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Otokar

Onder otobiis Uretici ve zirhli arac
ihracatcisi

Otokar’i Endeksin Uzeri 6neri ve 435,00 TL ile arastirma kapsamina
aliyoruz. Degerlemede INA degerlemesi kullanildi. Otokar'in giiclii
ihracati var. 2020 yilinda cironun %76’si ihracat kaynakliydi ve bu
oranin, zirhli arag satislarin glcli devam etmesiyle, 2021 yilinda %80
seviyelerine yikselmesini bekliyoruz (1Y21’de bu oran %64 idi). Otokar
Avrupa’da glcli mevcudiyeti vardir, KAP (Kamuyu Aydinlatma
Patformu) araciligi ile Avrupa’da 6nemli belediyelerin otobiis ihalelerini
kazandigini  duyurmustu. Avrupa’da blylimey devam etmeyi
hedeflerken, global bazda diger (lkelere de genisleme calismalari
sirdiiyor. Son yillarda imzaladigl bir s6zlesmeyle Otokar zirhli arag
alaninda da énemli bilyiime sagladi. Otokar'in 2021T FD/FAVOK'{
10,6x ve F/K’si 9,3x’de. Bu seviyeler global benzer sirketlerin medyan
carpan degerlere sirasiyla %42 ve %54 iskontolarda islem goriyor.

Ciro projeksiyonlarimiz muhafazakar ancak daha yiiksek olabilir.
Otokar’in 2020 cirosu yillik %20 biyumeyle 2 milyar 909 milyon TL
olarak gergeklesti. Otobiis bolumu cirosu yillik %8 bulylrken, Zirhh
Araglar bolumi yillik %31 biylime gosterdi. Pandemi nedeniyle hem
Tirkiye’de hem Avrupa’da otobils talebinde yavaslama olurken,
sirketin daha onceden yapmis oldugu ihale ile zirhli arag satislari
olumsuz etkilenmedi. Bu yil otobiis bolimiinde goriilen toparlanma ve
zirhli arag satislarin giigli devam etmesiyle 1Y21 ciro yillik %64 blyid.
2021 tim yil igin yilik %40 blylime 6ngodriyoruz. Bayilere olagan
satislar disinda hem otoblislerde hem de zirhli araglarda olasi yeni
sozlesmeler konusunda ©6ngoriide bulunamiyoruz, dolayisiyla
projeksiyonlarimiz icin muhafazakar olan yilik %15 ciro biyimesi
ongorduk.

Yiikselen zirhhi arag¢ satiglari karlihgi destekledi. Artan zirhli arag
satislarla, Otokar'in FAVOK marji 2019'daki %18’den 2020’de %23’e
ylkseldi. Bu yil otobUs satislarin artmasiyla, ve zirhli arag satislarinin da
bu vyilki seviyelerde pay almaya devam edecegi varsayimiyla,
projeksiyon déneminde FAVOK marji %22 olarak aldik. Satislarin
otoblis veya zirhli ara¢ tarafina dogru agirlik kazanmasiyla, marj
degisebilir. Cesitli araclarin Gretimi ve teslimatlari ile ilgili farkh streler
olmasi nedeniyle Sirketin ylksek tutarda isletme sermayesi ihtiyaci var.
Buna da finansman ihtiyaci doguyor. Otokar’'in net bor¢/FAVOK orani
2,0 ile makul seviyelerde. ileriye doniik bu seviyeleri koruyabilecegini
disiinliyoruz. Otokar diizenli temettii 6deyen bir sirket. ileriye déniik
bunun boyle devam etmesini bekliyoruz: verimin %5-7 araliginda
olmasini bekliyoruz.

Riskler. Sirketin ana faaliyet alanlari olan otobis ve zirhli arag tietiminin
bir kismi olagan bayii satislari kanaliyla olmasina ragmen bir kismi da
ihale usulli oldugundan dngoériilerde belirsizlik unsuru ortaya cikiyor.
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Endeksin Uzeri

Hisse Fiyati: 315,00TL
12 Aylk Hedef: 435.00TL

Bora Tezgliler
Bora.Tezguler@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY435.00
Son kapanis, TL/hisse 315.00
Y ukari potansiyel %38
Halka aciklik orani %27
Piyasa degeri, TL mn 7,560
Firma degeri, TL mn 9,195
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2431 2909 4,063 4,943
FAVOK 432 672 895 1,089
Net kar 352 618 812 1,018
Net borg 579 1,337 1,894 2,683
Net borg/FAVOK 1.34 1.99 2.1 2.46
FAVOK mariji %18 %23 %22 %22
Net marj %14 %21 %20 %21
Ciro, yly %45 %20 %40 %22
FAVOK, yly %91 %56 %33 %22
Net kar, yly %114 %76 %31 %25
FIK 8.3 6.2 9.3 74
FD/FAVOK 8.1 7.7 10.6 9.4
FD/Ciro 1.4 1.8 23 21
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim -%8 %3  -%18 %4
BIST 100 rolatif -%8 %5  -%13 %7
AOH, TRYmn 95 88 181 253
500.0 1.40
400.0 W 1.20
1.00
300.0 MWW 0.80
200.0 0.60
100.0 0.49
——— OTKAR e BIST-100 rélafif (sag) 0.20
0.0 0.00
Ocak 21 Mart 21 Mayis 21 Adustos 21
Ortaklik yapisi
Kog Holding %45
Unver Holding %25
Diger %30

Fiyatlar 8 Eyliil, 2021 tarihlidir. BIST Yildiz Pazar’da islem gériiyor.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle

alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri oOnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢aligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirrm
aractnin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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