Sirket Degerleme

08.02.2022

Al Capital

Tavsiye: TUT
Hedef Fiyat: 489,09
Getiri Potansiyeli: 18,0%
Hisse Bilgileri [mn TL]

Kodu: OTKAR
Sektor: Otomotiv

OTKAR 2021 yih dérduncu geyreginde net karini bir dnceki yila gére %76,1
artirarak piyasa beklentisi olan 306 milyon TL'nin Uzerinde 525 milyon TL
olarak aciklamistir. Sirketin net karinin bir dnceki ¢eyrege gore ise %337,84
arttig1 gorulmektedir.

4. ceyrek kar rakamiyla birlikte OTKAR 2021 dénemi net dénem kari bir dnceki
yila gére %68,5 oraninda artarak 1.041,5mn TL’ye ulagsmistir.

Net karin piyasa beklentisinin Uzerinde gikmasinda; ertelenmis vergi geliri ve
beklenti altinda kalan finansal gider ana etmen olarak gézikmekte.

Sirketin , Brat kar marji 4C21'de gegen yilin ayni geyregine gore %44’den %
42,8 seviyesine geriledigini ama net kar marjinin ise 2.9 baz puan artirarak
%28,6 seviyesine ¢iktigini gérmekteyiz.

FAVOK marjinin ise gegen yilin ayni geyregine gére 164 baz puan gerileyerek
%22,3 ve Faaliyet kar marjinin ise ayni periyod itibariyle %21,7’den %21,21’e
geriledigini gérmekteyiz ki ; Brit Kar Marji , FAVOK Marjinda ve faaliyet Kar
Marjinda yillik bazda gerileme olurken net kar marjinda artis yasanmasini
yukarda bahsettigimiz vergi gelirlerinin etkisinden dolayr oldugundan
bahsedebiliriz.

20271’in doérduncl geyreginde sirketin net satislari yillik bazda %58,2 artarak
piyasa beklentisini 1,64 milyar TL'nin Gzerinde 1.8 milyar TL'ye ulagtigini ve bir
onceki ceyrege gore ise %125,1 arttigini gérmekteyiz.

Sirket, 4C20’de 655 adet ara¢ satarken, 4C21'de 743 adet arag¢ satisi
gerceklestirmistir. OTKAR yilin son ¢eyreginde ; 87 adet Askeri arag (4C20: 88
adet), 189 adet Kamyon (4C20: 100 adet) ve 467 adet Otobus (4C20: 467 adet)
satis gerceklestirdi. Adet bazinda ana gruplar olan Askeri ara¢g ve Otobuste
onemli farklarin olmamasi cirodaki yukseliste fiyat ve kur etkisinin oldugunu
gOstermektedir.

OTKAR 4C21’de piyasa beklentisi 353,4 milyon TL nin Gzerinde 409,7 milyon
TL FAVOK elde etmigtir. Yillik bazda sirketin elde ettigi FAVOK artigi %47,4 iken
ceyreklik bazda bakildiginda ise %207 artis oldugu gorulmektedir.

FAVOK marji gegen yilin ayni ceyregine gore 1.64 baz puan diserek %22,3
olmustur. Bir dnceki ceyrege gore ise FAVOK marjinda 5.96 baz puan ylkselis
goOzlemlenmistir.

Savunmaya sanayiindeki glcli konumu, ticari segmentteki IVECO, IETT,
Amman belediye s6zlesmeleri ve potansiyel s6zlesme beklentileri, %20 risksiz
faiz orani kullanarak yaptigimiz degerleme de Otakar igin 12 aylik hedef
fiyatimizi %18 yukselis potansiyeli sunan 489 TL ve tavsiyemiz TUT olarak
baglatmig bulunuyoruz.
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Her tiirlii paletli veya tekerlekli kara,

deniz ve hava savunma araglari ile zirhl

Faaliyet giivenlik araglarinin, ticari maksatli
Alant: otobiis, kamyon, minibiis, midibiis, panel
gibi mal ve yolcu ulasim sistemlerinin,

arazi araci, traktor, treyler, semi-treyler

Son Fiyat: 413,70
Od. Sermaye: 24,00
Piy. Degeri: 9.636
Firma Degeri: 11.370
Halka Agiklik Orani: 27,5%
HAPD: 265.260,0
Yillik Ort. Hacim: 152,8
Hisse Perf. Ay 6Ay Yil
TL 9,1% 17,3% 4,6%
Usb 9,9% -26,1% -44,9%
Relatif 11,1% -15,8% -20,1%
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4C21°de 292 milyon TL yurt igi satis gelirleri yilhk bazda %21, ihracat geliri ise %68 artis ile 1.551
milyon TL seviyesine c¢ikmistir. Gegen yilin ayni ¢eyreginde %80 seviyesinde bulunan yurtdisi
satiglarin toplam ciro i¢indeki orani agiklanan son ceyrekte %85 seviyesine ¢cikmistir. Yillik bazda
baktigimizda ise Toplam ciro iginde ihracatin pay1 2020 yilindaki %76 seviyesinden 2021’de % 73 ‘e
gerilemistir.
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Otokar projelerdeki ilerlemelere karsin, kurlardaki artis kaynakli olarak kesinlesen siparis tutari , Eylul
ay! sonundaki 2.053mn TL'den (612mn TL ve 163mn Dolar-zirhli ara¢ ve otobus siparigleri) 2.163mn
TL’ye (606mn TL ve 120mn dolar) yukselmistir.
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Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak hem yillik hem de ceyreklik bazda gulgclendigi
goOrulmektedir. Bir 6nceki ¢ceyrekte 1,11 dlzeyinde olan cari oran bu yilin dérdincl g¢eyreginde 1,39
seviyesine, Likit oranise 0,54’den 0,85’e yukselmistir. Nakit orani ise 3C21’de 13,02 diizeyinden son
aciklanan bilangoyla 22,61 seviyesine ulagsmistir.

Sirketin ,Net borcu 4C21’de bir dnceki geyrege gore %14,2 artisla 1.7 milyar TL seviyesine gikarken,
3C21 sonunda 1,9x seviyesinde bulunan net bor¢/FAVOK orani ise 2021 sonunda da degismeyerek
1,9x seviyesinde kald1.
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Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin dérdinci  ¢eyreginde gecen yilin ayni ddénemine gore
kiyaslandiginda %76,76’dan %75,01’e , ¢ceyreklik bazda ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin
%76,10'dan %75,01’e dustigu gorilmektedir.

Yihn dordinct ¢eyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -5.434 milyon TL dizeyinde
bulunurken s6z konusu rakam bir dnceki geyrekte 4.350 milyon TL ile gergeklesmistir.

Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil stresinin bir dnceki ceyrege gore yaklasik 5 gun
azalarak 105 gun olarak gerceklestigi, Stok devir hizinin ise 1,74’'den 2,00'ye yukseldigini
gbérmekteyiz. Ozellikle ticari borg geri 6deme siresinin yiikselmesi ile sirketin nakit dondirme siresi
272 gunden 228 gune gerilemistir.

Stratejilerini Savunma Sanayii’nde ; bluyumek, ihracatin ciro igindeki payinin artirilmasini saglamak ve
yeni modellerle buylumek olarak belirleyen Otokar, bu hedeflere ulasabilmek igin galismalarina devam
etmektedir. Sirketimiz, 2021 yilinda yaklagik 202.7 milyon TL yatirnm harcamasi gerceklestirmistir
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2022’ye yonelik dikkat ¢cekicek beklentiler ;

Sirket Degerlemesi

Otokar, Baku toplu tasimaciliginda kullaniimak tzere Azerbaycan'dan 50 adet dogalgazli sehir igi
otobus siparigi almig, bu dogrultuda Uretilecek 48 adet 12 metre CNG'li KENT ve 2 adet 18.75 metre
CNG'li KENT Korukla sipariglerine 2021 yilinda baslanmig ve 2022 yilinin ilk geyredinde tamamlanmasi

planlaniyor.

Otokar ve Avrupa’nin énde gelen robotik ve otonom sistem gelistiricisi Milrem Robotics; Londra'daki
DSEI 2021 fuarinda askeri araglarin insansiz ve robotik operasyonlari i¢in otonom gelistirme ve
uygulamalarina yonelik bilgi birikimlerini ve kaynaklarini birlestirecekleri bir is birligi anlagmasi

imzalamistir.

Sirketin degerleme oranlarinda baktigimizda Firma Degeri/FAVOK ¢arpaninin bir 6nceki geyrege gore
11,83x’den 12,46x’ya yUkseldigi fakat F/K oraninin ise 9,48x'den 9,25x, PD/DD oraninin da 7,09x’dan

6,44x’e geriledigini gérmekteyiz.

I N SIRKET RAPORU
08.02.2022

Al Capital

OTKAR

2021/12

2020/12 Degisim

4C21  3¢21  4C20

Yillik A

Net Satislar [mn TL] 4.509 2909  55,0% 1.834 815  1.159 58,2%
Briit Kar [mn TL] 1.717 1.194,1 43,8% 784 262 510 53,9%
Briit Kar Marji 38,1% 41,1% 42,8% 32,2%  44,0% -2,7%
FAVOK [mn TL] 913 671,7  359% 410 133 278 47,4%
FAVOK Mariji 20,2% 23,1% 22,3% 16,4% 24,0% -6,8%
Net Kar [mn TL] 1.041,52 618,3  685% 525 120 2982 76,1%
Net Kar Marji 23,1% 21,3% 28,6% 14,7%  25,7% 11,3% ’
Gzsermaye [mn TL] 1497 1007 486%
Aktifler [mn TL] 5.990 4334  382% F/K 9,25
Ozsermaye/Aktif 25,0% 23,2% PD/DD 6,44
ROE* 83,2% 75,2% FD/FAVOK 12,46
ROA* 20,2% 17,6% Temettl Verim ** 3,53

* Oranlar yillik olarak verilmistir.

*¥ BIST 100 Temettii Verim Ortalamasi ile karsilastirlmigtir.
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e DEGERLEME

OTKAR sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle indirgenmis Nakit Akisi modeliyle deger tespiti yapilirken, CFl
(Corporate Finance Institute ) Modeli kullanilmistir. Detaylar asagida verilmistir.

AOSM 19,5%
Ug Deger Biiyiime Orani 5,50%
islem Tarihi 31.12.2021
Mali Yl Bitisi 31.12.2022
Mevcut Fiyat 413,70
Toplam Hisse Sayisi 24
Net Finansal Borg 1.089

2022 2023 2024 2025
Vergi Orani 23% 20% 20% 20%
SMM'nin Satiglara Orani 64,0% 64,0% 64,0% 64,0%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 21,6% 21,6% 21,6% 21,6%
Amortisman Giderlerinin Satiglara Orani 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
Sermaye Harcamalarinin Satiglara Orani 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani 32,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Discounted Cash Flow Entry 2022 2023 2024 2025
Tarih 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Peryot 0 1 2 3
Yil Orani 1,00 1,00 1,00 1,00
Satiglar 6.222,00 7.964,16  10.034,84  12.443,20
SMM 3.982,08 5.097,06 6.422,30 7.963,65
Faaliyet Giderleri 1.343,33 1.719,46 2.166,52 2.686,49
Amortisman Giderleri 146,22 187,16 235,82 292 42
FVOK 750 960 1.210 1.501
Vergiler 173 192 242 300
Ekle: Amortismanlar 146 187 236 292
Cikar: Sermaye Harcamalari 608 778 980 1.216
Gikar: Net isletme Sermayesi Degisimi 804 (430) 30 1.400
Serbest Nakit Akimi - (688) 607 194 (1.123)
islem Nakit Akimi - (688) 607 194 (1.123)
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return

Firma Deger 12.827 Mevcut Piyasa Degeri 9.929 Hedef Fiyat Yukari Yonlii Potansiyel 18%
- Arti: Net Finansal Borg 1.089
Eksi: Net Finansal Borg 1.089 .
Ozsermaye Degeri 11.738 Firma Degeri 11.018
Market Value 413,70
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 489,09 Mevcut Hisse Fiyati 413,70 Upside 75,39
Intrinsic Value 489,09

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani 20,0%
Beta = 0,92
Piyasa Risk Primi 5,5%
Vergi Orani 22,0%
Ozsermaye Maliyeti 25,1%
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 18,9%
Bor¢ Maliyeti 14,7%
Borcun Defter Degeri $1.734,0
Ozkaynak Defter Degeri $1.496,0
D/(E+D) 53,7%
AOSM 19,5%

Kaynak: CFl, A1l Capital Arastirma
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e GRAFIKLERLE OTKAR
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I N SIRKET RAPORU

Al Capital OTKAR
OZET BiLANCO [bin TL] 2020/12 2021/12 2020/12 2021/12
DONEN VARLIKLAR 3.178.513  3.960.425 KV YUKUMLULUKLER 2.126.684 2.852.334
Hazir Degerler 517.422 644.857  Finansal Borglar 586.057 473.279
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.188.748  1.761.233 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 289.014 644.014
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 450 1.212  Ticari Borglar 349.519 554.860
Stoklar 1.335.582 1.426.393  Diger Borglar 48.012 46.547
Pesin Odenmis Giderler 19.444 20.045 UV YUKUMLULUKLER 1.200.148 1.640.657
Diger Donen Varliklar 100.649 106.634  Finansal Borglar 978.993 1.261.164
DURAN VARLIKLAR 1.155.662  2.029.101 Borg ve Gider Karsiliklari 63.725 89.427
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 2.656 4.474  Ertelenmis Gelirler 0 0
Maddi Duran Varliklar 227.014 396.704 Oz SERMAYE 1.007.343 1.496.535
Maddi Olmayan Duran Var. 500.727 739.375 Sermaye 24.000 24.000
Pesin Odenmis Giderler 9.092 16.446  Net Donem Kari 618.268 1.041.524
Diger Duran Varliklar 0 0 Gegmis Yil Karlari 289.374 467.762
TOPLAM AKTIFLER 4.334.175 5.989.526 TOPLAM PASIFLER 4.334.175 5.989.526
OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2020/12 2021/12 Ml Mali Rasyolar Cari Onceki
SATIS GELIRLERI 2.908.711 4.508.874 Cari Oran 1,49 1,39
SATISLARIN MALIYETI (-) 1.714.567  2.792.189 Likidite Rasyosu 0,82 0,85
BRUT KAR 1.194.144 1.716.685 (Ozsermaye/Aktif (%) 23,24 24,99
FAALIYET GIDERLERI (-) 619.167 909.188  Fin. Gider / Net Satis (%) 7,05 11,16
Arastirma ve Gelistirme Gid. 87.325 109.841  Yatirimlar / Net Satis 25,42 25,48
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 382.208 596.356  Alacak Tahsil Siresi (Gin) 129 105
Genel Yonetim Giderleri 149.634 202.991  Stok Devir Siiresi (GUln) 252 182

NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 574.977 807.497 Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 64 59

DiG. FAAL. GELIR 453.914 976.660  Faaliyet Dongisi (Guin) 317 228

DiG. FAAL. GIDERLER (-) 392.901 708.619

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 635.990 1.075.538

YATIRIM FAAL. GELIRLER 787 1.432

YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 0

FINANSAL GELIRLER 95.191 223.298

FINANSAL GIDERLER (-) 205.070 503.173 FAALIYETDONGUSU

VERGI ONCESi KAR/ZARAR 625.186 904.546

OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 6.918  -136.978

Dénem Vergi Gelir/Gideri 685 827

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 6.233 -137.805

NET DONEM KARI/ZARARI 618.268 1.041.524

DIGER VERILER [bin TL] 2020/12 2021/12

KIDEM TAZMINATI 12.659,0 22.059,0

AMORTISMAN GiD. 96,7 105,1 = Alacak Tahsil Siresi (Giin) = Stok Devir Stiresi (Giin)

YABANCI PARA POZiSYONU NET -65,7 -5,4 Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) ® Faaliyet Donguist (GUn)
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Sirket Degerlemesi

08.02.2022

Al Capital

® Cckince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi
verme amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir.
Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1l CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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