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Tuirk Traktor

Hacimlerdeki daralmaya ragmen sirketin
degerlemesi caziptir.

Tiirk Traktor'iin hisse performansi son bir yilda otomotiv sektoriindeki
diger sirketlerin gerisinde kaldi. 2018'de pazar daralmasinin lizerinde
goriilen hacim daralmasi ve isletme sermayesindeki 6nemli artis zayif
hisse performansinda etkili oldu. Tiirk Traktér'iin 1C19°da da pazar
daralmasindan olumsuz etkilenecegini ancak yilin geri kalaninda pazar
payi kazanimi ve stok erimesi beklentisiyle karlilihginda iyilesme
goriilecegini diisiiniiyoruz. Tiirk Traktor icin “AL" tavsiyemizi 52 TL
hedef fiyatla siirdiiriiyoruz. Tiirk Traktér 2019T 7,4 F/K ile on yillik
ortalamasina %28 iskontolu islem gérmektedir. Bilindigi lizere Tiirk
Traktor'iin yonetimi 2019°da temettii dagitmama karari almistir.

Zayif traktor talebi 2019'da da devam edecek - Artan girdi maliyetleriyle
ciftcinin alim glicinlin azalmasi, rekoltedeki zayiflik ve makro gériinimdeki
bozulma Turkiye traktor pazarinda 2018'de %34 daralmanin ana
nedenleriydi. Ayni ddnemde Tirk Traktor'ln fiyat artislari sonrasi pazar payi
kayiplart yurtici hacimlerinde %53 gerilemeye neden oldu. 1C19'da traktor
pazarinda yuksek baz etkisi ve tarim sektdriindeki olabilecek daralmanin
etkisiyle traktor satislarinda zayifligin devam edecegini dislintyoruz.
2019'da traktor pazarinin %27 daralmasini ve 35 bin adet seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Turk Traktdr'iin 2C19'dan itibaren bayi aginda
yeniden stok seviyelerinde yiikselis ve pazar payi artisinin katkilaryla 2018
yurti¢i hacimlerinde sadece %9 daralma 6ngoriyoruz.

ihracatin ciro payindaki artis marjlari 2019'da baskilayacak - 2018'de
marji yurtigine gore nispeten daha distik ihracat gelirlerinin ciro payinin 22
puan artigla %48'e ulagmasinin etkisiyle FAVOK marjinda gerileme
beklemistik. Ancak TL'de goriilen sert deger kaybi ile beraber TL bazinda
ihracat fiyatlamasi ve marjda gecici iyilesme gorildi. 2019'da kur etkisini
arindirirak ihracat ciro payinin %50 seviyesinde olusacagini varsayarak brit
marjda gerileme 6ngdrliyoruz. Faaliyet gideri/satis rasyosundaki artisi da goz
dniine alarak FAVOK marjinda 2018'de 240 baz puan daralma bekliyoruz.

isletme sermaye ihtiyacindaki azalma finansal gider yiikiinii hafifletecek
- Operasyonel karlilikta bekledigimiz daralmaya ragmen 2019'da net
karlilikta iyilesme 6ngériyoruz. isletme sermayesi/satis rasyosunda
envanterde bekledigimiz azalma ile 650 baz puan %22,6 seviyesine ve net
bor¢/FAVOK rasyosunda 2,7'den 2,3'e gerileme éngérmekteyiz. Borcluluk ve
isletme sermayesi ihtiyacinda bekledigimiz azalmayla finansal gider yikinin
gerileyecegini distintyoruz. Bilindigi tzere Tlrk Traktdr'tin yonetimi 2019'da
temettl dagitmama karari almistir.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL52
Getiri potansiyeli 52%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu TTRAK TI
Hisse Fiyati (22 Subat 2019) 34,3
Hisse fiyat arahig (52 haftalik) 32/74
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 1830,6 - 344,3
Hisse adedi (mn) & halka aciklik 53 - 24%
orani
Ortalama iglem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 1,5 1,2 09
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL -4% -2% -2%
usb -3% -2% -2%
BIST-100'e gore 7% -12%  -13%
performans
Tahminler (TL mn) 2018 2019T 2020T
Net satiglar 3909 4400 5.897
FAVOK 498 453 656
Net kar 240 247 411
Degerleme 2018 2019T 2020T
F/K 7,6x 74x  4,5x
F/DD 2,8x 2,0x 1,6x
FD/FAVOK 6,3x 6,2x 4,5x
FD/Net satislar 0,8x 0,6x 0,5x
Temettl verimi 164% 00%  95%
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2017 2018 2019T 2020T 2021T Gelir tablosu 2017 2018 2019T 2020T 2021T
Nakit ve benzerleri 442 413 464 563 551 Net satislar 4.215 3.909 4.400 5.897 6.964
Ticari alacaklar 813 449 844 1131 1.336 Brit kar 731 717 714 1.014 1.228
Stoklar 566  1.084 707 869  1.022 Faaliyet giderleri 307 306 358 467 552
Diger dénen varliklar 176 217 243 325 383 Esas faaliyet kar 423 411 356 547 676
Dénen varliklar 1.996 2.163 2.259 2.891 3.295 FAVOK 492 498 453 656 798
Finansal yatirnmlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir 56 32 22 24 28
Maddi duran varliklar 497 590 691 788 874 Net finansman geliri -128 -186  -100 -82 -78
Maddi olmayan duran varhklar 216 269 269 269 269 Vergi 6ncesi kar 351 256 279 488 625
Diger duran varliklar 79 72 51 68 80 Vergi gideri 30 16 31 77 125
Duran varhklar 792 931 1.011 1125  1.223 Net kar 321 240 247 41 500
Toplam varliklar 2789 3.093 3.269 4.015 4.518
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 271 470 326 374 392 FAVOK 492 498 453 656 798
Ticari borglar 725 513 688 915  1.077 Vergi gideri 85 90 78 120 135
Diger kisa vadeli yukimlultkler 117 100 113 151 178 Yatirimlar 149 240 198 206 209
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1113  1.082 1.127 1.440 1.647 isletme sermayesi degisit -43 425  -143 267 227
Uzun vadeli bor¢lanmalar 856 1.303 1.180 1.354  1.422 Serbest nakit akisi 302 -257 321 63 227
Diger uzun vadeli yukimlulikler 62 56 63 84 100
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 918 1359 1.243 1438 1.521 Biiylime ve marjlar
Ozkaynaklar 805 652 899 1.137 1.349 Net satislar 224% -73% 12,6% 34,0% 18,1%
Ana ortakhga ait 805 652 899 1137  1.349 FAVOK 40%  12% -90% 44,8% 21,6%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar -13,3% -25,1% 3,0% 66,1% 21,8%
Toplam kaynaklar 2789 3.093 3.269 4.015 4.518
Brit marj 173% 183% 16,2% 17,2% 17,6%
Net borg 685 1360 1.042 1.164 1.263 Esas faaliyet kar marj 10,0% 10,5% 81% 93% 97%
Net isletme sermayesi 712 1.137 994  1.261  1.488 FAVOK marji 1,7% 12,7% 10,3% 11,1% 11,5%
Net isletme sermayesi (operasyon 654  1.021 862 1.085 1.280 Net marj 76% 61% 56% 70% 7,2%
Yatirilan sermaye 1.425 1.996 1.953 2317 2.631 Serbest nakit akisi marji 72% -6,6% 73% 1,1% 3,3%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kar 6,01 450 463 7,70 937
Ozsermaye karlihg 42,6% 33,0% 31,9% 403% 40,2% Ozsermaye 15,08 12,21 16,85 21,30 25,28
Net kar 76% 61% 56% 7,0% 72% Temettl 4,68 562 000 324 539
Aktif devri 1,7x 1,3x 1,4x 1,6x 1,6x
Kaldirag 3,4x 4,0x 4,1x 3,6x 3,4x Degerleme
Aktif karhihg 126% 82% 78% 11.3% 11,7%
Yatirilan sermaye karlihgi 24,0% 192% 14,4% 20,5% 21,8% F/K 5,7x 7,6x 7,4x 4,5x 3,7x
F/DD 2,3x 2,8x 2,0x 1,6x 1,4x
Kaldirag FD/FAVOK 5,0x 6,3x 6,2x 4,5x 3,9x
Net bor¢/toplam varliklar 40% 57% 46% 43% 40% FD/Net satislar 0,6x 0,8x 0,6x  0,5x 0,4x
Net borg/6zsermaye 0,85 2,09 1,16 1,02 0,94 Temettl verimi 13,7% 16,4% 0,0% 9,5% 15,7%
Net bor¢/FAVOK 1,39 2,73 2,30 1,77 1,58 Serbest nakit akisi verimi  16,5% -14,0% 17,5% 3,4% 12,4%
Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Balkarkoy
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 22564 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayh
Apt. No: 8 Kat: 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI|

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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