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1954 yilinda Minneapolis Moline Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS adiyla
ot o kurulan Turk Traktor’un faaliyet konusu tarim traktorleri, bicerdover ve
Turk Traktor diger tanim makine ve aletlerinin tiretimi ve ticaretidir.

MRZ Arastirma

Fatih Demirtop (Uzman) Turk Traktor, yurtici pazarlama ve satis faaliyetlerini yuruten Koc¢ Holding
fatihdemirtop@merkezmenkul.com.tr grup sirketi olan New Holland Trakmak Traktor ve Ziraat Makinalar1 AS
0312 4682929 - 139 (Trakmak) ile 2007 sonunda birlesme karar alinmis ve Nisan 2008’de Tiirk
QiEstiina@mekezmentilicomELy Traktor’in Trakmak’i devralmasiyla birlesme gerceklesmistir. Birlesme,

Bu Rapor Yalnizca Bilgi Vermek Amaciyla Turk Traktor sermayesinin  47.000.000 YTL’den 53.369.000 YTL’ye
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artirilmasi dolayisiyla ihrac edilen 6.369.000 YTL’lik paylarin riichan haklan
kisitlanarak Trakmak ortaklarina verilmesi ile gerceklesmistir.

Hisse Kodu Beklenti Trakmak, Tirk Traktor’iin urettigi traktorlerin yanmi sira CNH’nin New
TTRAK Endeks Uzeri Getiri holland ve Case IH marka traktorleri ile bicerdover, pamuk toplama
Yillik Diisiik/Yiiksek Sektor makinesi gibi tarim uUrunlerinin ithal yoluyla satisin1 gerceklestirmekteydi.
10,07/13,32 Metal Esya-Makine Tiurk Traktor bu birlesme ile verimlilik artisi ve pazarda daha etkili bir
Halka ';)92':)';" Oram 4;',3’13;?183?6'5') konumlandirma hedeflemektedir.
2004 yilinda 7 markanmn bulundugu traktor pazarinda 2007 sonu itibariyle
Ortaklik_ __Pay YTL 29 marka bulunmaktadir. Tirk Traktor %36 pay ile pazar lideri
Eﬁﬁ_"’:g:g;?g ;ﬁg’gi 1;:2%2:888 konumundadir. Tirkiye’de tarimsal niifus toplam niifustan %24 (2004:%34)
TMKB’ de Tstem Goren %22:01 11.747.963 pay alirken, tarim sektoru Milli Gelir’den yalmzca %7,5 pay avlmaktadlr.
Diger %11,94 6.731.037 Onumizdeki donem tarim nudfusunun, makinelesmeye bagli olarak
Toplam  %100,00 53.369.000 azalmasiyla birlikte verimliligin artmas1 ve ciftci gelirleri ve
desteklemelerindeki iyilesmeler traktor ve tarimsal makine pazarinda
Istirakler i} Pay YTL gelisme potansiyeli sunmaktadir.
Entek Elektrik Uretimi AS %2,67 4.809.313 . o . .
Turk Traktor’un 2007 yili net satislar1 2006’ya gore %3 artarak 510 milyon
Tiirk Traktor, traktor satislari (yurtici+yurtdisi) YTL’ye ulasmistir. Sirketin adet bazli toplam (yurtici+yurtdisi) satislan ise
(adet)  Oca Sub Mar Nis____Oca-Nis %2 artarak 17.992’e yikselmistir. 2007 yiinda sirketin brit kar marji ise
2006 1,057 1,703 1,704 1,932 6,39 2006’ya gore 3,5 puan diserek %23’e gerilemistir.
2007 1,164 1,153 1,330 1,177 4,824 ; ;
2008 1442 1,802 2,767 2,317 §328 Traktor pazarinda satislarda belirgin bir artis gozlenmezken Tiirk
22000075/ 10.1% -32.3% -21.9% -39.1% -24.6% Traktor’lin satislar 2007 son ceyreginden baslayan, 6zellikle 2008 basindan
gg%/ 23.9%  56.3%  108.0%  96.9%  72.6% !.tlba_re.n ivme kazanan,. artis egll.lmmdedlr. Buvdur.um pazardg dlggr onemli
uretici olan Uzel Makina’nin icinde bulundugu finansal ve idari sorunlar

nedeniyle pazardaki payinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. 2008
basinda belirgenlesen Uzel Makina’nin satislarinda onemli orandaki kaybin,
2008 ikinci yansinda bir miktar duzelmesi beklenirken bu durumun 2008 yili
sonuna kadar devam etmesi muhtemeldir.

Uzel Makina’min 2008 ilk 4 ay1 itibariyle toplam traktor satislari 2007’ye
gore %66 azalarak 2.013 adete gerilemistir. Buna karsin Turk Traktor’un
toplam satislar Ocak-Nisan 2008’de, 2007’ye gore %73 artmis ve 8.328 adet
olmustur.

3A08’e iliskin SPK bazli bilancosunu aciklamayan Turk Traktor, vergi
dairesine gondermis oldugu gelir tablosunda 173,9 milyon YTL net satis ve
24,6 milyon YTL net kar beyan etmistir. Trakmak birlesmesi nedeniyle hata
pay1 icerse de 1C08 icin 172 milyon YTL net satis ve 27,5 milyon YTL net
kar tahmin ediyoruz.

TTRAK (2006-2008)
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2008 yil sonu iginse Tirk Traktor’iin mevcut pazar kosullarina bagli
satislarinda gorulen yiksek oranli artisa paralel olarak 835 milyon YTL net
o] satis ve 143,5 milyon YTL net kar tahmin ediyoruz. Bu projeksiyon ile 6,25
Defter Degeri (1,73 PD/DD) hesapladigimiz sirketin Fiyat / Kazang orani 4,1
seviyesindedir. Ozellikle yilksek kar ve diisik F/K orani cazibesi tasiyan
hisse icin kisa vadede %24 (13,40 YTL) orta-uzun vadede %62 (17,50 YTL)
prim potansiyeli oldugunu diistiniiyoruz.
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(Not: Sirket 12.05.08’de 94.000.000 YTL temettii dagitmistir. (Hissebasi
briit: 1,7613 YTL, net:1,4971 YTL). Sirket Defter Degeri hesaplamasinda bu
tutar dusulmustar)

o150

TTRAK/IMKB (2006-2008)

MRz
www.merkezmenkul.com.tr



