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TUT

Guclu temeller ve yuksek temettu verimi...

e Hisse igin “TUT” tavsiyemizi korurken 12A Hedef Fiyatimizi
58.50TL’'den 63.00TL’'ye yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %18

yukari yonlii potansiyele isaret etmektedir. Kerimcan Uzun

kuzun@atainvest.com

e Tark Traktor Yonetim Kurulu, 2013 karindan 300mnTL temetti +90 (212) 310 62 83

6denmesini Genel Kurul onayina sunmustur. Bu rakam %10 temettl

verimine isaret etmektedir.
e ic pazar traktér satislarinin bu sene yatay seyredecegini ve Tirk

Traktér'iin pazar payini i) ithalatgilarin rekabet gucinin azalmasi, ii)

kapasite sinirinin ortadan kalkmasiyla birlikte 4 puan arttiracagini

diistinliyoruz. Degerleme

Hisse Fiyati, TL 58.00

Yiksek temettii dagitim politikasi devam ediyor... Tirk Traktor 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati, TL 63.00
dizenli temettl veren bir sirket olup 5 yillik ortalama temettl verimi %7 Beklenen Temettii Verimliligi 10%
seviyesindedir. Sirket, 300mnTL temetti &demesinin  GK onayina Beklenen Hisse Fiyati Artisi 8%
sunuldugunu agiklamistir. Bu rakam %10 temettl verimine isaret Toplam Yiikselme Potansiyeli 18%
etmektedir.
2014 yilhinda traktér pazarinin yatay seyretmesini beklerken, kuraklik Hisse Veri
bu beklentimize yonelik risk olusturmaktadir... Tirk Traktor'din 2013 Piyasa Degeri, mn TL 3,005
yilinda pazar payl %47 olmustur. 2014 yilinda, i¢ pazar satiglarinin Piyasa Degeri, mn ABD$ 1,409
52,808 adet seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, Girisim Degeri, TL mn 3,234
TL’nin deger kaybiyla birlikte ithalatgilarin (zerinde artan baskidan yerel Halka Agiklik, % 24%
Ureticiler faydalanacaktir. Turk Traktor'in yeni fabrikasinin agilmasiyla Giinlik Ort. Hacim, mn TL 5.1

birlikte pazar payini%50 seviyesine gikartmasini bekliyoruz. Ote yandan,
kuraklik riski talep Uzerinde baski yaratabilir.

Efektif vergi orani tesvikler neticesinde azalacak... Hatirlanacagi ;gg Hisse Fiyati, TL
Uzere sirket, Sakarya Fabrikasr'na yaptigi yatinmlar igin 90.4mnTL 65.0 4
tutarinda “yatirnm tesvik sertifikasi” almistir. Bu sertifika i) KDV istisnasi, 60.0 1
i) Kurumlar Vergisi oraninda dusus, iii) gimrik ayricaligi iv) ¢alisanlarin ggg
sigorta payina devlet katkisi saglamaktadir. Tesvik ile birlikte, sirketin 45.0 1
efektif vergi oraninin 2013 yilindaki %13 seviyesinden 2014'te %10 40.0

dismesini 6ngoriyoruz.

¥ F & F ¥ ¥ K
Finansallar, mnTL 2011 2012 2013T 20141 2015T
Net Satislar 1,801 1,974 2,175 2,765 2,981 Hisse Perf. 1Ay 3Ay 1Yl
Biiylime 51% 10% 10% 27% 8% Mutlak Getiri -1% -9% 1%
FAVOK 323 313 349 413 476 iIMKB100'e gére 3% 7% 34%
Net Kar 277 268 280 337 372
FAVOK Mariji 17.9% 15.9% 16.1% 15.0% 16.0%
Net Marji 15.4% 13.6% 12.9% 12.2% 12.5%
Temettii Verimliligi 6.5% 6.5% 6.5% 9.7% 0.0%
FD/FAVOK 10.x 10.3x 9.3x 7.8x 6.8x
FIK 11.2x 11.5x 11.1x 9.2x 8.3x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri

Litfen raporun sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Turk Traktor

Sirket Raporu

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Tirk Traktor

Satis Gelirleri 1,801 1,974 2,175 2,765 2,981 Sektor: Otomotiv

FAVOK 322 313 349 413 476 Bloomberg Kodu: TTRAK TI
Amortisman 11 19 25 35 35 Oneri: Endeks Paralel Getiri
Faaliyet Kari 311 294 325 378 441

Diger Gelir ve Giderler, Net 5 11 25 -7 -8

Finansal Gelir ve Giderler, Net 26 6 -29 4 4

Vergi Oncesi Kar 342 311 320 375 438

Surdurilen Faaliyetler Dénem Kari 277 261 280 337 372

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

Net Kar 277 261 280 337 372

Hisse Basina Kar 5.20 4.90 5.24 6.32 6.97

Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

Nakit ve Nakit Benzerleri 245 379 209 26 91 Sirket Hakkinda

Ticari Alacaklar 399 333 364 524 565

Stoklar 308 293 413 504 536 Kog Holding ve CNH arasinda bir ortak girisim
Maddi Duran Varliklar 110 157 274 392 386 olarak kurulan sirkette, her grubun %37,5
Serefiye 0 0 0 0 0 pay1 bulunmaktadir. Turk Traktor, tarim
Diger Varliklar 178 159 234 252 268 sektortinin en blyk traktor tedarikgisi
Toplam Varlhklar 1,240 1,320 1,495 1,698 1,845 konumundadr ve %50 civarinda bir pazar
Finansal Borglar 235 356 349 338 346 pay!ile liderligini korumaktadir.
Ticari Borglar 345 225 314 440 467

Diger Borglar 64 75 89 140 149

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

Ozsermaye 596 664 743 781 883

Net Borg -10 -23 139 312 255

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

FAVOK 322 313 349 413 476

Vergi -62 -59 -65 -76 -88

Calisma Sermayesindeki Degisim -131 -56 -64 -125 -45

Y atirim Harcamalari -75.4 -80.6 -1562.3 -145.6 -28.9

Operasyonel Nakit Akisi 54 117 68 68 314

Temettu -150 -200 -200 -300 -270

Borclanmadaki Degisim 66 121 -7 -11 8

Diger Nakit Girig/Cikis 27 96 -30 60 13 Ortaklik Yapisi

Yl Boyunca Yaratilan Nakit -3 134 -170 -183 65

Y il Sonunda Nakit Mevcudu 245 379 209 26 9

Biiyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014T 2015T Halka Acik

Satis Gelirleri 51% 10% 10% 27% 8% 24.3%

FAVOK 30% -3% 12% 18% 15%

Net Kar 54% -6% 7% 20% 10% s

Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T

Ozsermaye Karlllgi 52.2% 41.5% 39.8% 44.3% 44.7% 33”5*'/0

FAVOK Marji 17.9% 15.9% 16.1% 15.0% 16.0%

Operasyonel Nakit Akis1 Mariji 3.0% 5.9% 3.1% 2.4% 10.5%

Net Marj 15.4% 13.2% 12.9% 12.2% 12.5%

Net Borg/Ozsermaye -0.02 -0.03 0.19 0.40 0.29

Net Borg/FAVOK -0.03 -0.07 0.40 0.75 0.54

KV Finansal Bor¢lar/Toplam Borglar 47.7% 45.2% 4.2% 0.0% 0.0%

Ozsermaye/Toplam Aktif 48.0% 50.3% 49.7% 46.0% 47.8%

Finansal Borg/Toplam Aktif 19% 27% 23% 20% 19%

Faiz Kargilama Orani 68.0 19.3 23.3 28.0 31.9

Cari Oran 2.1 25 2.8 2.2 23

Nakit Temettu Orani 721% 76.5% 107.2% 80.0% 80.0%

Onemli Operasyonel Bilgiler 2011 2012 2013 2014T 2015T

ic pazar satislari 31,152 25,597 24,624 26,404 27,460

Dis pazar satislari 9,601 14,565 14,402 15,500 16,000

Toplam satiglardaki biy ime: 41% -1% -3% 7% 4%

€/TL Ortalama Parite 2.328 2.304 2.531 2.951 3.002

%Ata Invest



Turk Traktor

Yatinm Tezi: Gugli temeller ve yiiksek temettu verimi...

Hisse i¢in “TUT” tavsiyemizi korurken 12A Hedef Fiyatimizi 58.50TL’den
63.00TL’ye yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %18 yukari yo6nli
potansiyele isaret etmektedir. Turk Traktor, 9.2x 2014T F/K carpaniyla
kiresel benzerlerine gére %10 iskontolu islem gérmektedir

Temettli Politikasinda degisiklik yok... 2013 karindan
300mnTL temettii dagitilacak...

Tark Traktor duzenli temettl veren bir sirket olup 5 yillik ortalama temettl
verimi %7 seviyesindedir. Sirket 2014 yilinda Sakarya Fabrikasi igin
ABD$40mn yatirrm harcamasi yapmayi planlasa bile, gli¢li finansallari
sayesinde ylUksek temetti 6demeye devam edecek. Turk Traktér, 2013
karindan 300mnTL temetti &demesinin GK onayina sunuldugunu
acgiklamigtir. (Kabul edilmesi durumunda ddeme 31 Mart 2014 tarihinde
gerceklesecektir) Bu rakam %10 temettl verimine isaret etmektedir.

Yeni Fabrika 2Y14’te operasyonel hale gelecek, kapasite 35
bin’den 50 bin’e yiikselecek...

Tark Traktér'un Sakarya’'daki yeni fabrikasinin 2Y14’te tamamlanmasi
planlanmaktadir. Fabrika igin toplamda ABD$80mn yatirnm harcamasi
gerceklestirilecektir. Su ana kadar bu miktarin yarisi harcanmis olup, geri
kalan ABD$40mn 2014 yilinda harcanacaktir. Sirket, montaj ve boyama
tesislerini yeni fabrikaya tasirken, motor ve sanziman uretimi Ankara’da
devam edecektir. Yeni fabrikanin tamamlanmasi ile birlikte, kapasite 50
bin’e yukselecektir.

Efektif vergi oranini tahminimizi %15ten %10 seviyesine
cekiyoruz. Buna goére, 2014 yihi net kar tahminimizi
TL317mn’dan TL337mnTL seviyesine ylkseltiyoruz.

Tark Traktor, Sakarya Fabrikasi'na yaptigi yatirimlar igin 90.4mnTL
tutarinda “yatinm tesvik sertifikasi” almistir. Bu sertifika i) KDV istisnasi,
ii) Kurumlar Vergisi oraninda disus, iii) gumrik ayricaligi iv) ¢alisanlarin
sigorta payina devlet katkisi saglamaktadir. Tegvik ile birlikte, sirketin
efektif vergi orani tahminimizi %15’ten %10 seviyesine g¢ekiyoruz. Buna
gore, 2014 yili net kar tahminimizi TL317mn’dan TL337mnTL seviyesine
yukseltiyoruz.

Sirketin 2014 yilinda pazar payinin 3 puan artarak %50
seviyesine ulagsacagini 6ngoériiyoruz...

2013 yilinda sirketin pazar payi %47 seviyesinde gerceklesti ve 2012
yilindaki %951 seviyesinin altinda kaldi. Sirketin kapasite sinirlamasi
sebebiyle pazar payi kaybettigini diisiinmekteyiz. ileriye déniik olarak,
sirketin i) TL’nin de@er kaybiyla birlikte ithalatgilarin azalan rekabet glcu
ve ii) Sakarya Fabrikasr’nin aciimasiyla kapasite sinirlarinin kalkmasi
neticesinde 3 puan pazar pay! kazanarak i¢ pazarda 26 bin adet satis
yapmasini beklemekteyiz.

Sirket Raporu

%Ata Invest



Turk Traktor

Hukiimet 2016 yilinda hurda tesvikini uygulamaya koyabilir...

Tuarkiye traktér parkinda yaklasik 1.5mn adet traktér bulunmaktadir.
Traktor parkinin %48’i ise 25 yasin Uzerindedir. Ortalama traktér yasi ise
23 seviyesindedir. (AB ortalamasi:10) Bir traktérin optimal kullanim
yasinin 24 oldugunu distndigumizde, parkin hemen hemen yarisi
optimal émdrlerini bitirmis bulunmaktadir. Bu tarz traktérler énemli dlglide
verimlilik problem yaratmaktadir. Mekanik kullanim émruni doldurmus bir
traktori  kullanmak ortalama olarak 11binTL seviyesinde masraf
yaratmaktadir.

Yasl traktdor sayisinin ¢ok olmasi ve getirdigi verimlilik problemleri
neticesinde, hikumetin bu konuda bir tesvik plani uygulamaya
koymasinin kaginiimaz oldugunu dastnayoruz. Béyle bir tegvik planinin
25 yas ustu traktorleri kapsayacagina inaniyoruz. Bununla birlikte, Faz-4
motorlar 2016 yilinda yerel Ureticiler tarafindan piyasaya sunulacaktir. Bu
nedenle, hukimetin tesvik planini uygulamaya koymadan &énce yerel
ureticilerin Faz-4 motor standardina uyum saglamasini bekleyerek, ic¢
pazarin ithal Urlnlerle dolmasinin  6nine ge¢mek isteyecegini
distnlyoruz. Su anda tahminlerimize hurda tesvikini yansitmamakla
birlikte, 2016 yilinda hikimetin hurda tesvigini yirirlige koyabilecegine
inaniyoruz.

Tablo 1 - Tirk Traktér — Revizyonlar

Sirket Raporu

Ata Yatirnm Gergeklesen Onceki Yeni
2013T Fark 2013G 2014T Revizyon 201471

%A’ta Invest

Net Satiglar 2,185 -0.5% 2,175 2,740 0.9% 2,765
VAFOK 349 0.0% 349 410 0.8% 413
VAFOK Mariji 16.0% 7 bps 16.0% 15.0% -1 bps 15.0%
Net Kar 270 3.7% 280 317 6.4% 337
Net Kar Marji 12.4% 52 bps 12.9% 11.6% 63 bps 12.2%
Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatinm Tahminleri
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Turk Traktor Sirket Raporu

Tablo 2- Tiirk Traktor - Kiiresel Benzerler
SD/VAFOK FIK Mcap SD

2014T 2015T 2014T 2015T (mn US$) (mn US$)

CNH GLOBAL N.V. - - - - - -

AGCO CORP 4.9 52 9.4 9.3 5,031 5,268
DEERE & CO 11.2 11.6 10.2 10.9 31,934 61,722
FIRST TRACTOR CO-H 10.6 8.6 10.1 7.4 1,185 1,559
MAHINDRA & MAHINDRA LTD 8.2 6.8 121 8.7 8,975 14,042
Kiiresel Benzerler-Medyan 9,4 7,7 10,2 9,0

Turk Traktor 7.8 6.8 9.2 8.3 1,409 1,472
Prim/Iskonto 17% -12% -10% -8%

Kaynak: Bloomberg, Ata Yatirrm

Tablo 3 -Tiirk Traktor- Tarihsel F/K Carpani Tablo 4 - Tiirk Traktor - Tarihsel SD/VAFOK Garpani
14 1 12 4
13 4 11 -
12 1 10
9
9 #
8 1
7 6 1
6 51
5 T T T T T T T T T 4
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X
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F/K e Ortalama s SD/VAFOK e Ortalama

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

4. Ceyrek Sonugclari bekletilerimize paralel gergeklesmistir...

Gugli satis hacmi ve Euro, ciro biyimesini destekledi... Sirket
4C13'de i¢ pazar satis hacmini %33 arttirikken, ihracatini da %13
arttirmistir. Artan satis miktari ve yikselen Euro ile birlikte sirketin net
satislar yillik bazda %33 buylyerek 567mnTL’ye ulasmis ve beklentimiz
olan 576mn TL'ye paralel gerceklesmistir.

%14.8 olan VAFOK marji tahminlerimize paraleldir... Sirketin 4C13
VAFOK marji beklentimiz olan %14.4’e paralel olarak %14.8 seviyesinde
gergeklesmistir. Sirketin VAFOK marji geyreklik bazda 258 baz puan
daralmistir. Bu daralmanin arkasinda artan ihracat ve mevsimsel olarak
yuksek olan ekipman satiglarinin yattigini distintyoruz.

%Ata Invest 5



Turk Traktor Sirket Raporu

TL75mn net kar rakami beklentimiz olan TL65mn’un hafif lizerinde
gerceklesmistir... Beklenenden dusuk gerceklesen vergi gideri,
gerceklesen rakamlar ve tahminlerimiz arasinda olusan sapmanin
kaynagidir.

Tirk Traktor’'un net bor¢ pozisyonu 77mnTL artarak 139mnTL’ye
ylikselmigtir... Sirketin devam eden fabrika yatirnmiyla birlikte 4C13’te
yatirm harcamalari 94mnTL olmustur. Yiksek yatinm harcamasiyla
birlikte, sirketin net bor¢ pozisyonu 3C13’teki 62mnTL seviyesinden
139mnTL seviyesine ylkselmistir.

Turk Traktor - 4G13 Sonuglari

Ata
CNBC-e  Yatirim
Konsensusu Tahmin Gergeklesen
TL mn 4C13T Sapma 4C13 4C12 yly A 3C13 cle A 2013 2012 yly A
Net Satiglar 591 576 -2% 567 425 33% 506 12% 2,175 1,974 10%
SMM -455 -1% -449 -342 31% -388 16% -1,703  -1,552 10%
Briit Kar 121 -2% 118 83 42% 118 0% 472 422 12%
Operasyonel Giderler -40 3% -41 -29 40% -37 12% -147 -128 15%
Operasyonel Kar 81 -5% 77 54 42% 82 -6% 325 294 10%
Net Diger Faaliyet Gel./(Gid.) -21 -141% 9 1 988% 9 0% 25 11 131%
Finansal Giderler 26 -121% -5 -3 58% -12 -56% -29 6 n.m.
Azinlk Paylari 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
VOK 86 -6% 80 52 56% 78 3% 320 311 3%
Vergi -21 -72% -6 -6 -7% -10 -39% -40 -50 -19%
Net Kar 65 65 15% 75 45 65% 68 9% 280 261 7%
Amortisman 2 229% 7 5 24% 6 8% 25 19 30%
VAFOK 85 83 1% 84 60 41% 88 -5% 349 313 12%
Brit Kar Marjji 20.9% -12bps 20.8% 19.6% 121bps 23.4% -253bps 21.7% 21.4% 29 bps
Oper Gid./Net Satiglar -6.9%  -36 bps -7.2% -6.9%  -36 bps -7.2% -1 bps -6.8% -6.5%  -27 bps
VAFOK Marji 14.4% 14.4% 35bps 14.8% 14.0% 75bps 17.3% -258bps 16.1%  15.9% 20 bps
Net Kar Marji 11.0% 11.3% 190bps 132% 10.7% 250bps 135% -37bps 129% 13.2% -38bps
Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirim Tahminleri
6
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



