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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti 1 Sapma %
(mn TL) 2C18 1G18 Ceyreksel % 2G17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 236 252 -6,6% 395 -40,3% 488 961 -49,2% 219 236 7,7% -0,2%
Briit Kar 47 55 -14,4% 79 -40,5% 102 218 -53,2% - - m.d. m.d.
FAVOK -32 -3 ad. 20 a.d. -35 86 a.d. -29 -14 1 10,9%  137,0%
Net Donem Kari -51 -28 a.d. -9,1 a.d. -79 28 a.d. -48 -44 6,2% 16,3%
Briit Kar Marji 20,0%  21,8% -1,8yp 20,1% -0,1yp 21% 23% -1,8yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Marji -13,6%  -1,0% -12,6 yp 5,2% -18,8 yp -7,1% 8,9% -16 yp -132%  -5,7% -04yp  -79yp
Net Kar Marji -21,6% -11,0% -10,6 yp -2,3% -19,3 yp -16% 3% -19yp -21,9% -186% i 03yp  -3,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkUn dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Ongordiigiimiiz gibi zayif bir ceyrek daha...

Otokar, 2C18’de beklentimizin %6,2, piyasa ortalama beklentisinin ise %16,3
lizerinde 51 mn TL net zarar acikladi (2C17: -9,1 mn TL). 2¢18’de kar marji yiiksek
zirhli arac satislarinin olmamasinin agirlikli etkisiyle kaydedilen operasyonel zarar,
gecen yilin ayni dénemine gére artan net zararin en énemli nedeni oldu. 16.07.2018
tarihinde vyayimladigimiz Savunma Sektérii Raporumuzda, Otokar’in 1C18
finansallarindaki zayifligin 2. ve 3.ceyrekte de devam edecegini 6ngordiigiimiizii
belirtmistik. Zayif performansla sonuclanan 2C18 sonuclar1 bizim ac¢imizdan bir
stirpriz yaratmazken, 6zellikle de operasyonel tarafta piyasa ortalama beklentisinin
oldukca tizerinde bir zararin gerceklesmesinin hisse fiyatina olumsuz yansimasini
bekliyoruz. Ote vyandan, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Biikres projeleri
kapsamindaki teslimatlarin etkisiyle son ceyrekten itibaren operasyonel karlilikta
ivilesme yasanmasini ve bu iyilesmenin 2019 yilinda belirginlesecegini tahmin
ediyoruz. Bu dogrultuda, Otokar (OTKAR) hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi
87,3 TL, uzun vadeli 6nerimizi “AL” ve kisa vadeli 6nerimizi de “Endekse Paralel
Getiri” olarak koruyoruz.

o Sirket, 2C18’de beklentimizin %7,7 Uzerinde, piyasa ortalama beklentisine paralel yillik
bazda %40,3 dususle 236 mn TL net satis geliri kaydetti. Segment bazinda satislarin
dagilimina baktigimizda ise, beklentimiz dogrultusunda Sirketin 2C18’de zirhli arag satisi
gerceklestirmedigini goriiyoruz. Hatirlatmak gerekirse Sirket 2C17’de yurt icinde 88 adet,
yurt disinda ise 16 adet zirhli arac satis1 gerceklestirmisti. Ticari tarafta ise, 2C18’de
otobdus satislart yurt icinde yillik bazda %16,7 disusle 20 adet olurken, yurt disinda yillik
bazda %16,1 artisla 72 adet seviyesine yiikseldi. Sirketin otobiis satislarinin agirlikli
kismin1 Avrupa pazarina gerceklestirmesi nedeniyle TL’nin €’a kars1 deger kaybetmesi,
yurt dis1 otobis satislarinin yillik bazda %62,3 artarak 56,2 mn TL’ye yiikselmesini sagladi.
Midibus satislar ise yurt icinde ve yurt disinda sirasiyla yillk bazda %16,4 ve %5,4
oranlarinda yukselis gosterdi. Yurt icinde hafif kamyon satislarnn 2C18’de yillik bazda
%46,6 gerileyerek 39 adet oldu.

e Sirketin kar marj1 yiiksek zirhli ara¢ satislarinin bu ceyrekte olmayisi ve faaliyet
giderlerinde yasanan yillk bazdaki %23,3’lik artis, operasyonel tarafta zarar
kaydedilmesine neden oldu. Boylece Sirket 2C18’de beklentimiz olan -29 mn TL’nin bir
miktar Uizerinde, ancak -14 mn TL seviyesindeki piyasa ortalama beklentisinin ise oldukca
lizerinde -32,2 mn TL FAVOK aciklad.

e Ticari alacak ve borclarindan kaynakli olarak 2C17’de 4,5 mn TL seviyesinde net kur farki
geliri aciklayan Sirket, 2C18’de ise 3,8 mn TL net kur farki gideri kaydetti. Operasyonel
olmayan tarafta ise, 2C17°de 2,3 mn TL olan net kur farki gideri 2C18’de 2,1 mn TL’ye
hafif geriledi. Bu donemde net faiz gideri ise 24 mn TL’den 21,4 mn TL’ye dusus gosterdi.

e Sirketin 2C18’de eksi FAVOK aciklamasina ek olarak, 1C18 sonu itibariyle 580 mn TL olan
net bor¢ pozisyonunun 2C18 sonu itibariyle 752 mn TL’ye yiikselmesinin de etkisiyle net
borc/FAVOK’{i 4,91x’den 11,46x’ya yiikseldi.
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Aciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G18 1G18  Ceyreksel % 2G17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 236 252 -7% 395 -40% 488 961 -49% 219 236 7,7% -0,2%
SMM -189 -197 -4% -316 -40% -386 -743 -48% - - m.d. m.d.
Brit Kar 47 55 -14% 79 -41% 102 218 -53% = = i m.d. m.d.
Operasyonel Gider -94 -73 30% -76 23,3% -167 -165 1% - - m.d. m.d.
FVOK -47 -18 ad. 3 ad. -65 53 ad. - -1 md m.d.
FAVOK -32 -3 a.d. 20 a.d. -35 86 a.d. -29 -14 10,9% 137,0%
Op. Olmayan Gelir/Gider -8 -13 -39% -12 -32% -21 -25 -16% - - ;. m.d. m.d.
VOK -55 31 a.d. 9 ad. -86 28 ad. - - md m.d.
Net Dnem Kari -51 -28 a.d. -9 a.d. -79 28 a.d. -48 -44 1 6,2% 16,3%
Brit Kar Marji 20% 22% -1,8yp 20% -0,1yp 21% 23% -1,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji -14% -1% -12,6 yp 5% -18,8 yp -7% 9% -16 yp -132%  -57% | -04yp -7.9yp
Net Kar Marji -22% -11% -10,6 yp -2% -19,3 yp -16% 3% -19 yp 21,9% -186% i 0,3 yp  -3,1yp
Bilango (mn TL) 6A18 3A18 6A17 6A18 6A17
Donen Varliklar 1.724 1.543 12% 1.486 16% 1.724  1.486 16%
Hazir Degerler 29 40 -29% 60 -52% 29 60 -52%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 411 410 0% 451 -9% 411 451 -9%
Stoklar 603 501 20% 479 26% 603 479 26%
Diger Donen Varliklar 681 592 15% 495 38% 681 495 38%
Duran Varliklar 404 379 7% 353 14% 404 353 14%
Aktif Toplami 2.128 1.922 11% 1.839 16% 2.128 1.839 16%
KV Borglar 1.101 972 13% 867 27% 1.101 867 27%
KV Finansal Borglar 441 341 29% 145 203% 441 145 203%
KV Ticari Borglar 138 145 -5% 158 -13% 138 158 -13%
Diger KV Borglar 523 486 8% 563 -7% 523 563 -7%
UV Borglar 892 765 17% 763 17% 892 763 17%
UV Finansal Borglar 340 280 21% 721 -53% 340 721 -53%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 552 485 14% 41 1242% 552 41 1242%
Oz Sermaye 135 185 -27% 209 -36% 135 209 -36%
Pasif Toplami 2.128 1.922 11% 1.839 16% 2.128 1.839 16%
Net Borg¢ 752 580 30% 807 -7% 752 807 -7%
Alacak Tahsilat Suresi 124 116 7 124 77
Stok Isleme Siiresi - Yillk 190 159 126 190 126
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Y1 50 49 52 50 52
Nakit Dondirme Siiresi 277 239 163 277 163

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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