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“Otokar Ilk Ceyrekte Kar Beklentilerinin Aksine
514,8mn TL Net Dénem Zarari Kaydetti...”

Oneri "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 1.050,00TL

Reuters/Bloomberg

Otokar 2023 vyilinin ilk ceyredinde beklentilerin

aksine 514,8mn TL net dénem zaran agiklamistir.

OTKAR.IS/OTKAR.TI

Seltor S iyasa beklentisi 56mn TL net donem k
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xulop realama plyasa bekientisi somn net donem xar
; e iken bizim beklentimiz de 42mn TL net dénem kari
Islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar . . S . . o
E— 898.80 TL 46.32 USD yonundeydi. Tahminimizdeki sapmada brut karlihgin
Bli); 100 47’90 - 2’47 USD beklentimizden disik ve vergi giderinin de

' beklentimizden yuksek gergeklesmesi etkili
TL/$ (TCMB Alig) 19,4029

olmustur. Sirket bir dnceki yilin ayni déneminde

Distiik / Yiiksek Son 1Yl 398,10 TL 1.077,3TL 200’5mn TL net dénem kari kaYdetm|§t|

Hisse Adedi (mn) 24

P.Degeri (mn TL) 21571 QOtokar'in 1G2023'de satis gelirleri, bir énceki yilin
Net Bor¢ (mn TL) 6.413 ayni donemine gore toplam satis adedinin %53
Fiili Dolagim daki Pay Orani 27,5% oraninda artarak 1.033’e ylikselmesi ve kurlardaki
Halka Agiklik 27,0% artisin olumlu katkisiyla %96 oraninda artarak
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,5% 2.536mn TL'ye ylkselmistir. Diger taraftan
Yerli Yatirmci Takas Orani 88,5% satislarin maliyeti ise zirhli arag satislarinin 39
1Aylk 3Ayhk 1Yiuuk adetten 3 adete gerilemesinin de etkisiyle ayni
TL Getiri -3.7% 99% 1171% donemde %160 oraninda artmis ve buna badl
BiST-100 -4,2% 7.7% 05,49 Olarak brit kar %18 oraninda azalarak 382,9mn TL
BIST-100 Goreceli 0.4% -2.3% 111% Olarak gerceklesmistir. Brit kar marji da %36,1'den
Giinliik slem Hacmi (mn TL) 1057 %15,1'e gerilemistir. Satis adetleri artmasina
(mn TL) 12022 1G2023  %Ded. karsin, zirhli araglar satis adetlerinin gerilemesi brit
Net Satis 12940 25361 96.0% kar marjinin dismesinde 6nemli etken olmustur.
Briit Kar 466.7 3829 -18.0% Operasyonel giderler ise ayni dénemde o&zellikle
Faaliyet Kari /Zarar: 3049 184 ad. pazarlama _vgiderleri_ kaynakl 0/(_)80 oraninda
Ana Ort. Net Dén. Kar/ Zarar 20015 -514’8 ad artarken, _diger faa“ye:clerden. .ge“r.l.er 151,1mn
: : ‘ F/’K FD/FAvék TL'den 163,1mn TL'ye ylikselmistir. Béylece Otokar
18,4mn TL net faaliyet zaran (1G2022'de 304,9mn
O_TKAR 41,2 298 TL net faaliyet kar) kaydetmistir.
BiST-100 5,2 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 22,7 134 sirketin ilk ceyrekte 114,4mn TL Faiz Amortisman
Ortakhk Yapisi (lk3) Pay Orani  vergi Oncesi Zarar (1G2022'de 189,3mn TL
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 447% FAVOK) olusmustur. Ek olarak sirket istiraklerden
DIGER 305% 1C2023'de 12,4mn TL gider (1G2022'de 5,9mn TL
UNVER HOLDING ANONIM SiRKETI 24,8% gider) kaydetmistir. Finansman tarafinda da
HISSE PERFORMANSI 353,4mn TLlik net gider (1G2022 97,8mn TL net
11500 14 gider) kaydedilirken, 131mn TLlik vergi gideri
950,0 1:2 sonrasi 1C2023 net dbénem zaran 514,8mn TL
750,0 Lo olarak gergeklesmigtir.
>>00 08 Otokar'in Mart sonu itibariyle bekleyen siparis
350,0 ——— OTKAR 0,6 miktari, Aralik 2022 sonundaki 2.146mn TL'den
150,0 — BIST-100Géreceli(sonl yil)- Sag Eksen 04 (66mn dolar ve 48mn euro) 3.296mn TL'ye (120mn
~ RN TR TR S T § § & ] dolar ve 48mn euro) ylkselmistir.
c§8i2a38L838¢2

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.04.2023 verileri kullanimistir.
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Ilk ceyrekte zirhli arag satisi
sadece 3 adet...

Yurtdisi satis gelirlerinin
toplam satis gelirleri icindeki
payi1 12023’de %54...

Otokarin satis miktari adetsel bazda 2023 yilinin ilk geyredinde bir
oénceki yilin ayni ceyredine gére %53 oraninda artarak 1.033 adet olarak
gerceklesmistir. Otoblis ve kamyon satis adetleri ayni donemde sirasiyla
%81 ve %27 oranlarinda artarak olumlu katki saglarken, zirhli arag satis
adetleri ise sadece 3 adet olarak gergeklesmistir.

1G23-
1G22  2G22  3G22 4G22  1G23 1G22

Satis Miktar1 (Adet) Ded.
Otobus 411 563 551 955 744 81%
Zirhli Araglar 39 27 0 147 3 -92%
Kamyon 226 201 119 230 286 27%
Toplam 676 791 670 1.332 1.033 53%
Kaynak: Otokar

Otokar'in yurtdisi satis gelirleri ilk geyrekte bir onceki yilin ayni

ddénemine gore, ozellikle zirhli arag satislarinin gok disik olmasinin
etkisiyle sadece %66 oraninda artarken, yurtici satis gelirleri ise %150
oraninda ylkselmistir. Buna bagl olarak, toplam satis gelirleri icinden
ihracatin payr da 1C2022'deki %64'ten 1C2023'de %54 seviyesine
gerilemistir. 4C2022'de ylksek zirhli arag satislarinin etkisiyle yurtdisi
satislarin toplam satislar icindeki payi %84 seviyesindeydi.

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)

4G22

1G23

SATISLAR 12940 2357,1 14713 44813 2536,1 96,0%
Satislarin Maliyeti (-) 827,3 1.619,3 1.091,6 3.021,7 2.153,2 160,3%
BRUT KAR/ZARAR 466,7 7379 379,8 1.4595 3829 -18,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 111,2 100,7 2353 -191,2 158,9 42,9%
Pazarlama Giderleri (-) 179,2 259,3 114,00 1.012,3 3329 85,8%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 22,6 40,4 32,3 63,9 72,6 221,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1511 103,1 78,4 296,4 163,1 7,9%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 304,9 440,6 76,5 870,9 -184 ad.
Ozk. Yont. Deger. Yat. Kar/Zar -5,9 -4,0 189,8 53 -12.4 a.d.
*FAVOK 189,3 3739 36,5 6439 -1144 ad.
Yatirm Faaliyet Gel./Gid. 0,8 1,2 0,9 1,6 0,5 -44,0%
Faaliyet Dig1 Fin. Gel ./Gid. 97,8 -112,7 -1989 -396,5 -3534 ad.
Vergi Gideri/Geliri(-) 1,6 -17,1 105 -157,3 131,1 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 200,5 342,3 57,8 638,6 -514,8 21,6%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23
Briit Kar Marji 36,1% 313% 258% 32,6% 15,1% -
Faaliyet Kar Marji 23,6% 18,7% 5,2% 19,4% -0,7% -
*FAVOK Marji 146%  15,9% 25% 144% -4,5% -
Net Kar Marji 155% 145% 39% 142% -20,3% -
* Otokar'in hesapladigi ile Ziraat Yatirim'in hesapladigi arasinda farklar olusabilir.
Kaynak: Otokar, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2021 2022 03/2022 03/2023 9Deg.
DONEN VARLIKLAR 3.179 3.960 10.612 3.926 13.556 245,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 517 645 1.731 598 3.837 541,2%
Ticari Alacaklar 1.189 1.761 4.159 1.257 4.156 230,7%
Stoklar 1.336 1.426 3.870 1.859 4757 155,9%
Diger Dénen Varliklar 136 127 851 210 805 282,4%
DURAN VARLIKLAR 1.156 2.029 3.540 2.163 3.610 66,9%
Ticari Alacaklar 131 421 732 439 638 45,3%
Maddi Duran Varliklar 227 397 723 430 759 76,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 501 739 1.234 810 1.386 71,1%
Diger Duran Varliklar 108 255 559 249 538 116,2%
TOPLAM AKTIFLER 4.334 5.990 14.152 6.089 17.166 181,9%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.127 2.852 9.998 2.984 13.678 358,4%
Finansal Borglar 586 473 5.137 223 7.763 ad.
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 289 644 1.109 737 1.293 75,3%
Ticari Borglar 350 555 2.217 690 2211 220,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 902 1.180 1.534 1.334 2411 80,8%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.200 1.641 2.051 1.910 1.956 2,4%
Finansal Borglar 979 1.261 1.301 1.498 1.194 -20,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 221 379 751 115 762 a.d.
OZSERMAYE 1.007 1.497 2.103 1.196 1532 28,2%
Odenmig Sermaye 24 24 24 24 24 0,0%
Gegmis Yillar Karlarni/Zararlari 289 468 959 959 2.199 129,2%
Net Dénem Kari/Zarar 618 1.042 1.239 201 -515 ad.
Diger 76 -37 -120 12 -175 ad.
TOPLAM PASIFLER 4.334 5.990 14.152 6.089 17.166 181,9%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2020 2021 2022 03/2022 03/2023 %Deg.
SATISLAR 2.908,7 4.508,9 9.603,7 1.294,0 2.536,1 96,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.714,6 2.792,2 6.559,8 827,3 2.153,2 160,3%
BRUT KAR/ZARAR 11941 1.716,7 3.043,9 466,7 3829 -18,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 149,6 203,0 482.,6 111,2 158,9 42.9%
Pazarlama Giderleri (-) 382,2 596,4 1.338,2 179,2 3329 85,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 87,3 109,8 159,2 22,6 72,6 221,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 61,0 268,0 629,0 151,1 163,1 7,9%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 636,0 1.075,5 1.692,9 304,9 -18,4 a.d.
Ozk. Yont. Deger. Yat. Kar/Zar 98,3 107.,5 185,3 -5,9 -12,4 a.d.
Yatirrm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0,8 14 4,5 0,8 0,5 ad.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -109,9 -279,9 -805,8 -97,8 -3534 ad.
Vergi Gideri/Geliri 6,9 -137,0 -162,3 1,6 1311 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 618,3 1.0415 1.239,1 200,5 -514,8 a.d.

a.d.: anlaml degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay icin 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 : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi

sOzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir}

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
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