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Sirket Giincelleme

Altay tanki Gretim beklentileri hissenin asagi
yonla hareketini sinirliyor

BAE’de kurulan yeni ortak girisim sirketi kuvvetli bliylime potansiyeli
taahhiit ediyor Otokar'in sahip oldugu Otokar Land Systems Limited LLC
(Otokar LS) ve Birlesik Arap Emirlikler’nde (BAE) yerlesik Tawazun
Operations Company LLC (Tawazun)'un istiraki Heavy Vehicles Industries
LLC (HVI) BAE'de ve bolgedeki diger (lkelerde savunma sanayi
faaliyetlerinde bulunmak icin BAE’de Al Jasoor Heavy Vehicles Industries
LLC” (Al Jasoor) adinda yeni bir ortak girisim sirketi kurdu. Otokar LS’nin ve
HVI'nin sirasiyla %49 ve %51 pay sahibi oldugu yeni ortak girisim sirketinin
kurulus sermayesi 36.6 milyon TL olarak agiklandi. Yeni kurulan ortak
girisimin  faaliyetlerinden Otokar'in dogrudan elde edecegi gelirler
gerceklestirilecek arag ihracati, demonte kit (CKD - Completely Knocked
Down) satiglan, teknik danismanlik ve benzeri hizmet gelirleri ile Al
Jasoor'dan alacagi temettllerden olusacak.

BAE ordusundan yeni siparislerin devami da gelebelir Otokar bu
haftanin basinda yeni kurulan ortak girisim sirketinin BAE ordusunda
kullanimi igin 8X8 zirhli arag tedariki icin ihale aldigini acikladi. llk asama
olarak BAE Silahli Kuvvetleri ile Tawazun arasinda Otokar'in dolayl olarak %
49 pay sahibi olacadi Al Jasoor'a devredilmek Uzere, 6 yillik toplam 661
milyon USD tutarinda satis igin sbzlesme imzalandiyi aciklandi.
Teslimatlarin 2C18'de baglamasiyla yeni proje Otokar'in 2018 yilinda satig
gelirlerinde ve FAVOK rakamlarinda ciddi bilyime neden olacak. BAE
ordusunun envanterine girdiginde, bunu baska yeni projelerin izlemesinin
olasi oldugunu dusiniyoruz.

Altay tank projesi Otokar 2014 yilinda Altay tanki icin PV1 ve PV2 prototip
Uretimlerini tamamlamisti. Nisan 2015°de baslayan sistem kalifikasyon
testlerinin  ardindan 18 Ocak 2016'da Otokar Savunma Sanayi
Mustesarligi'na 250 adet tankin seri Gretimi ve lojistik destek faaliyetleri icin
teklifini sunmustu. 29 Agustos 2016’da ise Otokar nihai teklifini SSM’e
sundu. Altay tankinin gelistirme projesini basindan beri yiriiten Otokar’in
Altay tanki ile ilgili know how’na sahip oldugu gorislyle sirketin tankin seri
Uretime en uygun Uretici aday oldugunu distniyoruz. Ancak SSM’'nin Altay
tankinin  tim fikri mdalkiyet haklarina sahip oldugu g6z 6nidnde
bulunduruldugunda seri Uretimin baska yerli bir savunma sanayi Ureticisine
verilmesinin olasiliklar dahilinde oldugunu belirtmekte fayda var. Avusturya
hikimetinin 26 Kasim 2016’'da Turkiye’ye silah ambargo kararindan
Tumosan'in tank motoru gelistirmek igin isbirligi icinde oldugu Avusturya’li
AVL List GmbH ile gériismelerin iptal ediimesi, Otokar’in ilk fazdaki 250 adet
tankin seri Uretimi icin  Alman MTU’nun tank motorunu tedarik plani
nedeniyle bir engel olusturmuyor.
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Yikselme Potansiyeli* -38%
Kodu OTKAR
Fiyat Bilgileri TL uUsD
Kapanis 21 02 2017 140.10 38.60
12 Aylk Hedef Fiyat TL 86.70 21.70
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL  75.25 21.72
Piyasa Degeri (mn) 3,362 928
Halka Agik PD (mn) 923 255
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 24.6 6.8
Hisse sayisi (mn) 24
Takas Saklama Orani (%) 27.45
Carpanlar 2017T 2018T
F/K 51.1 27.5
PD/DD 13.5 10.7
FD/FAVOK 21.3 151
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2017°de sinirli bilylime 2017°de yurtici hafif ticari arag pazarinda daralma beklentimiz nedeniyle zayif
ticari ara¢ segment gelirleri ile sonuna gelinen Altay tanki gelistirme projesine iliskin gelirlerin azalan
bakiye tutar neticesinde Otokar'in 2017°'de %7 ciro blyumesi elde etmesini 6ngdrlyoruz. Artan girdi
maliyetleri ile yurtigi pazarda yilkselen rekabet nedeniyle FAVOK marjinin 2017°de 0.4 baz puan
gerileyerek %10’a diisme tahminimiz FAVOK rakaminda yillik bazda sinirli %4 blylimeye isaret
ediyor. 2017’de vergi tesvigi almayacagini distindigimiz Otokar igin net kar tahminimiz %6 dustse
isaret ediyor. Ancak, 2018 yilinda BAE ordusuna teslimatlarin baslayacak olmasi ile sirketin
gelirlerinde %28’lik bir artis tahmin ediyoruz.

TUT tavsiyemizi koruyoruz OTKAR igin hisse basina hedef fiyatimizi 4C16 gerceklesmeleri,
degerlememizde %75 agirliga sahip olan INA degerinin 2017 sonuna tasinmasi, degerlemede %25
paya sahip benzer sirket carpanlarinin glncellenmesi, yurtigi otomotiv pazarindaki daralma
beklentimizdeki artis ve BAE'den alinan yeni siparisin modelimize eklenmesi sonucunda revize edip %
15 artirarak hisse basina 86.70 TL'ye yikseltiyoruz. Altay tankinin seri Uretimi SSM ile yeni bir
sOzlesmeye tabi oldugundan, OTKAR igin hedef fiyatimizin tankin seri Gretimini icermedigini belirtmek
isteriz. Ancak tankin seri Uretimine iligkin beklentiler hissenin asadi yénlu hareketini sinirladigindan
hedef fiyatimiz getiriye isaret etmemesine ragmen hisse icin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Altay tanki
seri Uretimini degerlememize dahil ettigimizde, OTKAR igin hisse basina hedef fiyatimiz 144.35TL’ye
yukselmektedir.
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’Summary of Key Financials (TL mw ’

Income Statement (TL mn) 2015A* 2016A* 2017E 2018E 2019E
Revenues 1,434 1,635 1,757 2,155 2,541
EBITDA 155 170 176 248 306
Net income 80 70 66 122 170
Cash Flow Statement (TL mn)

Net Income 80 70 66 122 170
Depreciation & Amortisation 48 49 47 47 51
Change in Working Capital (156) 125 (36) (115) (112)
Cash Flow from Operations (23) 250 57 32 109
Capital Expenditure 54 77 47 47 56
Free Cash Flow (77) 173 9 (15) 53
Balance Sheet (TL mn)

Tangible Fixed Assets 104 105 114 128 146
Cash & equivalents 59 39 35 43 51
Total assets 1,605 1,784 1,833 2,105 2,361
Short-term debt 106 5 232 301 364
Total Debt 615 430 482 551 614
Total equity 245 243 249 315 381
Ratios

Net debt/EBITDA (x) 3.6 2.3 25 2.0 1.8
EBITDA Margin 10.8 10.4 10.0 11.5 12.0
Net Margin 55 43 3.7 5.7 6.7
Valuation Metrics

EV/Sales (x) 1.7x 1.7x 21x  1.7x 1.5x
EV/EBITDA (x) 154x 159x 213x 15.1x  12.3x
EV/IC (x) 2.0x 3.3x 4.4x 3.8x 3.4x
P/E (x) 17.2x  30.3x na 275x  19.8x
FCF yield (%) -6% 8% 0% 0% 2%
Dividend yield (%) 34% 27% 18% 17% 3.1%

*based on average Mcap during the year
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B Faaliyet Alani

Otomotiv sektdriinde faaliyet gdstermekte
olup Uretimin agirhigini Land Rover 4x4 arazi
araglari, minibls turu araglar ile treyler, semi-
treyler ve  kamyonisti  uygulamalar
olusturmaktadir.

® Ortaklik Yapisi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




