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OTOKAR 4¢2023 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Otokar 2023 yilin1 2 Milyar TL Net Donem Kari
(TMS 29 Etkisi Dahil) ile Tamamlad,i...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 680,00TL Otokar'in enflasyona goére dizeltilmis 2023 yilindaki
Reuters/Bloomberg OTKAR.IS/OTKARTI het dénem karn 2022 yilina gbére %?2,5 oraninda
Sektor savunma  @zalarak 1.968mn TL olarak gergeklesmistir.

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100

Yidz pazar 2iTKet'in satis gelirleri (TMSF 29 dahil) ayni donemde

lslem Gordiaii P
S %°52,9 oraninda artis gdstermis ve 2023 yilinda

e L eaien 27.239mn TL'ye (Dolar bazinda %631k buyume ile
TL/$ (TCMB Alis) 317768 CIMO 914mn US_D’ye yukselmistir) ulasmistir. T|c_ar| arag
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 148.10 TL 53(’50“ segmentindeki artis %74,1 olarak gergeklesmis ve bu
e Wi . ‘ segmentten 17.494mn TL gelir yazilmistir. Zirhh
Hisse Adedi (mn) 120 araclardan elde edilen gelir ise %10 artarak 5.666mn
P.Degeri (mn TL) 60240 1| olmustur. Ote yandan, briit karlilik %55,9 oraninda
Net Borg (mn TL) 9297 yijkselmis ve 6.307mn TL olarak gerceklesmistir.
Fiili Dolagim daki Pay Orani 215%  Faaliyet giderleri %39,9 oraninda artarak 5.565mn
Halka Agiklik 27,0%  TL'ye cikan Sirket'in diger faaliyet gelirleri 1.750mn TL
Yabanci Yatirimci Takas Orani 129% (2022: 1.215mn TL) olarak gergeklesmistir. Otokar'in
Yerli Yatirim ci Takas Orani 87,1% FAVOK'U ise 1.654mn TL olmustur. 2022 yilindaki
1Ayhk  3Aylk 1Yk  FAVOK rakami 757mn TL idi. FAVOK marji ise 1,8 puan
TL Getiri 1,6% 75% 154,8% artarak 2023 yilinda %6,1 olarak gerceklesmistir. Ote
BiST-100 2,3% 15,7% 68,3% Yyandan, Sirket'in net finansman gideri 1.445mn TL'den
BIST-100 Géreceli -0,7% -7,1% 51,4% 3.629mn TL'ye c¢ikarken, parasal kazan¢ gegen yil
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 946 2.595mn TL'yi (2022: 1.990mn TL) gdstermistir.
(mn TL) 2022 2023  %Deg. S10mn TL'lik vergi geliri sonrasinda Sirket'in 2023 yili
Net Sati 17819 27239  529% hetkar 1.968mn TL olmustur.
. .
:L\l,to!(:r 4'323 T:Z:Z 1?::202 Otokar finansallarini acgiklarken, TMS 29 etkisi harig
Ana Ort. Net Dén. Kar/ Zarar 2018 1.968 2.5% bazi rakamlar da paylasmistir. Buna gore satislar 2022

yilindaki 9,6milyar TL'den 2023 yilinda 23milyar TL'ye

F/K FD/IFAVOK .
cikarken, FAVOK 1,2 milyar TL'den 3,75milyar TL'ye

O.TKAR 30,61 42,05 yiikselmistir. FAVOK marji ise 3,4 puan artarak %16,3
BiST-100 737 ad . . i
BIST-SANAYI ’ 0' " olarak gergeklesmistir. Net dénem kar ise %70
. 14,41 1057 oraninda artarak 2,1milyar TL olarak gergeklesmistir.

Ortaklik Yapisi Pay Orani
K_OF HOLDING ANONIM SIRKETI 44.7% Enflasyona goére dizeltilmis finansallarda Sirket'in net
DIGER _ o 305%  porcu yillik hafif gerilemis ve 9,3milyar TL olarak
UNVER HOLDING ANONIM SIRKETI 248% gerceklesmistir. Net borg/FAVOK (yillik) orani ise
8005"SSEPERFORMANS' ,, 12,7x'den 5,6x'ye belirgin bir disis gostermistir. Net
700’0 ——— OTKAR 20 borg / Ozkaynak orani ise 1,1x seviyesindedir.
6000 | — BIST-100Gbreceli(sonl yil)- Sa Eksen 18
5000 Yo Otokarin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
400,0 12 gUUceIIemeIer ve piyasa carpanlarindaki dedisikliklere
300,0 10 bagh olarak, 439,20TL'den 680,00TL'ye
200,0 0t yukseltiyoruz. Daha énceki “EKLE” 8nerimizi ise “AL”
100,0 o4  olarak degistiriyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 08.03.2024 verileri kullanimistir.
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2023 yilinda adetsel satis Otokar'in satis miktari adetsel bazda 2023 yilinda 2022'ye gore %48

biiyiimesi %48... oraninda artarak 5.151 adet olarak gergeklesmistir. Iveco Bus
otobuslerinin Tlrkiye'de Uretilmesine yonelik anlasma kapsaminda
teslimatlara vyil icerisinde devam edilirken, Otoblis satis adetleri ayni
ddénemde %55 oraninda artis kaydetmistir. Zirhh arac satiglar ise son
ceyrekteki yiksek artisla 305 adet olarak gergeklesmistir. Zirhli arag
satislan kar marjlarinda olumlu etki yapmaktadir.

4C23-
4G22 1G23 2G23 3G2023 4G2023 4((;;22?; 2022 2023  %Deg.

Satis Miktar1 (Adet) YDed.

Otobls 955 744 959 1.087 1.060 11% 2.479 3.850 55%

Zirhli Araglar 147 3 28 55 219 49% 213 305  43%

Kamyon 230 286 242 239 229 0% 776 996 28%

Toplam 1.332 1.033 1.229 1.381 1.508 13% 3.469 5.151 48%

Kaynak: Otokar

Bekleyen siparis miktari Otokar'in 2023 sonu itibariyle bekleyen siparis miktari, yilhk bazda

8,1milyar TL... yaklasik dort katina gikarak 8,1milyar TL'ye (103mn USD, 155mn EUR)
ulasmistir. Bakiye siparisler 4x4, 6X6 zirhli arag, otobis ve yedek parga
siparislerinden olusmaktadir.

Thracat gelirlerinin toplam Otokar'in yurtdisi satis gelirleri 2023 yilinda %54 oraninda artarak

satis gelirleri icindeki payi 20milyar TL'ye gikarken, yurtdigi satiglarin ciroya orani %73’e ulasmistir.

yiiksek kalmaya devam etti... Ote yandan, yedek parca, servis ve diger satis gelirleri toplam satislarin
%14,3'Gnl olusturmaktadir.

TMS 29 Etkisi Harig TMS 29 Etkisi Dahil

4G23-
4G22  1G23  2G23  3G23  4G23 4%22 2022 2023
%Deg.
SATISLAR 4481 2536 124,9% 9.604 23.010| 139,6% 17.819 52,9%
FAVOK 644  -114 435  1.434 209,9% 1244  3.750| 201,6% 757 118,6%
NET DONEM KARI/ZARARI 639  -515 1505% 1.239  2.108| 70,1% 2.018 . 2,5%
FINANSAL ORANLAR 4c22| 1G23 2022 2023
“FAVOK Marji 144%  -45% 113% 22,0% 54%  129%  16,3%
Net Kar Marji 142% -203%  7,3% 114% 17%  129%  9.2%| -37%

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL) 2022

Kaynak: Otokar, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil

Otokar ile ilgili tahminlerimizi, 2023 yih gerceklesmelerinin ardindan
glncelliyoruz. Jeopolitik risklerin artmasina bagh olarak gecen yil ylksek
tek haneli bliylime gdsteren kliresel savunma harcamalarinin bu yil da
benzer bir performans géstermesi dngérilirken, Otokar'in da daha 6nce
gelistirilen zirll araglarin teslimleri ve UGretimi devam eden Iveco
satislariyla iyi bir performans goéstermesini bekliyoruz.

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Fnansal Tahminler 2023

(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil)

Satis Gelirleri 27.239 34.865 46.407
FAVOK 1.654 6.938 9.727
Net Kar 1.968 5.729 7.679
FAVOK Marji 6,1% 19,9% 21,0%
Net Kar Marji 7,2% 16,4% 16,5%
Kaynak: Ziraat Yatirim

T: Tahmin
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Otokarin hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve

R .. i piyasa carpanlarindaki degisikliklere bagli olarak, 52.704mn TL'den

9;0(’;"-"c'lifu’elrgi:gig?QZLo’?glealgak 81.600mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 439,20TL'den 680,00TL'ye

degistiriyoruz... ylkseltiyoruz. Otokar’la ilgili daha 6nceki "EKLE"” énerimizi ise “AL"” olarak
degistiriyoruz

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akim. (%9 biyiime) 88.838
*Benzer Sir. Kar.(SS) (FD/FAVOK: 2024T:12,7x) 78.819
*Benzer Sir. Kar.(OS) (FD/FAVOK: 2024T: 6,6x) 36.495
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%20 SS+%10 OS Benzer Sirket) 81.600
'Hedef Hisse Fiyati 680,00
Otokar Hisse Fiyati (08.03.2024 Kapanis) 502,00 TL
iskonto Orani 26,2%

* Kaynak: Bloomberg, SS: Savunma Sanayi, OS: Otomotiv Sanayi
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2022/12 2023/12

. %Deg.
BILANCO OTKAR OTKAR
DONEN VARLIKLAR 18.279 24.092 31,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.853 6.836 139,6%
Ticari Alacaklar 6.853 8.561 24,9%
Stoklar 7.165 7.430 3,7%
DURAN VARLIKLAR 8.353 8.392 0,5%
KISA VADELI BORGLAR 16.534 20.908 26,5%
Ticari Borglar 3.653 4.099 12,2%
UZUN VADELI BORGLAR 3.571 3.273 -8,3%
Toplam Finansal Borglar 12.436 16.132 29,7%
OZKAYNAKLAR 6.527 8.303 27,2%
Odenmis Sermaye 24 120 400,0%
GELIR TABLOSU 2022/12 2023/12 Deg.
Hasilat 17.819 27.239 52,9%
Satislarin Maliyeti 13.773 20.932 52,0%
Faaliyet Giderleri(-) 3.979 5.565 39,9%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 67 742 -
Yatinm Amagcli Gayrimenkul Degerleme Farki 0 0 )
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.215 1.750 44.1%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.282 2.492 94,4%

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 340 -3 i
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 6 3 -40,2%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -1.445 -3.629 151,1%
Parasal Kazang 1.990 2.595 30,4%
Vergi Gideri/Geliri 154 -510 -
NET DONEM KARI/ZARARI 2.018

Kayynak: Otokar, Finnet
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay i¢cin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm damismanhg kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, por{ﬁiy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yvatinm danismanhd sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel

gdarislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk we getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan wverilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dofurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5



mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

