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Otokar, konsensus beklentisi olan 126 milyon TL'nin hafif altinda 120 milyon TL net kar acikladi. Sirket'in net kari 2020 yilinin
3.ceyrekligine gore %32,89 artis gosterirken, 2.geyrege gore %17,08 diisiis gosterdi.

% Otokar, net kar bazinda 2021 yilinin 2.¢eyregine goére %58 daralirken, 2020 ' Hisse Fiyat Performansi
yilinin 3.geyregine gore ise %18,82 kiiclldd.

*  Sirket, ciro bazinda 2021 yilinin 3.¢eyreginde 833 milyon TL konsensus beklen- 206,00 - r 80%
tisinin altinda 815 milyon TL olarak kaydedildi. Ciro, 2021 yilinin 2.¢eyreginde 406.00 - . 60%
983 milyon TL olarak gergeklesirken 2020 yilinin 3.¢eyreginde 613 milyon TL !
olarak kaydedilmisti. Buna gore Sirket, ciro olarak onceki ¢eyrege gore %17 306.00 - L 20%
daralirken, 2020 yilinin 3.geyredine gore %32,89 biyidd. !

*  Sirket'in brit kart 2021 yilinin 3.¢eyreginde 262 milyon TL oldu. 2021 yilinin 206,00 - 20%
2.ceyreginde ise bu rakam 390 milyon TL olurken 2020 yilinin 3.¢eyredinde 245
milyon TL olarak gergeklesti. Buna sonuglara goére Sirket briit kar bazinda 106,00 - - 0%
2.ceyrede gore %33,79 daralirken yillik bazda ise %6,76 biytdu. 6,00 . . . 1 0%

*  Sirket, 3.ceyrek FAVOK rakamlarina baktigimizda ise 133 milyon TL olarak ger- 1120 02 21 05 21 0821 1121

cekleserek konsensus beklentisi olan 131 milyon TL'nin hemen Uzerinde kayde-
dildi. FAVOK, énceki ceyrekte, 241 milyon TL gegctigimiz yilin ayni déneminde
ise 145 milyon TL idi. Buna gore Sirket FAVOK bazinda ceyreksel bazda %44,

BIST 100 Goreceli, (sag) =———Hisse Fiyati, TL (sol)

yillik bazda %8,22 darald. -
' Oneri ve Hedef Fiyat
*  Sirket, brit kar marjim 2021 yilinin 3.¢eyreginde %32,2, 2.ceyreginde %39,7
olarak agiklarken 2020 yilinin 3.geyreginde %40,0 olarak kaydedildi. Buna gére Hisse Kodu OTKAR
Sirket, briit kar marjini 2021 yilinin 2.geyregine gore 750 baz puan, 2020 yilinin Oneri TUT
3.ceyregine gore 780 baz puan disird.
Hisse Fiyati, TL 366,00
*  Sirket, FAVOK [\/.Iarj|n|-2021 yilinin 3.¢eyreginde "’/01'6,4, 2.ceyreginde %"24,5, ?020 Hedef Hisse Fiyati, TL 437,47
yihnin 3.geyreginde ise %23,7 olarak kaydedildi. Bu sonuclara gore Sirket,
FAVOK marjini, 2021 yilinin 2.ceyregine gére 810 baz puan, 2020 yilinin Yiikselme Potansiyeli 20%
3.¢eyregine gore 730 baz puan distlirdd. Halka Aciklik Orani 27%
* Beklentimiz... Otokar'n istiraki olan Al Jasoor'un gegen yil 170 milyon TL katki Piyasa Degeri, TL min 8.784
saglamisti. Bu rakam bu yil 2020 yilinda 170 milyon TL olmustu. Bu kurulusun Fiyat ve Piyasa Degeri 15/11/2021 tarihi itiariyle

bilangoya katkisinin devam edecegini diisinmekteyiz. Sirket'in ihracat kalemle-
rinin artan kur etkisiyle ylkselecegi gorlisiindeyiz. Ancak, Sirket'in bulundugu ' Temel Finansal Veriler
sektor neticesinde, pandemiden kaynaklanan sorunlarin devam edecegi ve

borsada son 2 ayda yiikselis kaydettigini de gozlemledik.

TL min 2019 2020 2021T 20227
* Degerleme...2022 tahminlerimize gére 8,1 F/K ve 8,9 FD/FAVOK carpanlarindan Ciro 2431 2.909 4.072 4.988
islem goren ‘OTKAR' hissesi icin yiikselme potansiyelini sinirli buluyoruz. Hisse Ciro Biiyiimesi o o o o
icin 437,47 TL hedef degeri ile “TUT” énerisinde bulunuyoruz. OB 45%  20% 40% 23%
Briit Kar 919  1.194 1.425 1.746
Briit Kar Marji 378%  411% 35,0% 35,0%
Milyon TL  3G20 2C21 3G21 BEKLENTI C/G  Y/Y FAVOK 432 672 798 994
FAVOK Blyimesi 91% 56% 19% 24%
Ciro 613 983 815 833 -17,08%  32,89% FAVOK Mariji 178%  231% 19,6% 19,9%
Net Kar
Briit Kar 245 390 262 3279%  676% o 352 618 834 1.086
Net Kar Biylimesi 114% 76% 35% 30%
Brut Kar Mal’jl 40,0% 39,7% 32.2% -750 bp -780 bp Net Kar Marj| 14.5% 213% 20.5% 21 8%
FAVOK 145 241 133 131 -44,64%  -822% Net Borg i 579 1.337 992 21
. Net Borg / FAVOK 1,3 2,0 1,2 0,0
H (o) 0, 0, - -

FAVOK Marij 23,7% 24,5% 16,4% 810bp -730bp Fiyat/Kazang Orani 83 62 105 81
Net Kar 148 289 120 126 -58,51% -18,82% Firma Degeri / FAVOK 85 73 48 89
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 2.431 2.909 4.072 4.988
Ciro Buyiimesi 44,8% 19,7% 40,0% 22,5%
Briit Kar 919 1.194 1.425 1.746
Briit Kar Marji 38% 41% 35% 35%
Faaliyet Giderleri 567 619 729 883
Faaliyet Gideri Buyimesi 32,6% 9,3% 17,7% 21,1%
Faaliyet Giderleri / Ciro 20% 18% 15% 15%

Amortisman 79 97 102 130
FAVOK 432 672 798 994
FAVOK Biiyiimesi 90,8% 55,6% 18,9% 24,5%
FAVOK Mariji 17,8% 23,1% 19,6% 19,9%
Vergi Oncesi Kar 346 625 756 986
Vergi Gideri -5 7 -77 -101
Net Kar 352 618 834 1.086
Net Kar Bliylimesi 113,9% 75,8% 34,9% 30,3%
Net Kar Marj 14% 21% 20% 22%
Ozsermaye 638 1.007 1.841 2.803
Net Borg 579 1.337 992 21
Net Borg / FAVOK 1,3 2,0 1.2 0,0
Finansal Borg 802 1.854 1.874 1.899
Net isletme Sermayesi 1.460 2.305 2.795 2.802
Net isletme Sermayesi / Ciro 60% 79% 69% 56%
Fiyat/Kazang Orani 8,3 6,2 10,5 8,1
Firma Degeri / FAVOK 8,5 73 4.8 89
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




