyasa tepkisinin pozitif yonde

olabilecedini dusunuiyoruz. Hisse senedinde sorumlu analist dedisikligi nedeniyle su anda rakamlarimizi gdézden geciriyoruz ve

onumuizdeki ginlerde hedef fiyat ve tavsiyemizi gincelleyecegiz.

YKY Arastirma
YKY Arastirma@yapikredi.com.tr
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OTKAR-Ceyreksel Finansal Sonuclar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 3C22 4G22 1G23 2G23 3G23
Gelirler 1.471 4.481 2.536 3.864 6.532
Briit Kar 380 1.460 383 1.165 2.358
Faaliyet Giderleri -382 -885 -564 -802  -1.018
Net Faaliyet Kar -2 575 -181 364 1.340
VAFOK (dig. gel (gid) hari 36 644 -114 435 1.434
VAFOK (dig. gel (gid) dah 115 940 49 967 1.586
Net Finansman Gelir (Gidt -199 -397 -353 -791 -767
Vergi Oncesi Kar Zarar 68 481 -384 126 709
Vergi -11 157 -131 155 34
Azinlik Hissedarlarn 0 0 0 0 0
Net Kar 58 639 -515 281 743
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Gelirler 6.957 9.604 10.846 12.353 17.414
Briit Kar 2.369 3.044 2.960 3.387 5.365
Faaliyet Giderleri -1493 -1.980 -2.231 -2.633 -3.269
Net Faaliyet Kar 876 1.064 729 755 2.096

VAFOK (dig. gel (gid) hari  1.009  1.244 940  1.001  2.399
VAFOK (dig. gel (gid) dah  1.502  1.873  1.581 2071  3.542

Net Finansman Gelir (Gide -553 -806 -1.061 -1.740 -2.308
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.032 1.077 491 292 932
Vergi 94 162 33 171 215
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Net Kar 1.126 1.239 524 462 1.147
Bilango
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Doénen Varliklar 7515 10.612 13.556 15.830 17.238
Nakit ve Nakit Benzerleri 804 1.731 3.837 3.468 3.349
Ticari Alacaklar 1.958 4.159 4.156 5.283 5.911
Stoklar 4.181 3.870 4.757 6.086 6.871
Duran Varliklar 3.120 3.540 3.610 3.793 4.202
Finansal Varliklar 243 252 246 101 91
Maddi Duran Varliklar 573 723 759 861 1.031
Kullanim Hakki Varliklari 28 40 43 58 78
Serefiye 0 0 0 0 46
Toplam Varliklar 10.635 14.152 17.166 19.624 21.440
KV Yikiumliliikler 6.871 9.998 13.678 15.889 17.052
KV Finansal Borglar 3.695 6.216 9.023 10.021 10.878
KV Kiralama Borglari 24 31 33 43 52
Ticari Borglar 1.620 2.217 2.211 2.773 3.225
UV Yikimliliikler 2.138 2.051 1.956 1.927 1.907
UV Finansal Borglar 1.510 1.252 1.142 1.057 1.047
UV Kiralama Borglari 38 49 52 68 81
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 1.626 2.103 1.532 1.807 2.481

Toplam Yiikimliliikler 10.635 17.166  19.624

Nakit Akim Tablosu (gceyreksel)

TLmn 3G22 4G22 1C23 2G23 3G23
Faaliyetlerden Nakit -1.191 -482 16 -279 228
Yatirim Faaliyetlerinden Nal -79 -347 -143 133 -313
Finansal Faaliyetlerden Nak  1.505 1.690 2.240 -192 -20
Toplam Nakit Girisi 236 862 2.113 -338 -105
Serbest Nakit Akimi (SNA)  -1.269 -829 -127 -146 -85

Gelirlere Orani -86% -18% -5% -4% -1%
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Faaliyetlerden Nakit -988 -1.803 -2.444 -1.936 -517
Yatirim Faaliyetlerinden Nal -447 -717 -726 -435 -670
Finansal Faaliyetlerden Nak  1.904 3.541 6.351 5.243 3.718
Toplam Nakit Girisi 469 1.021 3.180 2.872 2.531
Serbest Nakit Akimi (SNA)  -1.435 -2.520 -3.170 -2.371 -1.187

Gelirlere Orani -21% -26% -29% -19% -7%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregii  3G22 4G22 1G23  2G23 3G23

Gelirler 81 144 96 64 344
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -73 57 -160 16 3.831
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -26 65 -86 103 1.280
Net Kar -52 22  -357 -18  1.186
Ceyreksel Marjlar (%) 3C22 4C22 1G23 2C23 3G23
Briit Kar Marji 25,8 32,6 15,1 30,2 36,1
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 2,5 14,4 -4,5 11,3 22,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7,8 21,0 1,9 25,0 24,3
Net Faaliyet Kar -0,1 12,8 -7,2 9,4 20,5
Vergi Oncesi Kar Mariji 4,6 10,7 -15,1 3,3 10,8
Net Kar Mariji 3,9 142 -20,3 7,3 11,4

Yilhiklandirilmis Biiyiime & Marjlar

Son 4C Biiyime (%) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Gelirler 81,4 113,0 120,2 96,1 150,3
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 29,3 36,3 -3,5 -9,5 137,6
VAFOK (dig. gel (gid) danhil) 67,1 586 16,9 343 1358
Net Kar 38,2 19,0 -53,8 -61,1 1,9
Son 4C Marjlar (%) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Brit Kar Marji 34,1 31,7 27,3 27,4 30,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 14,5 12,9 8,7 81 138
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,6 195 14,6 16,8 20,3
Net Faaliyet Kar 12,6 11,1 6,7 6,1 12,0
Vergi Oncesi Kar Marji 14,8 11,2 4,5 2,4 5,4
Net Kar Marji 16,2 12,9 4,8 3,7 6,6

Nakit Déngii & NIS

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Nakit Déngtisu (Giin) 302 247 254 287 231
Ticari Alacak Tahsilat 101 156 138 154 122
Stok Dongii 328 212 217 244 205
Ticari Bor¢ Odeme 127 122 101 111 96

Net isletme Sermayesi (Ana) 4.518 5.812 6.702 8.596 9.557

Gelirlere Orani 65% 61% 62% 70% 55%

Borgluluk

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Borg (Nakit) 4.462 5816 6.413 7.721 8.708
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 2,7x 2,7x 4,1x 4,2x 3,5x
Net Borg / VAFOK (x) 2,9x 3,1x 4x 3,7x 2,4x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel 2,4x 2,1x 1,2x 1x 1,4x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 76% 78%  87% 86%  83%
2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Ozkaynak Karliligi 83% 69% 38% 27% 56%
Net Kar Marji 16% 13% 5% 4% 7%
Varlik Devir Hizi (x) 0,9 1,0 0,9 0,9 1,1
Finansal Kaldirag Orani (x 5,6 5,6 8,5 8,3 7,8
ROIC (**) 33% 32%  26% 27%  38%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin
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OTKAR-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)
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Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




