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Gergeklesenler ve Tahminler

Net Kar ve FAVOK beklentileri agti Tiirk Traktér 3C18'de bizim 23 milyon TL
beklentimizin ve piyasanin 26 milyon TL beklentisinin Gzerinde yillik bazda %63
disisle 29 milyon TL net kar rakami agikladi. Disen satis hacmi ve faiz
giderlerindeki artisin neden oldugu finansman giderlerindeki yukselis net kar
rakamini yillik bazdaki distsin temel nedenlerini olusturuyor. Sirket 3C18’de
beklentilerle uyumlu (is Yat: 853 milyon; Piyasa: 856 milyon TL) yillik bazda %
13 dulgisle 876 milyon TL satis geliri elde etti. 3C18 FAVOK rakami bizim 135
milyon TL beklentimizle uyumlu ancak piyasanin 114 milyon TL beklentisinin
Uzerinde yillik bazda %16 artigla 142 milyon TL olarak gerceklesti.

Ceyrekte One Cikanlar

Satis adetlerindeki daralma ciro kaybina neden oldu Tirk Traktor'in
3C18'de satis gelirleri satis hacimindeki %49’luk daralma nedeniyle yillik bazda
%13 geriledi. Yurtici satis gelirleri satis hacmindeki %76’k keskin disls
nedeniyle yillik bazda %59 dustsle 298 milyon TL'ye geriledi Adet basina yurtici
gelir 3C18'de fiyat artislari ve Uriin karmasindaki degisiklik sonucu yillik bazda
%75 artis gosterdi. 3C18’de ihracat gelirleri ise %25 hacim artisi ve kurun
olumlu etkisi ile yillik bazda iki kat artigla 578 milyon TL’ye ulasti. Yurtici satis
gelirlerinin pay! toplam ciroda 3G17°deki %71’'den 3G18’de %34’e geriledi.

Marjlarda siipriz iyileseme Sirketin 3C18 brit kar marji fiyat artislari ve
distk kurdan gergeklestirilen stoktan satis neticesinde yillik bazda yizde 2.9
puan ve geyrek bazda ylzde 2.4 puan artigla %21.1°e yukseldi. Adet basina
satilan malin maliyeti TL'deki deger kaybi nedeniyle yilllk bazda %63 artti.
Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise 3C17°'deki %7.8'den 3C18'de %7.4’e
geriledi. Tim bunlar sonucunda 3C18’de FAVOK cirodaki diisise ragmen yillik
bazda %16 artarken, FAVOK marji 3C17'deki %12.1'den ve 2C18'deki %
13.4’den 3C18'de %16.2’ye yukseldi.

Net bor¢ isletme sermayesindeki artis kaynakh yiikseldi Sirketin net bor¢
pozisyonu kurun déviz bazh kredilere olumsuz etkisi, 118 milyon TL’lik yatirim
harcamasi ve isletme sermayesindeki artis nedeniyle 9A17 sonundaki 0.7 milyar
TL'den 9A18'de 1.6 milyar TL'ye yiikseldi. Isletme sermayesi ise 9A17’deki 0.6
milyar TL'den stoklardaki artis nedeniyle 9A18 sonunda 1.2 milyar TL'ye
yiikseldi. isletme sermayesi ihtiyacinin satislara orani ise 9A17 sonundaki %
16’dan 9A18 sonunda %30’a ylkseldi. Sirketin 3C18’de faiz giderleri artan
borcluluk ile birlikte ylkselen borglanma oranlari neticesinde vyillik bazda
neredeyse Uce katlayarak 91 milyon TL'ye yikseldi.

Goriiniim ve Degerleme

Yurtici traktor pazarinda asagi yonlii revizyon Artan traktér fiyatlarinin,
borclanma oranlarinin ve tiketici glivenindeki dustsin yurtigi traktér satislarini
olumsuz etkilemeye devam edecegini dustiniyoruz. Bu nedenle 2018 yili igin
Oonceki 45 bin adet olan pazar tahminimiz 40 bin adete (yilhk %45 daralma)
revize ediyoruz. 2019 yili igin ise %15 daralma tahmini ile yurtici traktdr pazarini
34 bin olarak éngériyoruz.

Hedef fiyatimizi disuriirken, tavsiyemizi yiikseltiyoruz TTRAK icin hedef
fiyatimizi yurtigi traktér pazar tahminlerimizdeki asagi yunli revizyon sebebiyle
51.70TL’den 46.30TL’ye indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %27 getiriye isaret
ediyor. Hisse fiyatl yil basindan bu yana %48 gerielrken endeksin %34 altinda
getiri sagladi.  Olumsuzluklarin hisse fiyatina yansidigini digliniyor ve bu
nedenle de hisse igin SAT tavsiyemizi TUT a ylikseltiyoruz.
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TUT
Yiukselme Potansiyeli* 27%
Kodu TTRAK
Fiyat Bilgileri TL(# ABDS
Kapanis 36.60 6.50
12 Aylk Hedef Fiyat 46.30 7.07
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 51.70 7.89
Piyasa Degeri (mn) 1,953 347
Halka Ag ik PD (mn) 486 86
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 4.1 0.7
Hisse sayisi (Adet mn) 53
Takas Saklama Orani (%) 25
Carpanlar 2017G  2018T  2019T
FIK 6.1 9.2 9.1
PD/DD 26 29 2.4
FD/FAVOK 7.1 6.6 6.2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL () 231 -48.1 -48.3
ABD § -16.1 -65.1 -65.4
BIST-100 Relatif -15.8 -33.9 -38.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
90.00 140
7000 - 120
60.00 =
50.00 80
40.00 80
30.00
20.00 40
10.00 20
0.00 - 0
L oylElEEDD =
- 0 0 r ¥ O - B D
o O O O O O o o
——— TTRAK Kapanis (Sol)
52 Hafta Fiyat Araligi (£) 3.74 6.89
Yabanci Orani (%) Cari (%) 67

72

Yabanci Orani (%)

30/07
13/08
03/09

@ o o
o - -
Q = =
P~ = 0
- o -
Esra $irinel

esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



IS YATIRIM

Tiirk Traktor
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Cnh Osterreich Gmbh 37.5 Tarim traktérleri, bigerddver ve diger tanim makine ve aletlerinin Uretimi ve ticareti.
Kog¢ Holding Anonim Sirketi 37.5
Diger 25.0

2016G 2017G

2018T 2019T

2020T Bilanco (mn %)

2016G 2017G

2018T 2019T

Net Satis Gelirleri 3,443 4,215 4,151 5,026 6,406 Donen Varliklar 1,583 1,996 2,423 2514 3,319
Brut Kar (Zarar) 742 731 758 825 1,049 Nakit ve Nakit Benzerleri 228 442 374 352 448
Operasyonel Giderler 287 307 316 363 448 Ticari Alacaklar 651 813 625 757 1,229
Esas Faaliyet Karn 455 423 442 462 601 Stoklar 556 566 1,191 1,179 1,354
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 23 42 31 37 43 Diger Dénen Varliklar 147 176 233 226 288
Net Finansman Gelir (Gideri) -90 -117 -251 -255 -291 puran Varliklar 719 792 899 1,025 1,292
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 388 351 223 244 352 Maddi Duran Varliklar 459 497 555 646 850
Vergi Giderleri (Gelirleri) 18 30 1 29 49 Maddi Olmayan Duran Varliklar 178 216 222 232 255
Net Kar 370 321 212 215 303 Diger Uzun Vadeli Varliklar 79 77 121 147 187
Diizeltilmig Net Kar 370 32 212 215 303 Toplam Varhklar 2,302 2,789 3,322 3539 4,611
Vergi Sonras) Faaliyet Kan 433 387 420 407 517 Kisa vadeli Yiikiimliiliikler 787 1,113 1,021 1,385 2,298
FAVOK 512 492 527 564 734 Finansal Borglar 188 271 335 537 1,142
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2017G 2018T 2019T  2020T EytEl Nzl IEs 494 725 572 707 a78
Buytimeler Diger Kisa Vadeli Y tkimlalikler 105 17 114 140 179
Net Satiglar 11.0%  22.4%  -1.5% 21.1%  27.5% yzyn vadeli YiikiimIdlikler 816 918 1,632 1,334 1,296
Faaliyet Kar 25.0%  -6.9% 44%  45%  30.0% Fijnansal Borglar 760 856 1571 1280 1,202
FAVOK 232% -40%  71%  7.0% 30.1% piger Uzun Vadeli Yukomlalikler 55 62 61 74 04
Net Kar 44.0% 13.3% 340%  1.5% 41.1% gopavnakiar 760 758 669 821 1,016
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 700 758 669 821 1,016
Brit Marj 21.6% 17.3%  183% 164% 16.4% Agenmis Sermaye 53 53 53 53 53
Faaliyet Kar Marj 132% 10.0%  10.7%  9.2%  9.4% pooen e Diger Kalemler 277 384 404 553 650
FAVOK Maiji 149%  117%  127% 11.2%  11.5% oo et ikan (Zaran) 370 321 212 215 303
Efektif Vergi Orani 47%  8.6% 5.0% 12.0% 14.0%
Net Kar M:rj| 10.7% 7 6% 519% 43% 4.79% Toplam Kaynaklar 2,302 2,789 3,322 3,539 4,611
Ozkaynak Karlihgi 54.8% 44.0% 29.7% 28.8% 33.0% [TV (mn ) 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T
Aktif Kal’|l|lg| 17.1% 12.6% 6.9% 6.3% 7.4% 'Isletme Faal. Kay. Net Nakit 240 562 -139 521 214
Yatinm Sermayesi Karlilig 426% 28.2% 24.4% 192%  20.9% ppzeltme Oncesi Kar 370 321 212 215 303
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar 7.0% 13.3% -3.3% 10.4% 3.3% Amortisman & itfa Paylari 58 69 85 102 133
Serbest Nakit Akisi / Satislar 3.9% 10.0% 70% 63% -2.3% jsletme Sermayesindeki Deg. 282 71 -591 16 -376
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 94 101 156 188 154
Rasyo Aalizi 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T Yatirm Faal. Kay. Nakit 104 141 150 203 -359
Diizettilmis F / K (x) 5.3 6.1 9.2 9.1 6.4 o Sermaye Yatmmlar 104 442 150 203 350
FD/FAVOK (x) 68 71 66 62 48 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 0 1 0 0 0
FD/ Satislar (xv) . 1.0 0.8 0.8 0.7 05 (b et Nakit Akim 136 420 289 318 145
ka/nieﬁ:/[);gben " 6.;;: 21A€i‘>/(o5 iﬁ: 16?‘: ;j Finansman Faal. Kay.Nakit A9 208 A7 34 240
Hisse Bag! Kazang (%) 693  6.01 397 402 5pg | nansalBorglardaki Degisim 215 1 79 109 e
_ i Temetti Odemeleri -300 -250 -300 64 -107
Hisse Bas| Temettl (B) 5.62 4.68 5.62 1.19 2.01 Diger Fin. Faal. Nakit Akist 77 83 62 168 199
Temettd Verimi 6.7%  5.7% 73%  33%  55% o Degisimi 6 208 79 2 96
Net Borg (Nakit) (mn %) 720 685 1533 1446 1,895
Net Borg / FAVOK (x) 1.4 1.4 2.9 2.6 2.6
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.0 0.9 23 1.8 1.9

Kaynak: Is Yatirm
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Turk Traktor

3C18 Finansal Ozet

IS Yatinm Konsensus

Tirk Traktér (milyon TL) 3C18T 3C18T 3C17 Yilhik Deg. 2C18 . Yillik Deg.
Net Satiglar 876 853 856 1,009 -13% 1,077 -19% 3.001 3,062 -2%
Brit Kar Marji 21.1% - = 18.2%  2.9pp 18.8% 2.4pp 18.6%  17.2% 1.4pp
Esas Faaliyet Kan (%) 120 - - 106 14% 124 -3% 326 305 7%
Esas Faaliyet Kar Marji 13.7% - - 10.5% 3.3pp 11.5% 2.2pp 10.9% 10.0% 0.9p
Duzeltilmis VAFOK (**} 142 135 114 123 16% 144 -2% 388 355 9%
Duzeltiimis VAFOK Marji 16.2% 15.8% 13.3%  12.1%  4.0pp 13.4% 2.8pp 12.9%  11.6% 1.3pp
Net Finansman Gideri (-} (***} -94 - - -24 n.m. -59 n.m. -179 -83 n.m.
Net Kar 29 23 26 79 £3% a1 -64% 166 217 -23%
Net Kar Marji 3.3% 2.7% 3.1% 7.8%  -4.5pp 7.5% 4.2pp 5.5% 71% -1.5pp

(*)Is Ortakliklar'nin kar/zararindaki paylar ve diger gelir giderler gikanlmistir

(**} Duzeltilmis FAVOK= Esas Faallyet Kar+Am ortisman

(") Diger gelirler ve diger giderler olarak raporlanan kur farki gelir/ giderleri dahildir
(

****)Research Turkey Analist Anketi sonuclandir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Kaymak: I5 Yatinm

10/19/2018

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanh@r kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gortgler
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 veriimeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirim

Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu degildir.




