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“Otokar’in Uciincii Ceyrek Net D6nem Kari
743mn TL ile Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "EKLE"

Hedef Hisse Fiyati : 439,20TL Otokar'in 2023 yilinin Gglincl ceyredindeki net donem

Reuters/Bloomberg

OTKAR.IS/OTKAR.TI

kart 742,6mn TL olarak gerceklesmis ve hem bizim
beklentimiz olan 654mn TL'lik net donem karinin hem

Sektor Savunma

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100 de piyasanin ortalama kar beklentisi olan 574mn TL'nin
islem Gérdigii Pazar Yidz Pazar UZzerinde gergeklesmistir. Tahminimizdeki sapmada;
Fiyat 390,00 TL 13,89 USD satis gelirlerinin beklentimizin lGzerinde, net finansman
BIST 100 7662TL 273 USD giderl_e_rin!n_ bekle.ntimizin _altlnd_a_ ve vergi gide_r.i
TL/$ (TCMB Alis) 28,0807 tahm|n|m|2|_n aksine vergi gel_l_rl Ya2|lma5| etkili
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y1 10350 TL 41137 olmustur. Sirket gegen yilin ayni déneminde 57,8mn TL

, , net donem kar kaydetmisti.
Hisse Adedi (mn) 120

P.Degeri (mn TL) 46800 (jeiincii ceyrek kari sonrasinda Otokar'in 9A2023'teki
Net Borg (mn TL) 8708 et dénem kar 508,4mn TL olarak gerceklesmistir.
Fiili Dolagim daki Pay Orani 2715%  Gegen yilin ayni dénemindeki net dénem kari 600,5mn
Halka Agiklik 27,0% TL idi.
Yabanci Yatirnrmci Takas Orani 10,2%
Yerli Yatinnmci Takas Orani 89,8% Otokar'in 3C2023'de satis gelirleri, bir dnceki yilin ayni
1Ayhk 3 Aylk  1Yilhik ddnemine gdre toplam satis adedinin %106 oraninda
TL Getiri 11,1% 371% 266,9% artarak 1.381'e ylikselmesi ve kurlardaki artisin olumlu
BiST-100 -7,0% 13,6% 92,7% katkisiyla 6.532mn TL'ye ¢ikmis (Beklenti: 5.509mn TL)
BiST-100 Géreceli 19,5% 20,7% 90,4% Ve gegen yilin ayni ddnemindeki satis gelirleri olan
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 1057 1.471mn TL'nin oldukgca UGzerinde gergeklesmistir. Brit
(mn TL) 3G2022 3G2023  %Deg. kar ise 2.358mn TL__qur_ken, 3C2022'dek_i _379,8|_'_nn TL
Net Satis 14713 65322 3440% Dbrut karin oldukca Uzerinde gergeklesmigtir. Brat kar
Briit Kar 3798 23577 5208% Marjl da %25,8'den %36,1'e cikmistir. Zirhli araglar
Faaliyet Kari /Zarari 765  1.4915 satis adetlerindeki Onemli artis brit kar marjinin
Ana Ort. Net Dén. Kar/ Zarar 57.8 742.6 _ ylUkselmesinde o6nemli etken olmustur. Operasyonel
/K FDIFAVOK giderler ise ayni dénemde 0/3167 oraninda artarak
OTKAR 20.80 2314 1.018mn TL'ye _glkarken, diger __faaliyetlerden net
BIST-100 7’05 E;d 1?1,7mn TL gelir yazilmistir. _Boylece Otokar bu
BIST-SANAYI 15’55 " 52 ddénemde 1.491,5mn TL net faaliyet kan (3G2022'de
: : 76,5mn TL net faaliyet kan) kaydetmistir. Sirket'in
Ortaklik Yapist Pay Orant - iciincii ceyrekteki FAVOK'G ise 1.434mn TL (3C2022:
K_°F HOLDING ANONIM SIRKETI 44,7% 36 5mn TL, Beklenti: 827mn TL) olmustur. Finansman
DIGER _ o 30.5%  tarafinda da 767,3mn TL'lik net gider (3G2022 198,9mn
UNVER HOLDING ANONIM SIRKETI 248% TL net gider) kaydedilirken, 34mn TL'lik vergi geliri
4505"SSEPERF°RMANS' ,, sonrasinda 3C2023 net dénem kari 742,6mn TL olarak
400,0 18 gerceklesmistir.
350,0 16
300,0 1,4 Sirket’in net borcu ¢eyreksel bazda yaklasik 1 milyar TL
;5)8'8 1(2) artarak 8,7milyar TL’ye cikarken, net borg/FAVOK
128’8 —— oman 8’2 (yilik) orani 7,7x'den 3,6x’e inmistir.
50,0 ———BIST-100Gorecelifsonl yi)- SagEksen | oy QOtokarin  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
g S 888883737 E 2 ﬁ “:j giincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
W gsg FszEE e o bagl olarak, 357,30TL'den 439,20TL'ye yukseltiyoruz.

. r— yy e
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 26.10.2023 verileri kullanimistir. Daha 6nceki "EKLE" &nerimizi ise koruyoruz.
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Uciincii ceyrekte adetsel satis
biiyiimesi %106...

Satis Miktar1 (Adet)
Otobls

Zirhli Araglar
Kamyon

Toplam

Otokarin satis miktari adetsel bazda 2023 yilinin Gglinct ceyredinde bir
onceki yilin ayni ceyregine gore %106 oraninda artarak 1.381 adet olarak
gerceklesmistir. Otoblis satis adetleri ayni dénemde %97 oraninda
artarken, zirhli arag satislari 55 adet olmustur. Gegen vyilin ayni
déneminde zirhhi arag satisi yoktu. Zirhh arac satislari kar marjlarinda
olumlu etki yapmaktadir.

3C23-
3G22 4G22  1G23  2G23  3G2023 3%22 9A22 9A23 Y%Deg.
%Ded.
551 955 744 959 1.087 97% 1525 2.790 83%
0 147 3 28 55 - 66 86 30%
119 230 286 242 239 101% 546 767 40%
670 1.332 1.033 1.229 1.381 106% 2.137 3.643 70%

Kaynak: Otokar

Bekleyen siparis miktari
7.241mn TL...

Yurtdisi satis gelirlerinin
toplam satis gelirleri icindeki
payt %74,4...

OZET GELIR TABLOSU
(Mn TL)

Uclincii ceyrekteki yliksek satis adetleriyle birlikte Sirket'in 9A2023
doénemi toplam satis adeti bir 6nceki yilin ayni dénemine gbére %70
oraninda artarak 3.643 adete ulagsmistir.

Otokarin Eylul sonu itibariyle bekleyen siparis miktari, Haziran 2023
sonundaki 4.760mn TL'den (132mn USD ve 48mn EUR) 7.241mn TL'ye
(98mn USD ve 157mn EUR) yilkselmistir.

Otokarin yurtdisi satis gelirleri 3C2023'te %2391 oraninda artarak
4 9milyar TL'ye ulasirken, vyurtici satislar %243 oraninda artmis ve
1,7milyar TL olarak gergeklesmistir. Buna badl olarak, toplam satis
gelirleri icinde ihracatin payr da 7,4 puan artarak %?74,4 seviyesine
ylkselmistir. Bu arada; yedek parca, servis ve dider satis gelirleri toplam
satislarin %16,3'Un0 (3C2022: %18,3) olusturmustur.

3G23-
3C22
%Deg.

4G22

1C23 9A202 9A2023 %Deg.

SATISLAR 14713 4.481,3 2536,1 3.864,4 6.532,2 344,0% 5.122,5 12.932,6 152,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.091,6 3.021,7 2.153,2 2.699,1 4.174,4 282,4% 3.538,1 9.026,7 155,1%
BRUT KAR/ZARAR 379,8 1.459,5 3829 1.165,2 2.357,7 520,8% 1.584,4 3.905,9 146,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 114,0 156,8 158,9 182,8 233,1) 104,4% 325,9 574,8 76,4%
Pazarlama Giderleri (-) 235,3 664,3 3329 546,5 7153 203,9% 673,9 1.594,7 136,7%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 32,3 63,9 72,6 72,4 69,5 115,1% 95,3 2145 125,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 78,4 296,4 163,1 532,4 151,7 933% 332,6 847,2 154,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 76,5 870,9 -18,4 8959 1.4915 - 822,0 2.369,0 188.2%
Ozk. Yont. Deger. Yat. Kar/Zar 189,8 53 -12,4 20,6 -15,5 ad. 179,9 -7,2 a..
*FAVOK 36,5 6439 -1144 435,0 1.434,0 - 599,7 1.754,6 192,6%
Yatinm Faaliyet Gel./Gid. 0,9 1,6 0,5 0,2 -0,1 a.d. 2,9 0,5 -82,5%
Faaliyet Dig1 Fin. Gel./Gid. -1989 -3965 -3534 -791,1 -767,3 285,8% -409,3 -1.912 -
Vergi Gideri/Geliri(-) 10,5 -157,3 131,1 -155,0 -34,0 a.d. -5,0 -57.,9 ad
NET DONEM KARI/ZARARI 57,8 638,6 -514.,8 280,6 742,6 - 600,5 508,4 -15,3%
FINANSAL ORANLAR 3C22 4Q22| 1C23 2G23 3C23 9A202 9A2023

Briit Kar Marji 258% 32,6% 151% 30,2% 36,1% - 30,9% 30,2% -
Faaliyet Kar Marji 52% 19,4% -0,7% 232% 22,8% - 16,0% 18,3% -
*FAVOK Marji 25% 14,4% -45% 113% 22,0% - 11,7% 13,6% -
Net Kar Marji 39% 142% -20,3% 7,3% 11,4% - 11,7% 3,9% -

* Otokar'in hesapladigi ile Ziraat Yatirim'in hesapladigi arasinda farklar olusabilir.
Kaynak: Otokar, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Otokar’in hedef hisse fiyatini
439,20 olarak giincelliyor ve
onerimizi "EKLE” olarak
koruyoruz...

Otokar ile ilgili tahminlerimizi, 2023 ilk dokuz ayhk gergeklesmelerinin
ardindan glncelliyoruz. Buna gére 2023 yilsonu satis geliri tahinimizi hafif
artirarak 20.351 mn TL'ye, FAVOK tahminimizi de 3.169mn TL'den
3.519mn TL'ye ylkseltiyoruz.

Fnansal Tahminler 2023T

(mn TL) Eski Yeni

Satis Gelirleri 9.604 19.161 20.351 26.288 34.014
FAVOK 1.244 3.169 3.519 5.320 6.793
Net Kar 1.239 1.910 1.702 4.360 4.806
FAVOK Marji 12,9% 16,5% 17,3% 20,2% 20,0%
Net Kar Marji 12,9% 10,0% 8,4% 16,6% 14,1%
Kaynak: Ziraat Yatirim

T: Tahmin

Otokarin hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve
piyasa carpanlarindaki degisikliklere bagh olarak, 42.876mn TL'den
52.704mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 357,30TL'den 439,20TL’ye
yukseltiyoruz. Otokar'la ilgili daha édnceki "EKLE" dnerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akim. (%22 iskonto, %9 biiyime) 59.757
*Benzer Sir. Kar.(SS) (FD/FAVOK 2023T:11,06x, 2024T:9,33x) 42.440
*Benzer Sir. Kar.(OS) (FD/FAVOK 2023T:7,89x, 2024T: 5,50x) 23.855
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%20 SS+%10 OS Benzer Sirket) 52.704
Hedef Hisse Fiyati 439,20
Otokar Hisse Fiyati (26.10.2023 Kapanis) 390,00 TL
iskonto Orani 11,2%

* Kaynak: Bloomberg, SS: Savunma Sanayi, OS: Otomotiv Sanayi
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2020 2021 2022 09/2022 09/2023 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 3.179 3.960 10.612 7.515 17.238 129,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 517 645 1.731 804 3.349 316,5%
Ticari Alacaklar 1.189 1.761 4.159 1.958 5.911 202,0%
Stoklar 1.336 1.426 3.870 4181 6.871 64,3%
Diger Donen Varliklar 136 127 851 571 1.104 93,2%
DURAN VARLIKLAR 1.156 2.029 3.540 3.120 4.202 34,7%
Ticari Alacaklar 131 421 732 739 519 -29,8%
Maddi Duran Varliklar 227 397 723 573 1.031 79,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 501 739 1.234 1.031 1.805 75,1%
Diger Duran Varliklar 108 255 559 505 679 34,5%
TOPLAM AKTIFLER 4.334 5.990 14.152 10.635 21.440 101,6%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2.127 2.852 9.998 6.871 17.052 148,2%
Finansal Borglar 586 473 5.137 2.720 10.171 273,9%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 289 644 1.109 998 758 -24,1%
Ticari Borglar 350 555 2.217 1.620 3.225 99,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 902 1.180 1.534 1.532 2.898 89,1%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.200 1.641 2.051 2.138 1.907 -10,8%
Finansal Borglar 979 1.261 1.301 1.548 1.128 -27,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 221 379 751 164 779 375,9%
OZSERMAYE 1.007 1.497 2.103 1.626 2.481 52,6%
Odenmig Sermaye 24 24 24 24 120 400,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 289 468 959 959 2.155 124,6%
Net Donem Kari/Zarari 618 1.042 1.239 601 508 -15,3%
Diger 76 -37 -120 42 -303 a.d.
TOPLAM PASIFLER 4.334 5.990 14.152 10.635 21.440 101,6%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 09/2022 09/2023
SATISLAR 2.908,7 4.508,9 9.603,7 5.122 12.933 152,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.714,6 2.792,2 6.559,8 3.538 9.027 155,1%
BRUT KAR/ZARAR 11941 1.716,7 3.043,9 1584 3.906 146,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 149,6 203,0 4826 326 575 76,4%
Pazarlama Giderleri (-) 382,2 596,4 1.338,2 674 1.595 136,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 87,3 109,8 159,2 95 214 125,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 61,0 268,0 629,0 333 847 154,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 636,0 1.0755 1.692,9 822 2.369 188,2%
Ozk. Yént. Deger. Yat. Kar/Zar 98,3 107.,5 185,3 180 -7 a.d.
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0,8 14 45 3 1 -82,5%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -109,9 -279,9 -805,8 -409 -1.912 367,1%
Vergi Gideri/Geliri 6,9 -137,0 -162,3 -5 -58 -
NET DONEM KARI/ZARARI 618,3 1.0415 1.239,1 601 508 -15,3%

a.d.: anlamli degil
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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 ISTANBUL
+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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