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Otokar NG

4C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Beklentinin iistiinde net kar. Otokar'in net kari 4G21'de yillik bazda Hisse FlyatIZ 365 TL
%76,1 artisla 525 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Bu dogrultuda,
net kar marji da bu ceyrekte, 4C20'de bulundugu %25,72 1 .
seviyesinden %28,63 seviyesine ylkseldi. Ceyreksel bazda da, Hedef Flyat' 501’70 TL
yuksek kar marjina sahip zirhli arag teslimatlarinin  payinin artis
gostermesinin destegiyle %337,8 yikselis kaydedildi. Aciklanan net Getlrl POtanSiyeli: 37%
kar rakami, ortalama piyasa beklentisinin ve kurum beklentimizin
%72 Ustinde gergeklesti (Piyasa beklentisi: 306 milyon TL, kurum
beklentimiz: 305 milyon TL). Net kar tahminimizdeki farklilik, zirhli
arac¢ teslimatlarinin beklentimizin Gzerinde artis kaydetmesine ek
olarak, bu dénemde sirketin beklentimizin Uzerinde ertelenmis vergi
geliri yazmasindan kaynaklandi. Yilin dérdiinct ¢eyreginde Otokar’in

net borcu, 6nceki yilin ayni dénemindeki 1,33 milyar TL’'den 1,73 REEB e CINAL
milyar TL seviyesine yilkseldi. Bu gergevede, net borg/FAVOK Cari Fiyat (TL) 365.00
rasyosu operasyonel performanstaki glgcli gorinimun etkisiyle 52H En Y iiksek (TL) 462.60
1,99x seviyesinden 1,90x seviyesine 1hmli geriledi. 4C21’de sirketin
net finansal giderleri dnceki yilin ayni dénemindeki 10,93 milyon TL 52H En Disuk (TL) 260.60
seviyesinden 143,20 milyon TL seviyesine ylkseldi. Ayrica 2020 Piyasa Degeri (mn TL) 8,760
yihinin dérdlinct geyreginde 1,23 milyon TL'si ertelenmis vergi geliri oo
olmak Uzere 5,33 milyon TL vergi geliri kaydeden sirket, 4C21'de 90 Piyasa Degeri (mn USD) 646
milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Dordinci g¢eyrek Halka Agiklik Orani (%) 30.51
finansallarinda kar marjlarindaki gérinimudn beklentilerin izerinde
gerceklesmesinin beraberinde ilerleyen déneme iliskin 6ngorilerde Konsensus HF (TL) 424.58
olumlu beklentilerin 6n planda olmasinin etkisiyle finansallarin hisse Konsensus Tavsiye %36 A / %55 T/ %9 S
performansina yansimasini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz. 3A Hacim (mn USD) 981
v' Beklentileri agan satig gelirleri. 4G21'de Otokar'in konsolide satis HLY HBK (2022T) 45.70
gelirleri yillik bazda %58,2 artigla 1,83 milyar TL seviyesinde, kurum Konsensus HBK (2022T) 46.14

beklentimizin %10, piyasa beklentisinin de %13 lizerinde gerceklesti
(Piyasa beklentisi: 1,63 milyar TL, kurum beklentimiz: 1,66 milyar
TL). Ceyreksel bazda ise satig gelirleri %125,1 artis kaydetti. Bu
artls, 4C21'de savunma sanayi araglari  teslimatlarinin
yogunlasmasindan kaynaklandi. Uriin gruplari bazinda satig gelirleri Fiyat Performansi
dagilimina gore, otobls Uriin grubunun satis gelirleri dnceki yilin ayni
doénemine gore %61 artisla 696 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Ceyreksel bazda da %93 yikselis goruldi. Savunma sanayi 430
araglarindan elde edilen satis gelirleri de yillik bazda %51 artigla 925
milyon TL seviyesine yiikseldi. Onceki geyrege gére ise %261 artis
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kaydetti. Bu baglamda, ticari ara¢ segmentinin satis gelirleri 5
icerisindeki agirhgr yilhk bazda 2 puan artis gostererek %41
seviyesinde gergeklesti. Onceki geyrege gore ise 7 puanlk disiis 258

s6z konusu. Savunma sanayi araglarindan elde edilen satis
gelirlerinin payi da, 6nceki yilin ayni dénemindeki %53 seviyesinden
%50 seviyesine 1hmli geriledi. Ancak ceyreksel bazda 19 puan o A‘A y
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yikselis kaydedildigini belirtmek isteriz. Bu dénemde ihracatlarin ("" -

satis gelirleri igerisindeki agirhgr gegen yilin ayni donemine gore 5 B

puan artis kaydederek %84 seviyesinde gergeklesti (ceyreksel bazda T o T SIS SIS YA SYT TN YTYTOSTY
o o o o o o — — i o o o o o o o o o

19 puan vyiikselis). Ihracat gelirleri igerisinde zirhli arag satislarinin
agirhgl %63, otobiis satiglarinin payi da %33 seviyelerinde e===Hisse Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)
gerceklesti (4C20°'de bu paylar sirasiyla %65 ve %33 seviyelerinde,
3C21'de de %41 ve %42 seviyelerinde bulunuyordu). Hacimler
cephesinde, Otokar’in toplam Uretim hacmi bu dénemde yillik bazda
%12,5 dislsle 654 adet seviyesine gerilerken, toplam satis hacmi
%13,4 yikselisle 743 adet olarak gerceklesti. Siparigler tarafinda,
3G21'de Otokar'in 231 milyon dolar seviyesinde bulunan kesinlesen
siparis tutari, yapilan teslimatlarin etkisiyle 4C21'de 161,4 milyon
dolar seviyesine geriledi (4C20 tutari: 323 milyon dolar).
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Otokar (mn TL) Yilhk deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 1.834 1.159 58,2% 125,1% 815 1.661 1.626
Operasyonel Giderler 1.448 908 59,5% 103,7% 711 1.380 -
FAVOK 410 278 47,4% 207,0% 133 327 353
FAVOK Marji 22,34% 23,97% -1,64 puan 5,96 puan 16,38% 19,66% 21,73%
Operasyonel Kar 546 251 117,4% 425,5% 104 - -
Net Kar 525 298 76,1% 337,8% 120 305 306
Net Kar Marji 28,63% 25,72% 2,90 puan 13,91 puan 14,72% 18,33% 18,80%

* Research Turkey Anketi

v Giiglii FAVOK gériiniimii. Bu dénemde operasyonel giderler marjinin kontrol altinda kalmasinin beraberinde, satis karmasinda
ceyreksel bazda savunma sanayi araglarinin payinin artmasi operasyonel karlihgi olumlu etkiledi. Bu gercevede FAVOK dnceki
yilin ayni dénemindeki 278 milyon TL seviyesinden 410 milyon TL seviyesine yikseldi (yillik bazda %47,4 artis). Ceyreksel bazda
ise FAVOK %207 yiikselis kaydetti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin ve piyasa beklentisinin sirasiyla %25 ve %16 (izerinde
gerceklesti (Piyasa beklentisi:353 milyon TL, kurum beklentimiz: 327 milyon TL). Bunun sonucunda, FAVOK marji da yillik bazda
1,64 puan 1limli diisiis gostererek %22,34 seviyesinde gergeklesti. Ceyreksel bazda da 5,96 puan artig gosterdi.

v' Otokar igin 485,30 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 501,70 TL olarak giincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Yilin
dordiinci geyreginde yodunlasan zirhli arag teslimatlarinin en yiiksek seviyelere ulagsmasinin etkisiyle gui¢li sonuglar agiklayan
Otokar'in, 6nimuzdeki ceyrekte yeni sipariglerin teslimatlariyla bu olumlu gorinimini slrdirecegini disuniyoruz. Ayrica
savunma ve ticari cephede potansiyel s6zlesmeler de sirketin karliiginin gugli seyretmesinde etkili olacaktir. Sirketin ticari araglar
cephesinde, IVECO sipariglerine yonelik iretimin yakin zamanda baslayacak olmasi ve EBRD tarafindan Amman Belediyesi igin
alinan 32 milyon dolar tutarindaki ticari arag sézlesmesine ek olarak, [IETT’nin 606 milyon TL tutarindaki 100 adet kériiklii otobiis
siparigine iligkin teslimatlarin da 2022 yili igerisinde tamamlanacak olmasi ilerleyen dénemlere iliskin destekleyici unsurlar olarak
beliriyor. Ote yandan, savunma sanayi araglari cephesinde de 2022 yilinda yeni projelerin giindeme gelebilecegini belirtmek
isteriz. Bununla beraber pandemi sonrasi makroekonomik toparlanmaya ek olarak kiresel gelismelerin operasyonel performans
Uzerindeki yansimalarinin da belirginlesecegi 6ngorisuiyle, 2022 yili boyunca ve énumizdeki donemlere iligkin olarak karlilik
cephesinde olumlu gorinimiin devam edecegini 6ngoériyoruz. Bu cergcevede Otokar'in 2022 yili cirosunun 6,18 milyar TL,
FAVOK’(iniin 1,20 milyar TL, net karinin da 1,10 milyar TL olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Net borg ve benzer sirket
carpanlari modelimizi glincellememize ek olarak, modelimizi bir yil ileri tagimamiz neticesinde Otokar igin 485,30 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi 501,70 TL olarak guncelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi strdurtiyoruz. Tahminlerimize gére Otokar hissesi 8x olan 2022T
F/K ¢arpani ve 6,2x olan 2023T F/K c¢arpani ile kiresel benzerlerine gore sirasiyla %42 ve %52 iskonto sunmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

Uzman Yardimcisi
icecek
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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