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e Otokar’i “Endekse Paralel Getiri” performans beklentisiyle arastirma Hisse Verileri

kapsamimiza aliyoruz. Otokar’in potansiyel hisse degeri Altay Tanki seri H_isse K°d‘_‘ (Re}lters, B.berg) OTKAR.IS, OTKARTI
Uretim projesine oldukga bagli olup, sirket ihaleyi kazanirsa Pl_yasa Deg.'(tmlyon ) 2.306
hesaplamalarimiza gére 2019 sonuna kadar yillik bazda bilesik ortalama Hisse Adedi ('000) 24.000
o - . Halka Agiklik Orani %27,2
%23 artisla 3,4 milyar TL ciroya ulasacaktir. Bu durumda savunma iel - Ik |
sanayi cirosu 531 milyon TL’den 2019 itibariyla 2,2 milyar TL'ye ¢ikacak Islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 64,94
R . . . Net Borg (2014/12, milyon TL) 305
ve savunma sanayi Urlnlerinden elde edilen cironun toplam satislara -
BIST-100 Endeksi (TL) 78.196

orani %43’ten (2014) %66’ya yikselecektir. Dolayisiyla sirket eger s6z
konusu ihaleyi kazanirsa, orta segment arag Ureticisi olmaktan cikip bir
savunma devine doniisecektir. Toplamda 420 Altay tanki ve 150 adet
Tulpar araci Uretilecegini varsaydigimiz bu senaryoda, Otokar igin 1.8 -~ OTKAR-Fiyat & Endekse Gore Performans TL - _ o o
131,00 TL hedef hisse degerine ulagiyoruz. Sirketin ihaleyi kazanamadigi
senaryoda ise hedef hisse degerini 59,45 TL olarak hesapliyoruz. Su
asamada ihale ile ilgili tam bir netlik olmadigindan, referans hedef 1.4 -
fiyatimizi bu iki senaryoya esit agirlik vererek 95,20 TL olarak tayin ettik.
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Ote yandan, diin Cumhurbaskani Erdogan Altay tankinin seri iretimine - o0
yakin zamanda baslanacagini agikladi. Otokar, Altay Tank Projesini 1.0 1 55.0
kazanma ihtimali en gigli oyunculardan birisi oldugundan, ihale 0.8 ; ; ; ; ; L 40.0
tarihinin yaklastigina dair bu tip haber akislari hisseye olan ilgiyi dénem Mar-14 May-14 Tem-14 Eyl-14 Kas-14 Oca-15 Mar-15

donem canlandirabilecektir. Bu baglamda, cari fiyatlarda hissedeki ———Endekse Gore (Sol Eksen) =mmmmHisse Fiyati (Sag Eksen)

pozisyonlarin korunmasini Oneriyoruz. Hisseler ihalenin alinacagi
beklentisini fiyatlayarak iyimser senaryomuzdaki hedef fiyata dogru

yukselip mevcut seviyelerden ¢ok fazla uzaklasmaya basladigi takdirde Hisse Performansi

. . . R, 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
ise pozisyonlarin azaltilabilecegini distiniiyoruz.
TL %3,3 %3,2 %29,9 %105,3
e “Maliyet + kar marji” fiyatlama modeli Otokar’in operasyonel Goreceli* %6,6 %13,6  %31,5 %63,1
karliigini korumasina yardim ediyor... Otokar’'in operasyonel karliligi * BIST Toplam Getiri Endeksine gére

bu sayede diger otomotiv sirketlerinden daha yiksek kalabiliyor. 2008 -
2009 déneminde dahi, kriz yillari olmasina ragmen sirketin FAVOK marji
%12.8 olarak gergeklesmistir (Bu rakam 2004-2014 ortalamasindan 1.4
yluzde puan daha yiksektir). Bu ylizden, hammadde maliyetlerindeki

Tahminler (milyon TL)
2013 2014  2015T = 2016T
Net Satiglar 1.402 1.232 1.353 1.424

artisin operasyonel performansa etkileri sinirli kalmaktadir. VAF(,?K 172 157 176 181
VAFOK marji %12,3 %12,8 %13,0 %12,7
e Nakit cevrim dongiisiindeki (NCD) artis dikkate deger, fakat kalici Net Kar 97 73 111 111
d?gll... Otokar’in NCD’si 2011’de gerge':klesen c'ieger <?Ian 12 gundep 71 FD/Satislar 19 21 19 18
gline sigradi. Bunun temel sebebi, 2018’de bitecek olan IETT -
. . FD/VAFOK 15,1 16,6 14,8 14,4
otobislerinden kalan alacaklar ve 2014 yilinda odaklanilan treyler
. . , . R F/K 23,9 31,7 20,7 20,8
satiglaridir. Tank projesinden bagimsiz olarak, NCD’nin ve isletme
sermayesine olan ihtiyacin dnimuzdeki 2 yilda azalmasini bekliyoruz.
Ortaklik Yapisi
o Sirket diizenli bir temettii ddeyicisidir... 2009 - 2010 dénemi disinda, Koc Allesi P %48.0
gectigimiz 10 yilik donemde, Otokar ortalama %84 kar payr 6deme Unf/er Holding ;24'8
0, . . v o H . v 0 7’
oraniyla ortalama %6,1 temettii verimliligi sagladi. Is modeli geregi Halka Actk Kisim %272

sirketin ¢cok yukli yatirnm harcamalari ihtiyaci olmamasi nedeniyle,
sirketin 6nimizdeki dénemde hissedarlara azami miktarda temetti
dagitimina devam edecegini disiniyoruz. 2015 yili icin kar payr 6deme
orani %100 civarinda olabilecek olup, bu takdirde temetti verimi %3,2
civarina denk gelecektir.

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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