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Lütfen son sayfada yer alan öneml� yasal uyarıya bakınız. 

Gerçekleşenler ve Tahm�nler 

Net Kar ve FAVÖK beklent�ler� aştı Türk Traktör 3Ç18’de b�z�m 23 m�lyon TL 
beklent�m�z�n ve p�yasanın 26 m�lyon TL beklent�s�n�n üzer�nde yıllık bazda %63 
düşüşle 29 m�lyon TL net kar rakamı açıkladı. Düşen satış hacm� ve fa�z 
g�derler�ndek� artışın neden olduğu f�nansman g�derler�ndek� yüksel�ş net kar 
rakamını yıllık bazdak� düşüşün temel nedenler�n� oluşturuyor. Ş�rket 3Ç18’de 
beklent�lerle uyumlu (İş Yat: 853 m�lyon; P�yasa: 856 m�lyon TL) yıllık bazda %
13 düşüşle 876 m�lyon TL satış gel�r� elde ett�. 3Ç18 FAVÖK rakamı b�z�m 135 
m�lyon TL beklent�m�zle uyumlu ancak p�yasanın 114 m�lyon TL beklent�s�n�n 
üzer�nde yıllık bazda %16 artışla 142 m�lyon TL olarak gerçekleşt�.  

Çeyrekte Öne Çıkanlar 

Satış adetler�ndek� daralma c�ro kaybına neden oldu Türk Traktör’ün 

3Ç18’de satış gel�rler� satış hac�m�ndek� %49’luk daralma neden�yle yıllık bazda 

%13 ger�led�. Yurt�ç� satış gel�rler� satış hacm�ndek� %76’lık kesk�n düşüş 

neden�yle yıllık bazda %59 düşüşle 298 m�lyon TL’ye ger�led� Adet başına yurt�ç� 

gel�r 3Ç18’de f�yat artışları ve ürün karmasındak� değ�ş�kl�k sonucu yıllık bazda 

%75 artış gösterd�. 3Ç18’de �hracat gel�rler� �se %25 hac�m artışı ve kurun 

olumlu etk�s� �le yıllık bazda �k� kat artışla 578 m�lyon TL’ye ulaştı. Yurt�ç� satış 

gel�rler�n�n payı toplam c�roda 3Ç17’dek� %71’den 3Ç18’de %34’e ger�led�.  

Marjlarda süpr�z �y�leşeme Ş�rket�n 3Ç18 brüt kar marjı f�yat artışları ve 

düşük kurdan gerçekleşt�r�len stoktan satış net�ces�nde yıllık bazda yüzde 2.9 

puan ve çeyrek bazda yüzde 2.4 puan artışla %21.1’e yükseld�. Adet başına 

satılan malın mal�yet� TL’dek� değer kaybı neden�yle yıllık bazda %63 arttı. 

Faal�yet g�derler�n�n satışlara oranı �se 3Ç17’dek� %7.8’den 3Ç18’de %7.4’e 

ger�led�. Tüm bunlar sonucunda 3Ç18’de FAVÖK c�rodak� düşüşe rağmen yıllık 

bazda %16 artarken, FAVÖK marjı 3Ç17’dek� %12.1’den ve 2Ç18’dek� %

13.4’den 3Ç18’de %16.2’ye yükseld�.  

Net borç �şletme sermayes�ndek� artış kaynaklı yükseld� Ş�rket�n net borç 

poz�syonu kurun döv�z bazlı kred�lere olumsuz etk�s�, 118 m�lyon TL’l�k yatırım 

harcaması ve �şletme sermayes�ndek� artış neden�yle 9A17 sonundak� 0.7 m�lyar 

TL’den 9A18’de 1.6 m�lyar TL’ye yükseld�. İşletme sermayes� �se 9A17’dek� 0.6 

m�lyar TL’den stoklardak� artış neden�yle 9A18 sonunda 1.2 m�lyar TL’ye 

yükseld�. İşletme sermayes� �ht�yacının satışlara oranı �se 9A17 sonundak� %

16’dan 9A18 sonunda %30’a yükseld�. Ş�rket�n 3Ç18’de fa�z g�derler� artan 

borçluluk �le b�rl�kte yükselen borçlanma oranları net�ces�nde yıllık bazda 

neredeyse üçe katlayarak 91 m�lyon TL’ye yükseld�.  

Görünüm ve Değerleme 

Yurt�ç� traktör pazarında aşağı yönlü rev�zyon Artan traktör f�yatlarının, 

borçlanma oranlarının ve tüket�c� güven�ndek� düşüşün yurt�ç� traktör satışlarını 

olumsuz etk�lemeye devam edeceğ�n� düşünüyoruz. Bu nedenle 2018 yılı �ç�n 

öncek� 45 b�n adet olan pazar tahm�n�m�z 40 b�n adete (yıllık %45 daralma)  

rev�ze ed�yoruz. 2019 yılı �ç�n �se %15 daralma tahm�n� �le yurt�ç� traktör pazarını 

34 b�n olarak öngörüyoruz.  

Hedef f�yatımızı düşürürken, tavs�yem�z� yükselt�yoruz TTRAK �ç�n hedef 

f�yatımızı yurt�ç� traktör pazar tahm�nler�m�zdek� aşağı yünlü rev�zyon sebeb�yle 

51.70TL’den 46.30TL’ye �nd�r�yoruz. Yen� hedef f�yatımız %27 get�r�ye �şaret 

ed�yor. H�sse f�yatı yıl başından bu yana %48 ger�elrken endeks�n %34 altında 

get�r� sağladı.  Olumsuzlukların h�sse f�yatına yansıdığını düşünüyor ve bu 

nedenle de h�sse �ç�n SAT tavs�yem�z� TUT’a yükselt�yoruz. 
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3Ç18 F�nansal Özet 
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Burada yer alan b�lg�ler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından b�lg�lend�rme amacı �le hazırlanmıştır. Yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım 
danışmanlığı kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�; aracı kurumlar, portföy yönet�m ş�rketler�, mevduat kabul etmeyen bankalar �le müşter� 
arasında �mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes� çerçeves�nde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs�yeler, yorum ve tavs�yede 
bulunanların k�ş�sel görüşler�ne dayanmaktadır. Herhang� b�r yatırım aracının alım-satım öner�s� ya da get�r� vaad� olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler 
mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle, sadece burada yer alan b�lg�lere dayanarak yatırım kararı ver�lmes� 
beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar doğurmayab�l�r. 
Burada yer alan f�yatlar, ver�ler ve b�lg�ler�n tam ve doğru olduğu garant� ed�lemez; �çer�k, haber ver�lmeks�z�n değ�şt�r�leb�l�r. Tüm ver�ler, İş Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. tarafından güven�l�r olduğuna �nanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması neden� �le ortaya çıkab�lecek 
hatalardan İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değ�ld�r. 


