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OTOKAR — OTKAR 4.Ceyrek Degerlendirmesi

Otokar, 4C19°da net kari piyasa beklentilerine paralel ve 4C18’e gore %78.3

azaligla 54.2 milyon TL net kar elde etti. Otokar’in satis gelirleri ise 4C19'da
gegen yilin ayni dénemine kiyasla %36.4 dususle 553.3 milyon TL ile piyasa
beklentisine paralel olarak gergeklesti.

Otokar’'in gegen yilin ayni dénemine gore yurt i¢i satis gelirleri, pazardaki
daralmanin da etkisi ile %17 gerilerken,; ihracat gelirleri gecen yila gére %78
artis gosterdi. 2019 yilinda ihracatin payi toplam satis gelirleri icinde %80
olarak gerceklesti. Yillik bazda inceledigimizde Otokar’in otobls satis adedi
4C18'de 362 iken 4C19'da 308’e, zirhli arag satis adedi ise yine ayni
dénemlerde 163'den 83’e geriledi. Sirketin 2019 yili toplam gelir dagihmina
baktigimizda %43.5 olan otobis satis geliri payinin 4C18’deki %47.7’ye gére
disus gosterdigi, zirhl arag satislari payinin ise 4C19°'da %42.6 ile 4C18’deki
%34.9’a gore artis gosterdigi gozleniyor.

Sirketin FVAOK'(i 4C19'da yillik bazda %75.2 azaligla 232 milyon TL ‘den
57.5 milyon TL'ye gerilemistir. FVAOK marji ise bu sonugla 4C18'deki
%26.7’den 4C19da %10.4'e disiis gdstermistir. FVAOK marjindaki
gerilemede yiksek kar marjina sahip olan yukarida belirttigimiz otobis ve
zirhl arac satis adetlerindeki digtsun etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

4C19 itibariyle %1.34 Net Borg/FVAOK rasyosu ile 4G18'deki %2.56'ya gore
iyilesme gosteren sirketin net borcu ise 579 milyon TL seviyesinde.

Otokar’a ait projelere iligkin bakiye sipariglerin tutari 299 milyon USD olan
sirket 2019 vyilinda yaklasik 6.9 milyon USD yatirm harcamasi
gerceklestirmistir. Otokar, faaliyet gosterdigi bolgelerde bagh oldudu ortaklik
ve istirakleri ile konumunu gugclendirmesiyle gegen yilki biyimesine olumiu
etkiler saglarken yurtdisindaki blylUmesini daha ileri boyuta tasimak
amaciyla yurt digindaki dérdinciu sirketini gegen Kasim ayinda
Kazakistan'da kurdu. Halihazirda askeri ve ticari Urlnlerinin aktif olarak
kullanildigr Kazakistan ve Orta Asya Bolgesi'nde, yeni sirketle ortak Uriin
gelistirme, yerel is ortakliklari, yerel Uretim, teknoloji transferi gibi farkli is
birligi firsatlarini da degerlendirmeyi hedefliyor. Yurtdigi yatinminin katkisi
yaninda bakiye siparisler disinda zirhli ara¢ payinin artmaya devam etmesi
durumunda daha yuksek kar marjlari ile galisiilmasi mimkun olabilir.

8.76x 2020T F/K ve 8.15x 2020T FD/FVAOK carpanlarini kullanarak yurtigi-
yurtdisi benzerleri ile degerlendirdigimizde OTKAR hisseleri 191 TL hedef
fiyat %19 yukselis potansiyeline isaret ediyor.

Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL

7.2.2020

OTKAR 7.02.2020

Kapanis Fiyati 160,70
Gunlik Degisim (%) 0,57
Haftalik Degisim (%) -1,73
Son 1 Yl En Dusiik 95,10
Son 1 Yil En Yiksek 171,00
Son 1 Yil islem Hacmi Deg. (%) -26,58
Beta (Son 1 Yil) 0,67
Piyasa Degeri (mn. TL.) 3.823,20
Halka Agiklik Orani 27,00
Halka Agik Kisim Piyasa Degeri (mn. TL) 1.051,59
Sermaye (mn. TL) 24,00
Temettu Verimi (Son 5Y) 2,81
Performans (%) Son1Ay Son6 Ay Son1Yi
OTKAR -1,55 27,64 53,12
XU100 9,76 22,79 19,20
Relatif Getiri (XU100) -11,30 4,85 33,91
Piyasa Carpanlarn 1y 2Y 3Y

FIK 15,61 27,83 46,64
FD/FVAOK 13,70 17,44 21,41
F/DD 6,59 9,76 13,39
FD/Satiglar 1,53 1,55 1,99

Degisim (%)

OTKAR
2018/3Q 2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2019/4Q 2018/09 2019/09 2019/4Q-2018/4Q 2019/4Q-2019/3Q 2019/12-2018/12
Net Satislar 870 419 865 593 553 1679 2431 -36% -7% 45%
Satislarin Maliyeti -483 -315 -490 -354 -352 -1.086 -1.512 -27% -1% 39%
Briit Kar 387 104 374 240 201 593 919 -48% -16% 55%
Faaliyet Giderleri -171 -111 -173 -119 -164 -427 -567 -4% 38% 33%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) 13 29 43 -12 51 66 111 309% - 69%
Net Faaliyet Kari/Zarari 228 21 245 109 89 231 464 -61% -19% 100%
FVAGK 232 10 224 141 57 226 432 -75% -59% 91%
Finansal Gelir/Gider (Net) -22 -39 -53 -11 -56 -120 -158 155% 403% -
Vergi Geliri (Gideri) 34 7 -1 -3 2 a3 5 - - -
Net Kar/Zarar 250 -11 206 102 54 164 352 -47% 114%
Degisim (Puan)

Briit Kar Marji 44,5 24,7 43,3 40,4 36,4 35,3 37,8 -8,06 -4,0 2,49
FVAGK Mariji 26,7 2,4 25,9 23,7 10,4 13,5 17,8 -16,3 -13,3 4,28
Net Kar Marji 28,8 -2,6 23,9 17,2 9,8 9,8 14,5 -19,0 -7,4 4,68
Net isletme Sermayesi 969 1.219 1.513 1.414 937 969 937 -31,4 -476,3 -31,42
Net Nakit (Yillik) -535 -814 -1.020 -913 -579 -535 -579 -44,6 334,3 -44,60
Toplam Borg/Ozsermaye 491 798 505 372 320 491 320 -171,1 -52,6 -171,14
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) 16 6 -4 8 1 | 16 11 -5,4 2,7 -5,37
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OTKAR Rasyolar 2019/4Q 2019/3Q 2019/2Q 2019/1Q 2018/4Q
Net Satiglar - Yillik (Mn. TL) 2.431 2.747 2.474

Yurt Ici Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 143 103 133 116 149
Yurt Disi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 418 496 735 308 730
Net Kar - Yillik (Mn. TL) 352 548 438 181 164
Briit Kar Marji (%) 36,40 40,38 43,30 24,72 44,46
FVAOK (Mn. TL) 57,5 141 224 10 232,1
FVAOK Mariji (%) 10,38 23,70 25,87 2,37 26,68
Aktif Karlilhk - Yilhk (%) 14,12 21,28 17,29 7,88 7,62
Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 68,45 151,79 141,18 74,96 48,83
Alacak Tahsilat Siiresi 173,87 152,96 142,51 142,50 121,33
Stok isleme Siiresi - Yillik 188,11 168,73 184,50 217,76 213,82
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 63,46 56,53 48,11 77,69 55,74
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 937 1.414 1.513 1.219 969
Net Nakit (Mn. TL) -572 911 -662 -465 -327
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) -334 -107 206 280 -364
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) 579 913 1.020 814 535
Net Borg/FVAOK (%) 1,34 0,95 1,17 2,43 2,56
F/K 10,87 5,92 6,24 13,90 12,89
Sektor F/K 12,89 13,17 11,38 10,10 9,61
F/DD 6,00 5,48 5,63 8,44 5,44
Sektor F/DD 3,59 3,85 3,51 3,28 2,93
FD/FVAGK 10,20 6,85 7,59 13,95 11,72
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) 11 8 -4 6 16

dlizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin goriisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin yazil izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gnderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tilkelerdeki yasal
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