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Endeksin Uzeri
Oto ka r Cari Fiyat: 367,30TL

Revize 12-ay Fiyat Hedefi: 450,00TL

AnalistBora Tezgtler
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4C21 beklenti—gergeklesme Hisse Performansi Marjlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Net Kar 525 333 361 H Brat FAVOK

4C21 net kar beklentilerin lizerinde gergeklesti

Otokar 4G21’de 525 milyon TL net kar agikladi, yillik %76 biylime gergeklesti. Ortalama piyasa beklentisi olan 333
milyon TL ve Ak Yatirim beklentisi olan 361 milyon TL'nin lzerinde. Faaliyetlerde agirlik ihracattan kaynaklaniyor,
4C21’'de TL'nin deger kaybiyla, raporlamada meydana gelen kur farklari nedeniyle sonuglar beklentilerin tizerinde
gerceklestigni disinlyoruz.

4C21 ciro yillik %58 biylimeyle 1.834 milyon TL olarak gerceklesti ve beklentilerin izerinde. Sirket 4C21’de 467
adet otobis satti (3C20’deki 428 adedin lGzerinde), 189 adet kamyon satti (4C20’deki 169 adedin lzerinde) ve 87
adet zirhh arag satti (4C20’deki 189 adedin altinda). 2021 yilsonu sonu itibariyle sirketin 2.163 milyon TL siparisler
bakiyesi vardi; 2020 yilsonundaki 2.403 milyon TL tutarin altinda. ihracat gelirleri yillik %59 biyiimeyle 1.466
milyon TL olarak gergeklesti ve iskonto ve iade dncesi satislarin %80’ini olusturdu.

4C21’de briit kar marji %42,8 olarak gerceklesti; 4C20’ deki %44,0 briit kar marjina gére daraldi. Dolayisiyla, FAVOK
blylmesi ciro blyimesinden daha yavas, yillik %47 olarak gerceklesti, ancak bizim ve ortalama piyasa
beklentisinin izerinde. 4C21 FAVOK mariji %22,3 olarak gerceklestive 4C20’deki %24,0 marjin altinda gerceklesti.

2021 yilsonunda bilangoda 1.734 milyon TL net bor¢ pozisyonu olustu. 2020 yil sonunda 1.330 milyon TL net borg
pozisyonu vardi.

Yorum ve oneri: Beklentilerin tizerinde gelen 4C21 sonuglarla hisseye olumlu tepki bekliyoruz. 2022 yili igin revize
makro varsayimlari ve sirketin acikkaldigi 2021 tim yil sonuclari isiginda Otokar hisseleri icin 12 aylik hedef
fiyaitmiz 435,00 TL’den 450,00 TL'ye revize ediyorus. Endeksin lzeri 6nerimizi koruyoruz.
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Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 4G21 5C20 Yillik Deg. 3C21 Cey.De§g. 2021 2020 Yillik Deg.
Net Satislar 1,834 1,159 58% 815 125% 4,509 2,909 55%
Briit Kar 784 510 54% 262 199% 1,717 1,194 44%
BrutKar Marji 42.8% 44.0% -119 bps 32.2% 1061 bps 38.1% 41.1% -298 bps
FAVOK 410 278 47% 133 207% 913 672 36%
FAVOK Mariji 22.3% 24.0% -164 bps 16.4% 596 bps 20.2% 23.1% -285 bps
Net Kar 525 298 76% 120 338% 1,042 618 68%
Ozet Bilango Kalemleri

milyon TL 4C21 3C21 2C21 1¢21 4C20

Net borg 1,734 1,518 1,600 1,635 1,337

FX pozisyonu -5 4 2 -1 -66

Faal. Nakit Akimi 327 192 188 291 -78

Serb. Nakit Akimi 224 93 122 202 -240
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve verilerkullarlarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri nerilir ve bu
bilgilere dayarilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank'in tim
¢alisanlart ve damigsmanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damgmanhg:
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirmm Damigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktacir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet {izerinden e-
mail yoluylaalmmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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