4C23 Kar Degerlendirmesi

OTOKAR

Giiglii biiyiime piyasa beklentilerini ast,...

Otokar (OTKAR TI, Endeks Uzeri Getiri, TP: TRY830) enflasyondan
arindiriimis finansallara gore 12A23'te 1,97 milyar TL (yillik %2) net
kar agikladi. Reel olarak 500 milyon TL daha fazla parasal ve kur
kaynakli zarara ragmen, net kar iyilesen operasyonel performans
sayesinde neredeyse sabit kaldi. ilk ceyrekteki disik kapasite
kullanimina ragmen (%36), Sirket yili enflasyondan arindirilmis %56
ciro biiyiimesi ile kapatt. Sirket 12A23'te 1,65 milyar TLFAVOK elde
ederek yillik bazda %118'lik etkileyici bir bliyime kaydetti. Bu
rakamlar muhasebe farkliliklari sebebiyle piyasa tahminleriyle
karsilastirilabilir degildir.

Sirketin FAVOK mariji, 2023 yilinda karliigin artmasiyla (yillik +190
baz puan) %6,1 olarak gergeklesti. Yillk bazda %53'lik ciro
biylimesinin sagladigi operasyonel kaldirag, FAVOK marjini 2022
yilindaki %4,2 seviyesinden %6,1'e yikselti.

Yilsonu itibariyle kesinlesen siparisler 271mn USD ile neredeyse
sabit kaldi. Sirket'in 4C23 itibariyle kesinlesen siparisleri onceki
ceyrege gore hemen hemen ayni kaldi. Mevcut projeler, Estonya'ya
2024 yilinin ikinci yarisinda baslamasi planlanan 130 milyon Euro
degerinde 6x6 araglar ve 136mn ABD Dolari degerinde 4x4 araglar
ve yedek pargalarinikapsamaktadir. Kesinlesen siparisler, 2023 mali
yill ZA segmenti satis gelirlerinin 1,4 katina karsilik gelmektedir.

Net borg seviyesinormallesme yolunda. Enflasyondan arindiriimis
finansallara gore, net borg seviyesi yillik bazda %7 azalarak 7 milyar
Tl've geriledi. 2022 yilindaki 10,0x seviyesinden keskin bir
normallesme ile 4,2x Net Borg/FAVOK seviyesine karsilik
gelmektedir.

Operasyonel Nakit Akisi isletme sermayesi ihtiyaglarindaki
yumusama ile giiclii bir toparlanma gosterdi. Operasyonel Nakit
Akisi 2022'de negatif 1,2 milyar TL'den 2023'te +1,7 milyar TL'ye
yikseldi. Bu iyilesme, Isletme Sermayesi ihtiyaclarindaki
yumusamadan kaynaklanmaktadir.

Ceyreksel Ozet - Enflasy le Diizeltilmemis Finansallar

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 9A23 12A23 4C23 4C22 vly Piyasa AK Piyasa Fark
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OTKARTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Gincel Fiyat, TL 536.00
Getiri Potansiyeli 55%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 64,320
Firma Degeri, mn TL 73,028
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,239 35,764 46,875 57,832
FAVOK, mn TL 1,654 6,880 10,109 12,729
Net Kar, mn TL 1,968 5,471 8,801 12,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 7,845 8,932 10,100
Net Borg/FAVOK 5.6 1.1 0.9 0.8
Karlilik
FAVOK Marij 6.1% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 7.2% 153% 18.8% 20.9%
Temettl Verimi - 1.2% 4.3% 8.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 529% 31.3% 31.1% 23.4%
FAVOK, y/y 118.6% 316.1% 46.9% 25.9%
Net Kar, y/y -2.5% 178.0% 60.9% 37.7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 17.1 11.8 7.3 5.3
FD/FAVOK 26.0 10.5 7.2 5.8
FD/Ciro 1.6 2.0 1.6 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.9% 22.0% 184.9% 26.0%
BiST-100 Relatif 1.8% 4.1% 54.4% 0.8%
AOIH, mn TL 157 137 189 139
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* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi igermemektedir.
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Diger detaylar:

Diizeltilmemis rakamlar, saglam operasyonel performans sayesinde piyasa tahminlerini
%70 asti. Sirket, TMS29 hari¢ rakamlarini yatirimeci sunumunda paylasti. NI 4G23'te yillik
bazda %150 blylyerek gliclii operasyonel performans sayesinde piyasa tahminlerini %70
oraninda asti. Satisgelirleriyillik bazda %125 artarak 10,1 milyar TLile piyasa tahminlerine
yakin gerceklesti. FAVOK yillik bazda yaklasik 9 kat artarak 2,3 milyar TLolarak gergeklesti
ve piyasa tahminlerini %40 oraninda asti. Duzeltilmemis rakamlarla net kar,
beklentilerimizden daha zayif gerceklesen satis blylimesi sebebiyle bizim tahminlerimizin
%20 altinda gerceklesti.

Otokar'in Giretimi 4C23'te 1.552 adet (yilik +%2) olarak gergeklesti. Otokar 1.552 adet
arag Ureterek bir dnceki ¢eyrege gére %12 ve bir dnceki yilin ayni dénemine gore %2
blyime kaydetti. Sirket, 12A23'te toplam 5.018 adet arag Ureterek yillik bazda %37
biylime kaydetti. Sirket 4C22'de 154 adet zirhli arag Uretirken, 4C23'te 204 adet, 3C23'te
ise 57 adet zirhli arag Uretti. 12A23'te zirhl arag Uretimi 312 adede ulasarak yillik bazda
%45 artis gosterdi.

2023 yih satis adetleri 2022 rakamlarini %44 asti. Otokar 12A23'te 5.150 adet arag
satarak 12A22 rakamlarinin %44 (zerine ¢iktl. IVECO Bus markal satislarin 2024 yilinda
ticari arag¢ satislarindaki buylimeyi desteklemeye devam edecegini diistinlyoruz.
Jeopolitik soklarla artan glivenlik endiseleri Ulkelerin savunma butcelerini artirmalarina
neden olurken, bu durumun zirhli araglar segmentindeki satis bulylimesini
destekleyecegini diislinliyoruz.

Calisan sayis1 2023'te %22 artti. Sirket, bir 6nceki ceyrege gore %10 ve bir onceki yila goére
%22 biylme gostererek 3.580 ¢alisan bildirdi.

Uluslararasi satiglarin payi neredeyse sabit kaldi. Sirket, 2023 yilinda brit satiglarinin
%72,8'ini uluslararasi pazarlara yapmustir (yillik +130 baz puan).

Diizeltilmemis finansallarda cari FD'nin SOA FAVOK'e orani19,5x'e karsilik gelmektedir.
Enflasyon muhasebesi ile diizeltiimemis rakamlarla FD/FAVOK ¢arpani 19,5x olurken
diizeltilmis finansallarla cari FD/FAVOK carpani 26,0x seviyesindedir. Enflasyona gore
diizeltilmis FAVOK'Un muhasebe farkliliklari nedeniyle emsalleriyle karsilastirilabilir
olmadigini diistinliyoruz. Buna ek olarak, Otokar'in benzerlerinin yaklasik %22,9 efektif
vergi oranina sahip olmasi ve Otokar'in Ar-Ge harcamalariyla ilgili vergi tesvikine sahip
olmasi nedeniyle Otokar'in yaklasik %30 primi hak ettigini distinilyoruz. Tim bunlara
ragmen, mevcut ¢arpanlarin Sirket’in bliyime hikayeleri sebebiyle bu seviyede oldugunu
dislntyoruz.
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GELIR TABLOSU
Surdiiriilen Faaliyetler
Satig Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarnn Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI)
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zaran)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylan

2022/12M
Diizeltiimemis

9,603.74
-6,559.81
0.00
3,043.92
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
3,043.92
-1,338.20
-482.64
-159.20
1,401.57
-772.57
0.00
1,692.89
4.52
4.52
0.00
0.00
185.28
1,882.69
247.62
-1,053.47
1,076.84
162.28
-9.37
171.65
0.00
1,239.12

0.00
1,239.12

1,239.1

2022/12M

17,819.0
(13,772.8)
4,046.2

4,046.2
(2,485.3)
(948.6)
(545.1)
2,719.5
(1,504.9)
1,281.7
5.6
5.6

339.6
1,626.8
498.1
46.7
2,171.6
(153.5)
(20.1)
(133.5)

2,018.1

2,018.1

2,018.1

2023/12M

27,238.9
(20,932.0)
6,306.8

6,306.8
(3,653.7)
(1,171.0)
(739.9)
4,526.0
(2,776.2)
2,492.0
3.3

3.3

(3.1)
2,492.3
1,410.3

(2,444.5)
1,458.0
509.9
(224.5)
734.4

1,968.0

1,968.0

1,968.0
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BILANCO
VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Finans Sektorli Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Canli Varliklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukimlalukler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Dénem Kan Vergi YakimlalGgu
Borg Karsiliklari
Diger Kisa Vadeli Yiktumllikler
(Ara Toplam)

Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukimlilakler

Uzun Vadeli Yiikiimliiltukler
Finansal Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Uzun vadeli karsiliklar

Ozkaynaklar

Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinhk Paylan

TOPLAM KAYNAKLAR

Diizeltiimemis
2022/12M
10,611.9

1,671.5
60.0
4,159.0
0.9
3,869.9
850.7
10,611.9
3,540.5
732.0
5.3

114
241.1
723.4
1,234.1
437.7
115.7
14,152.4

9,997.9
6,246.8
2,217.2
27.9
2.0
735.8
230.9
9,997.9
2,051.5
1,300.6
12.4
314.1
2,103.0
2,103.0
24.0
183.4
959.4
1,239.1
(216.5)
(86.5)

14,152.4

2022/12M
18,279.4
2,754.1
98.9
6,852.9
1.5
7,164.9
1,407.2
18,279.4
8,352.9
1,206.1
8.7
18.8
397.2
2,371.8
3,997.4
33.7
191.1
26,632.3

16,534.0
10,293.1
3,653.4
45.9
4.7
1,212.4
380.5
16,534.0
3,571.2
2,143.1
31.1
517.5
6,527.2
6,527.2
24.0
955.1
3,233.3
2,018.1
(686.3)
982.9

26,632.3

2023/12M
24,092.4
6,835.8

8,560.7
43
7,430.3
1,261.3
24,092.4
8,392.3
492.1
8.9

28.7
85.4
2,996.9
45.3
3,828.5
778.4
26.5
32,484.7

20,908.0
13,824.4
4,098.9
35.3
4.2
21.1
1,652.5
499.6
20,908.0
3,273.5
2,308.1
20.0
335.0
8,303.1
8,303.1
120.0
955.1
5,189.6
1,968.0
(790.2)
860.7

32,484.7
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NAKIT AKIM
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylan
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlan
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Serbest Nakit Akim
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri
Sermaye Artirimi
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Yabanci Para Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azali
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Diger Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis
Donem Bagsi Nakit Degerler

Do6nem Sonu Nakit

Kaynak: Rasyonet

2022/12M
(1,802.9)
1,239.1
1,338.7
179.6
573.8
585.2
2,577.8
(4,154.7)
(1,576.9)
(226.0)
(978.8)
262.0
(716.8)
(2,519.7)
4,666.9
(500.0)
(545.6)
3,621.3
1,101.6
(80.6)

1,020.9

644.9
1,665.8

2022/12M
(1,661.4)
2,018.1
1,331.3
689.5
1,046.6
(404.8)
3,349.4
(4,575.1)
(1,225.7)
(435.7)
(2,127.0)
460.9
(1,666.1)
(3,327.6)
8,320.2
(1,102.0)
(1,852.0)
5,366.2
2,038.6
(1,039.3)

999.3

1,745.4
2,744.8

2023/12M
789.8
1,968.0
764.4
911.4
1,299.0
(1,446.1)
2,732.3
(1,085.2)
1,647.1
(857.3)
(1,295.9)
1,156.0
(140.0)
649.9
8,555.4

(2,621.0)
5,934.4
6,584.3

(2,556.9)

4,027.4

2,744.8
6,772.1
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirm Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




