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Strateji

Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri

Hisse Senedi
Aselsan

Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti Bankasi
Kervan Gida
Medical Park
Otokar

Pegasus

Sise Cam
Tupras

Yapi Kredi
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- Otokar’i giiglii ihracat performani nedeniyle model portfoyiimiize ekliyoruz. Otokar’'in glglii ihracati var. 2020 yilinda cironun %76’si
ihracat kaynakliydi ve bu oranin 2021 yilinda %80’e yiikselmesini bekliyoruz (1Y21’de bu oran %64 idi). Sirket Avrupa’da bir cok belediye’nin
otobiis ihalelerini kazandi ve Avrupa’da biylimenin devam etmesi hedefleniyor. Global bazda diger Ulkelere de genisleme calismalari var.
Son vyillarda imzaladigl bir s6zlesmeyle Otokar zirhli ara¢ alaninda da 6nemli blylime sagladi. Burada gelen satislar cironun en biiylk
kalemini olusturuyor. Otokar’in 2021T FD/FAVOK’(i 10,6x ve F/K’s1 9,3x’de. Bu seviyeler global benzer sirketlerin medyan ¢arpan degerlere

sirasiyla %42 ve %54 iskontolarda islem goriyor.
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Otokar

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agklk orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2,431
FAVOK 432
Net kar 352
Net borg 579
Net borg/FAVOK 1.34
FAVOK mariji %18
Net marj %14
Ciro, yly %45
FAVOK, yly %91
Net kar, yly %114
F/IK 8.3
FD/FAVOK 8.1
FD/Ciro 1.4
Hisse verisi 1a
Nominal degisim -%8
BIST 100 rolatif -%8
AOIH, TRYmn 95
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Yatirim temasi:

Otokar’in glicli ihracati var. 2020 yilinda cironun %76’s! ihracat kaynaklydi ve bu
oranin 2021 yilinda %80’e yiikselmesini bekliyoruz (1Y21'de bu oran %64 idi).
Otobilis Avrupa’da bir c¢ok belediye’nin otobiis ihalelerini kazandi. Avrupda’a
blylimey devam etmesi hedefleniyor. Global bazda diger (ilkelere de genisleme
calismalari var. Son yillarda imzaladigi bir s6zlesmeyle Otokar zirhl arag alaninda da
Onemli biylime sagladi. Otokar’in 2020 cirosu yillik %20 biyimeyle 2 milyar 909
milyon TL olarak gerceklesti. Otobus bolim cirosu yillik %8 biyirken, Zirhli Araglar
bolimia yilhk %31 blylime gosterdi. Pandemi nedeniyle hem Tirkiye’de hem
Avrupa’da otbis talebinde yavaslama olurken, sirketin daha 6nceden yapmis oldugu
ihale ile zirhh arag satislari olumsuz etkilenmedi. Bu yil otobis boéliminde gorilen
toparlanma ve zirhli arag satiglarin gligli devam etmesiyle 1Y21 ciro yillik %64
blyidd. 2021 tim yil igin yillik %40 blylime 6ngoriiyoruz. Bayilere olagan satislar
disinda hem otobdislerde hem de zirhli araglarda yeni s6zlesmelerin zamanlamalari
ve blyuklikleri hakkinda 6ngériide bulunamiyoruz, dolayisiyla projekisyonlarimiz
icin muhafazakar olan yillik %15 ciro blyimesi 6ngordik. Artan zirhli arag satislarla,
Otokar'in FAVOK marji 2019’daki %18’den 2020’de %23’e yiikseldi. Bu yil otobiis
satislarin artmasiyla, ve zirhli arag satislarinin da bu yilki seviyelerde pay almaya
devam edecegi varsayimiyla, projeksiyon déneminde FAVOK marji %22 olarak aldik.
Satislarin otobilis veya zirhli arag¢ tarafina dogru agriik kazanmasiyla, marj
degisebilir. Otokar diizenli temettii 6deyen bir sirket. ileriye donik bunun bdyle
devam etmesini bekliyoruz: verimin %5-7 araliginda olmasini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Olagan satislari disinda ihale usulii ile siparis alinmasi
Degerleme:

Degerlemede INA degerlemesi kullanildi. Otokar’'in 2021T FD/FAVOK'i 10,6x ve
F/K’si 9,3x’de. Bu seviyeler global benzer sirketlerin medyan carpan degerlere
siraslyla %42 ve %54 iskontolarda islem goriyor.

* 8 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile

:



AK Yatirim Arastirma Takimi

Hakan Aygiin

Bora Tezgiiler

Bertug Tiiziin

Selim Kunter

Kayahan Demirak

Ozgiir Hatipoglu

Goksel Sigsmanlar

Bankalar, Strateji

Bilisim, Demir Celik, Kimyasallar, Tarim,
Savunma Sanayii, Elektronik Perakende

GYO, Perakende, Cimento
Dayanikh Tiketim, Saglik

Havacilik, Otomotiv, Enerji, icecek
insaat

Cam, Telekom, Madencilik, Gida

Stratejist (Yurt disi piyasalar)

Database, Teknik Analiz

hakan,aygun@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9465

bora,tezguler@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9467

bertug.tuzun@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9531

selim,kunter@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9521

Kayahanazmi.demirak@akyatirim,com.tr

+90 212 334 9509

Ozgur,Hatipoglu@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9460

Goksel,Sismanlar@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9466




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A,S$, tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
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bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
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