Hisse Senedi/Bilyiik Sirket / Otomotiv
Otokar

2021 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin lizerinde gii¢lii 2G21 sonuglan Otokar beklentilerin oldukca
izerinde (Is Yat: 120 milyon TL; Piyasa:178 milyon TL) yillik bazda %93
blyime ile 2C21’de 289 milyon TL net kar agikladi. Gugli ciro blylimesi, istirak
karindaki artis (2G20: 31 milyon TL 2G21: 53 milyon TL) ve 36 milyon TL vergi
geliri (2C20 : 41 milyon TL vergi gideri) 2C21 net kardaki buylimenin en énemli
nedenleri arasinda yer almaktadir. 2C21 satis gelirleri piyasa beklentisinin %9
tizerinde ve yillik bazda %45 artisla 983 milyon TL’ye ulasti. FAVOK rakami ise
2G21’de beklentilerin %26 lzerinde ve yillik bazda %19 artisla 241 milyon TL'ye
artti.

Son Geyrekte One Gikanlar

Net satis gelirlerinde kuvvetli biiylime Otokar’'in net satis gelirleri 2C21’de
izmir Biiyiiksehir Belediyesine otobiis teslimatlari ve devam eden déviz bazli
zirhli araglari sayesinde yillik bazda %45 artisla 983 milyon TL'ye ulasti. Yedek
parca ve servis hizmet gelirlerinin dahil edildigi diger segment gelirleri yillik
bazda iki katindan fazla artigla toplam ciro blyimesine en fazla katki saglayan
segment oldu. Ticari arag segmenti ise 2C21'de yillik bazda %47 artis elde
ederken, toplam cirodaki payr 2C20’deki %34’den 2C21°'de %35’e yulkseldi.
Savunma sanayi segmenti ise yillik bazda %31’lik artis kaydederken toplam
cirodaki 2G20’deki %57 olan payl 2G21'de %52'e geriledi. izmir Biyiiksehir
Belediyesine otobls teslimatlari sayesinde yurtici satis gelirlerinin  payi
2C20’deki %15’den 2C21'de %30’a ylkseldi.

Gii¢glli baz yil nedeniyle marjlar gerilerken yine de yiiksek seviyesini
korudu Artan hammadde fiyatlari ve yiksek kar marjli savunma sanayi
segmenti gelirlerinin toplam cirodaki payinin gerilemesi sonucu sirketin brut kar
marji 2G21’de yillik bazda yizde 2.9 puan gerileyerek %39.7’e ulasti. Faaliyet
gideri / ciro orani ise yillik bazda ytzde 1.7 puan artti. Tim bunlar sonucunda
FAVOK mariji yillik bazda yiizde 5.4 puan diisiisle %24.5’e gerilerken, 1C21’deki
%14.6’nin Gzerinde kald.

Net bor¢ pozisyonu gecen cgeyrege benzer seviyede Sirketin net borg
seviyesi 1C21 sonunda 1,635 milyon TL’den 2C21 sonunda 1,600 milyon TL'ye
benzer gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 1G21 sonundaki 2.2x'den 2C1
sonunda 2.0x’e geriledi. Serbest nakit akim ise 2C20’deki negatif 150 milyon
TL'den 2G21°de 122 milyon TL'ye yikselirken, 1C21°deki 202 milyon TL'nin
altinda kaldi. Otokar'in 2C21 sonu itibariyle 8X8 ve 4X4 taktik zirhli arag
sipariglerinden olusan 1.49 milyar TL (1G21 sonu : 2.03 milyar TL) bakiye
siparigi bulunuyor

Yorum : Hissenin son bir haftada sagladigi %7.9 mutlak getirisi ve %4.7
endeks Uzeri getirisi g6z oninde bulunduruldugunda beklentilerin (izerinde
gerceklesen 2C21 sonuglarinda piyasanin sinirlh olumlu tepki verecegini
dustnlyoruz. Otokar icin tahminlerimizin Gzerinden gececegiz.
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Yiikselme Potansiyeli 15%
Kodu OTKAR
Fiyat Bilgileri TL(5) ABDS$
Kapanig 291.50 34.58
12 Aylik Hedef Fiyat 335.00 37.22
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 31590 36.31
Piyasa Degeri (mn) 6,996 830
Halka Agik PD (mn) 1,925 228
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 9.5
Hisse sayisi1 (Adet mn) 24
Takas Saklama Orani (%) 28
Carpanlar 2020G 2021T 2022T
F/IK 11.3 9.3 7.8
PD/DD 6.9 5.1 3.7
FD/FAVOK 12.9 9.7 7.8

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (%) 6.0 -4.2 81.5
ABD $ 9.7 -15.6 49.6
BIST-100 Relatif 4.4 1.6 46.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Otokar
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Kog Holding Anonim Sirketi
Diger
Unver Holding Anonim Sirketi

UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Brit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

Faaliyet Dis1 Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Profit (Exc. IFRS 16)

Biiyiimeler & Opr. Perf.
Biyiime
Net Satislar (yillik)
Faaliyet Gideri (yillk)
Esas Faaliyet Kari (yillik)
FAVOK (yilik)
Net Kar (yillk)

Marijlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Mariji
Net Kar Mariji
Ozkaynak Karliligi (Y iliklandirimis)
Aktif Karlligi (Y illiklandirimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar
Serbest Nakit Akigi/ Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & ltfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi
isletme Sermayesindeki Deg.
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atirimlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Yabanci Para Gevrim Farklari Etkisi
Net Nakit Degigimi

2G20

677
289
110
179
203

12

2G20

-22%
-36%
-11%

-9%
-27%

42.6%
16.2%
26.4%
29.9%
22.1%
57.6%
10.7%
21.6%
-14.8%
-22.2%
-49%

2G20
-100
150
24
66
-340
-50
-50
0
-150
141
160

-19
-33

44.7 Otomotiv sektdriinde faaliyet gostermekte olup Uretimin agrrligini Land Rover
30.5 4x4 arazi araglari, minibUs tiru araclar ile treyler, semi-treyler ve kamyonustu
24.8 uygulamalari olusturmaktadir.

1Y20 1Y21

3G20  4G20 1G21 2G21

613 1,159 877 983 1,136 1,860
245 510 281 390 439 670
123 258 177 176 238 353
122 251 104 214 202 317
145 278 128 241 248 369

1 42 1 39 7 40

123 293 104 253 209 357
24 5 3 36 -36 39
148 298 107 289 172 397
3020 ——
3%  110% 91% 45% -32% 64%
4% 57% 38% 60% -44% 49%
1%  575%  356% 19% 22% 57%
3%  384%  180% 19% 10% 49%
45%  450%  382% 93% 5%  130%
40.0%  44.0%  32.0%  39.7% 38.6%  36.0%
20.1% 2229%  202%  17.9% 209%  19.0%
19.9%  21.7%  118%  21.7% 177%  17.1%
237%  240%  146%  24.5% 21.9%  19.9%
241%  257%  122%  29.4% 152%  21.3%
61.9%  88.7%  934%  99.7% -3.5%  134.4%
112%  164%  17.5%  19.6% -0.4%  17.1%
-196%  -1.8%  -29% -14.3% 175%  -10.9%
39.1%  -7.3%  314%  17.9% -182%  24.2%
30.0% -207%  23.4%  12.4% 27.0%  17.4%
165%  -30%  214% 73% -83%  122%
3G20  4G20 1621 2G21
240 -84 275 176 -207 451
148 298 107 289 172 397
23 27 25 27 47 52

26 11 111 6 104 117

43 -420 32 -147 -530 -115

-56 -156 -73 -54 -99 -127
-56 -156 -73 -115 -99 -188

0 0 0 61 0 61

184 -240 202 122 -307 324
-33 158 -401 -41 594 -443

-5 180 7 -7 827 0

0 0 -400 0 -200 -400

-28 -22 -8 -34 -33 -42
-47 16 -53 -21 -32 -74
104 -66 -252 59 256 -193




Otokar

UFRS Bilango (TL mn)
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari (UFRS 16)
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varhklar
Kisa Vadeli Yikumlulikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Y Gkimltlikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Y kumlultkler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Yatirimlar ve Borgluluk

Net Sabit Sermaye Y atirmlari

Net Sabit Sermaye Y atirimlari/ Ciro

isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro

Net Borg (Nakit)

Net Borg / FAVOK (Y illiklandirimis)

2G20
2,741
479
1,123
1,048
92
824
134
426
23
125
3,565
1,661
703
271
687
1,309
960
349
595
595
3,565

2G20
50
7.4%
-340

-50.2%

1,185
2.7

3G20
2,933
583
880
1,378
92
940
137
459
21
161
3,873
1,916
778
305
833
1,230
904
326
727
727
3,873

3G20
56
9.1%
43
7.0%
1,008
24

4G20
3,179
517
1,189
1,336
137
1,156
227
501
19
239
4,334
2,127
875
350
902
1,200
979
221
1,007
1,007
4,334

4G20
156

13.4%

-420

-36.2%

1,337
2.0

1621
2,884
265
1,169
1,341
109
1,422
239
539
18
431
4,306
2,916
1,450
365
1,100
706
450
256
684
684
4,306

1621
73
8.3%
32
3.6%
1,635
2.2

2G21
3,018
325
1,202
1,398
94
1,618
280
589
22
533
4,637
3,023
1,543
399
1,081
654
381
272
961
961
4,637

2G21
115

11.7%

-147

-15.0%

1,600
2.0
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Otokar

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlii kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatiim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




