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FINANSMAN

Turk Traktor
Sirket Raporu

(Genel Yatinm Tavsiyesi)

Tiirk Traktor igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz buna karsilik
hedef fiyatimizi %10 diigiirerek 93.00 TL’ye ¢ekiyoruz. iki kiresel
oyuncunun Turkiye'de yeni Uretim tesisi yatirrmlarini agiklamasini takiben su
anda Turk Traktor igin uzun vade’de pazar payi varsayimlarimiz gérece olarak
daha muhafazakardir. Ancak, kisa vadeli gérinim ilgi uyandirdigindan hisse
icin Endeks Uzeri Getiri énerimizi koruyoruz. Tirk Traktér zayif 1Y17 finansal
sonuglari nedeniyle yilbasindan bu yana BIST100 endeksinin %15 asagisinda
performans gOsterdi. Fakat, 2Y17'de Turk Traktéorin operasyonel
performansinin daha iyi olacagini ve hisse performansini destekleyecegini
distnlyoruz. Buna ek olarak, 2017 yili karindan ddenecek temetti’'nin dikkat
gekici olacagini dusunuyoruz ve yakin gelecekte hisse performansini
desteklemesini bekliyoruz.

Bliyuyen yurtici traktor talebi Tiirk Traktor’in satis performansini
gliclendiriyor... Devam etmekte olan faiz indirimleri ve gigli devlet destekleri
sayesinde Turkiye traktér pazarinda bu yil talep ¢ok guglidar. Tirk Traktor
pazardaki saglam talebin baslica fayda saglayani ve bu ylizden de 8A17'de
sirket’in yurtici satis hacmi yillik bazda %8 artis gosterdi. 4C17’deki ylksek baz
etkisi nedeniyle 2017 yilinda Turk Traktér'dn yurtici satis blylme oraninin
%4’e inmesini bekliyoruz. Ote yandan, yogun siparis programi ihracatta bir
toparlanmaya isaret ediyor. Bu yuzden, 1Y17’deki %12 gerilemeyi takiben
ihracat hacminin 2Y17°de yillik bazda %15 artmasini bekliyoruz.

Toparlanan karlilk FAVOK’ii destekliyor... Kiiresel piyasalarda artan
hammadde fiyatlari nedeniyle, Tirk Traktérin FAVOK'G 1Y17'de yillik bazda
%12 daraldi. Ancak, 2Y17'de artan ftraktor fiyatlari ve normalize olan
hammadde fiyatlar ile karlihdin gug¢lenmesini bekliyoruz. Boéylece, 2Y17°de
FAVOK'Un yillik bazda %24 artmasini bekliyoruz. Gelecek yil, daha istikrarli
hammadde fiyatlari ve traktor fiyatlarindaki saglam artiglar sayesinde Turk
Traktor'an yilik FAVOK bilylimesinin %18 olmasini bekliyoruz ki bu da sirketin
faaliyetlerden elde ettigi nakit akisini destekleyecektir.

Saglam temettli 6demeleri igin yeterli nakdi mevcut... Sirket Sakarya’da
yeni bir Uretim tesisi yatirrmi yapmasina ragmen, ortalama temetti 6deme
orani 2012-2017 yillari arasinda %92 oldu. Yakin vade’de sirketin herhangi bir
bayuk yatirnrm harcamasi ihtiyaci yoktur ve bu yuzden Turk Traktér'in 2018
yilinda 5.37 TL hisse bagina temetti 6demesini bekliyoruz, ki bu da %6.8’lik
temettl verimine ve %90 temetti 6deme oranina denk geliyor.

Riskler. Yukselen faiz oranlari, ekonomik aktivitedeki yavaslama, kamu
bankalari tarafindan uygulanan faiz indirimlerinin azaltiimasi, disen gumruk
vergileri ve olumsuz hava kosullarinin tarim Uretimine olumsuz etkileri
degerlememiz icin baslica asagi yonlu risklerdir. Buna karsilik, potansiyel bir
hurda tesvigi Turk Traktor icin yaptigimiz degerleme tzerinde yukari yonli bir
risk olusturabilir.
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FD (TLmn) 5,001

Piy .Deg. (TLmn) 4,243

Halka aciklik (%) 24%

Sermaye (mn) 53

Gunlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 5.9
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Hissedarlik Yapisi Pay (%)
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Projeksiyonilar

Ozet Projeksiyon Degisiklikleri

Tark Traktor icin 2017 yili tahminlerimizi ayni tutuyoruz ama 2018 yili finansal dngorilerimizi daha
dusuk satis hacmi ve daha ylksek birim hammadde maliyeti tahminleri ile duslrdik. Ayrica uzun
vade igin olan FAVOK marji tahminlerimizi asa@i yonlii revize ettik.

Tablo 1: Projeksiyon Degisiklikleri

2017T
Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 4,006 4,006 0.0% 4,514 4,453 -1.3%
FAVOK 543 543 0.0% 644 638 -0.9%
Net Kar 319 319 0.0% 404 399 -1.1%

Kaynak:Yatirim Finansman Arastirma

Turkiye Traktor Pazari

Tarnim igletmelerine verilen devlet desteklerindeki artis, Ziraat Bankasi tarafindan uygulanan faiz
indirimleri ve tarim isletmelerinin blylyen gelirleri sayesinde, yurtici traktor talebi 2012-2016 yillari
arasinda %9’luk YBBO ile buyudu. Gegtigimiz yilki yiksek baza ragmen 7A17°de yurti¢i pazarda
traktor talebi yillik bazda %5 artarak 39.9 bin adet oldu.

2017 yihnda Turkiye traktor pazarinin 72 bin olmasini bekliyoruz, ki bu da %3’lik yilhk biyimeye
denk geliyor. Gelecek yil, devam etmekte olan devlet destekleri ve canlanan ekonomik aktivite ile
yurtici traktdr pazarinin neredeyse ayni kalmasini bekliyoruz. Not etmek gerekirse, yurtici traktor
pazarinda son 10 yillhik ortalamanin 37.3 bin oldugunu belirterek sektdrdeki sirketler Tlrkiye'de
traktdr pazarinda 70 bin adet satis hacminin ¢gok ylksek oldugunu belirtiyorlar.

Uzun vade’de Turkiye traktdr pazari yurtigi Ureticiler igin gug¢li potansiyel sunuyor. Su anda
Tirkiye’de 1000 hektar basina traktor adeti 38 seviyesindeyken AB’de bu rakam 90 adettir. Buna ek
olarak, Turkiye’de traktor basina tarimsal alan 26 hektar buna karsilik AB’de bu rakam 11 hektardir.
Ayrica, Turkiye traktdr parkindaki traktorlerin %48’i 24 yasinin Uzerinde ki bu da herhangi bir
traktér'in mekanik omriine denk geliyor. Bu ylzden, tarim sektérinde karlihgi ve Uretkenligi
disunecek olursak, parktaki cogu traktdr'in yeni traktorlerle degistiriimesi gerekiyor. Sonug¢ olarak,
2025 yilsonuna kadar yurtici traktér pazarinin ortalama yillik 68.9 bin adet olacagini dngéruyoruz.

Grafik 1: Tiirkiye Traktér Pazari (000 adet) Grafik 2: Tiirkiye Traktor Pazari Paylar
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Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma

Yurtici Satis Hacmi

Son 10 yildir Tlrk Traktor yurtigi traktdr pazarinda lider konumundadir. Sirketin 2011-2016 yillari
arasinda ortalama pazar payl %49.2’ydi. Ayni zaman araliginda sirketin yurtici traktor satis hacmi
%2'lik YBBO ile buyudu. Zayiflayan traktor ithalati ile sirket pazar payl kazandi ve bdylece sirketin
satis hacmi 8A17'de yillik bazda %8 artis gosterdi.

ISBANK Subsidiary



2017 yilinda girketin pazar payinin yilllk bazda 70 baz puan artis gosterrek %48.6 olmasini
bekliyoruz ve satis hacminin yillik bazda %4 artarak 35 bin olmasini bekliyoruz. Ote yandan, 2018
basinda devreye girecek olan ithal traktérlere uygulanacak %21’lik ek gumrik vergisinden sonra
italyan Landini ve Anadolu Grubu, Anadolu Landini isimli bir sirket kurdular ve sirket 2018 yilinda
Tuarkiye'de traktor Uretimine baslayacak. Ayrica, Mahindra & Mahindra Erkunt Traktor'ad satin alarak
Turkiye traktér pazarina girdi. Onemli markalarin pazara girmesi neticesinde yurtici traktér pazarinda
orta vadede rekabetin kizisacagini tahmin ediyoruz. Tlrkiye traktor pazarinda satis agi ¢ok énemli
ve pazara yeni giren sirketlerin satis aglarini genisletmeden Turk Traktdr'den pazar payi galmalari
zor gozukuyor. Yine de daha temkinli olabilmek adina Turk Traktér igin 2018-2025 yillar arasinda
ortalama pazar payl tahminimizi 200 baz puan disurtyoruz.

ihracat Hacmi

Tark Traktér su anda 130 ulkeye yiksek cgesitlilikte traktor ihracati gergeklestiriyor. Kuzey ve Giney
Amerika’daki gugli traktor talebi sayesinde kiresel traktér talebi 1Y17°de yillik bazda %3 artarak 750
bin adet oldu. Diinya’daki artan traktor talebine ragmen sirketin daha karli olan yurtici pazara daha
cok yogunlasmasi sebebiyle sirketin ihracat hacmi 1Y17°de yillik bazda %12 daraldi. Ancak, disik
baz etkisi nedeniyle gelecek dort ayda traktor ihracatinin artacagini tahmin ediyoruz. 2Y17°de ihracat
hacminin yillk bazda %15 artacagini tahmin ediyoruz. ihracat hacmindeki Temmuz-Adustos
aylarindaki ortalama %34’lUk artis toparlanmanin basladigini gosteriyor. Uzun vade’de, istikrarli
kiresel traktor talebi ve genisleyen arin portfoyu ile Turk Traktor'an ihracatinin hafifge artmasini
bekliyoruz.

Grafik 3: Tiirk Traktor Yurti¢i Satis Hacmi (000 adet) Grafik 4: Tiirk Traktor Ihracat Hacmi (000 adet)
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Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma

Net Satis Gelirleri

Tark Traktor pazar lideri olmasi nedeniyle yliksek fiyatlama glicline sahiptir ve sirketin ortalama
yurtici satig fiyatlari 2012-2016 yillari arasinda satiglarin dagihmindaki iyilesmenin katkisiyla
ortalama yillk %11.2 artis g0Osterdi. Yurtigi traktdr pazarindaki guglu talep sayesinde, sirketin
ortalama urun fiyatlar %9.5 artis gosterdi ve bdylece yurtigi satis gelirleri yillik bazda %15 artarak
1.7 mir TL oldu. Yurtigi ortalama Urtn fiyatlarinin %9.5 artacagini bekledigimizden yurtici gelirlerin
yilhk bazda %16 artmasini bekliyoruz. Uzun vadede fiyat artiglarinin beklenen enflasyonlardan daha
dusuUk kalmasini beklemiyoruz.

Ortalama Euro bazl ihracat fiyatlar 1Y17'de satiglarin dagihmindaki degdisim ile yillik bazda %3
daraldi ama destekleyici EUR/TL paritesi sayesinde Turk Traktér'in ihracat gelirleri 1Y17°de yillik
bazda %4 artis gosterdi. Ancak, Euro bazl ihracat fiyatlarinin yillik bazda %2 artmasini bekliyoruz ve
bdylece sirketin ihracat gelirlerinin 2017 yilinda yillik bazda %16 artacagini tahmin ediyoruz. Uzun
vade’de Euro bazli ihracat fiyatlarinin ortalama %2 artacagini 6ngoériyoruz.

Sonug olarak, 2017 yilinda Turk Traktor'an toplam gelirlerinin yilhk bazda %16 artmasini bekliyoruz.
Artan ortalama Urln fiyatlari ve toplam satis hacmindeki hafif artis sayesinde toplam gelirlerin 6ngori
zaman araligimizin sonuna kadar %9’luk YBBO ile blyumesini bekliyoruz.
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Grafik 5: Tiirk Traktor Yurtici Gelirler (TLmn) Grafik 6: Tiirk Traktér Ihracat Gelirleri (TLmn)
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Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma

Karlhihk

Sirketin brit kar marji 2012-2016 yillari arasinda ortalama %20.4 oldu. Yilhik bazda satiglarin
dagiliminin dahaiyi olmasina ragmen, artan birim hammadde maliyetleri nedeniyle sirket’in brit kar
marjl 1Y17°de yillik bazda 3.6 puan daralarak %16.7 oldu. Ote yandan, 1Y17’de faaliyet giderlerinin
satiglara orani yillik bazda daha diisiiktii ve béylece FAVOK marji 3.1 puan gerileyerek %11.3 oldu.
Not etmek gerekirse, sirketin ortalama FAVOK marji 2012-2016 yillari arasinda %14.5 olmustu.

Gergeklesecek fiyat zamlari ve hammadde fiyatlarindaki normallesme ile Tirk Traktér'in brit kar
marjinin 2Y17°'de toparlayacagdini ve bdylece brit kar marjinin bu yil %19.9 olacagini tahmin
ediyoruz. 2Y17’de faaliyet giderlerinin satislara oraninin diismeye devam etmesini bekliyoruz ve
bdylece 2017 yilinda sirket igin tahmin ettigimiz FAVOK marji %13.5 seviyesindedir ki bu da yillik
bazda 1.4 puan dislse denk geliyor. Uzun vade’de FAVOK marjinda kademeli bir artis bekliyoruz ve
uzun vade’de tahmin etti§imiz ortalama FAVOK marji %14.7’dir.

Grafik 7: Briit Kar Marji & FAVOK Marji Grafik 8: Ortalama Birim Fiyati & Birim Uretim Maliyeti
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Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma

Net Kar

Sirketin net kari 1Y17'de 138 mn TL oldu ki bu da yillik bazda %36’lik daralmaya denk geldi.
2Y17’de sirketin net finansal giderlerinin yillilk bazda daha disik kalacagini tahmin ediyoruz ve
bdylece 2017 yilinda net karin %14 duserek 319 mn TL olmasini bekliyoruz ki bu da %51.5
6zkaynak getirisine denk geliyor. Uzun vadede net karin artmaya devam etmesini ve 6zkaynak
getirisinin ortalama %47.9 olmasini bekliyoruz.
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Yatinnm Harcamalarni

Sakarya’daki yeni Uretim tesisi yatirimini da dahil edersek Turk Traktér'dn ortalama yatirim
harcamalarinin satiglarina orani son bes yillik dénemde %5.1 oldu. Sirket'in su anda herhangi bir
blylk yatirrm harcamasi bulunmuyor ve gelecek dénemlerde sirket bakim onarim ve yeni Urln
gelistirme yatinnmlari yapacak. Sirketin yatirim harcamalarinin satislarina orani 1Y17°de %2.4 oldu ve
2017 yihnda yatirim harcamalarinin satislara oraninin %3.0 olmasini bekliyoruz. Uzun vadede
yatirim harcamalarinin satiglara oraninin ortalama %2.9 olacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 9: Net Kar (TLmn) & Net Kar Marji Grafik 10: Yatirm Harcamalari (TL mn) & Yatirnm
Harcamalarinin Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma

Borgluluk

Tirk Traktérin 2012-2016 yillari arasinda ortalama net bor¢ FAVOK orani 0.8x oldu. 1Y17'de
sirketin net borcu 784 mn TL'ydi ve net bor¢ FAVOK orani 1.6x seviyesindeydi. Faaliyetlerinen elde
edilen saglam nakit akigl sayesinde sirketin borglulugunun 2Y17’de dismesini bekliyoruz ve béylece
net borg FAVOK oraninin 2017 yilinda 1.5x olacagini éngoériyoruz. Uzun vade’de net borg FAVOK
oraninin hafifce 0.7x’e gerilemesini bekliyoruz.

Temettii

Tark Traktor'dn 2013-2017 yillari arasinda ortalama temetti 6deme orani %96 oldu. Nisan 2017°de
sirket %68’lik temettii ddeme orani ile hisse bagina 4.68 TL temettl ddedi. %90’k temetti ddeme
orani varsayimi ile Tark Traktdérdn 2018 yilinda 5.37 TL hisse basina brut temetti 6demesini
bekliyoruz ki bu da %6.8 temetti verimine denk geliyor.

Grafik 11: Net Borg (TL mn) & Net Bor¢ FAVOK Orani Grafik 12: Hisse Bagina Temettii (TL) & Temettii Verimi

1,000 1 1 i 6.00 12 0%
800 - P 5.00 10.0%
o 4.00 8.0%
600 - i 08 3.00 6.0%
-0 2.00 4.0%
400 - - 06 1.00 2.0%
200 - - 04 0.00 0.0%
- 02 N @ ¥ B e b
0 - - 00 S & & & & 5 =©o
o™~ o™~

2012
2013
2014
2015
2016
20177
2018T

mmmm Hisse Bagina Temetti (TL)

Temettd Verimi (%)

mmmm Net Borg (TL mn) Net Borg FAVOK Qrani

Kaynak: Sirket, YF Menkul Degerler Arastirma
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Tablo 2: Ongérii Ozeti

Tiirkiye Traktor Pazar (adet)
Blyime

Yurtici Satis Hacmi (adet)
Blyime

Pazar Pay:
puan

ihracat Hacmi (Traktor)
Blyume

KKO
puan

Yurtici Birim Fiyatlar (TL)
yilhk

ihracat Birim Fiyatlar (Euro)
yilhk

Yurtici Gelirler (TL min)
Blyume

Toplam Gelirler (TL min)
Blyume

Birim Uretim Maliyeti (TL)
Blyime

FAVOK (TL min)
Blyime

FAVOK Marji
puan

Net Borg (TL min)

Net Borg FAVOK Orani

Yatinm Harcamalan (TL min)

Yatirnm Harcamalarinin Satiglara Orani

Nakit Temettii (TLmn)
Temettl Verimi (%)
Temettii Odeme Orani (%)

Kaynak: Trk Traktér, TUIK, Yatinm Finansman Arastirma

2012

50,318
-17%
25,597
-18%
50.9%
-0.8
14,565
32%
115%
1.7
59,283
17%
13,553
15%
1,517
-4%
1,974
10%
34,196
15%
313
-3%
15.9%
2.0
23
0.1
68
3.4%
200
11.2%
72%

2013

52,286
4%
24,624
-4%
47.1%
-3.8
14,402
-1%
112%
-3.2
67,368
14%
15,159
12%
1,659
9%
2,175
10%
39,754
16%
350
12%
16.1%
0.2
139
0.4
175
8.0%
200
6.6%
75%

2014

59,459
14%
29,371
19%
49.4%
2.3
15,866
10%
90%
-21.0
68,350
1%
17,585
16%
2,007
21%
2,723
25%
46,708
17%
331
-5%
12.1%
-3.9
389
1.2
229
8.4%
300
10.2%
107%

2015

66,775
12%
32,134
9%
48.1%
-1.3
14,122
-11%
93%
2.0
76,455
12%
17,998
2%
2,457
22%
3,103
14%
50,354
8%
416
26%
13.4%
13
429
1.0
94
3.0%
300
7.0%
115%

2016

70,205
5%
33,605
5%
47.9%
-0.3
12,625
-11%
92%
-0.1
85,678
12%
17,664
-2%
2,879
17%
3,443
11%
54,735
9%
512
23%
14.9%
15
720
1.4
104
3.0%
300
7.1%
117%

2017T

72,035
3%
35,032
4%
48.6%
0.8
12,612
0%
95%
2.8
93,799
9%
18,017
2%
3,333
16%
4,006
16%
63,391
16%
543
6%
13.5%
1.3
815
15
119
3.0%
250
5.7%
68%

2018T

71,535
-1%
34,532
-1%
48.3%
-0.4
12,762
1%
95%
-0.7
103,230
10%
18,377
2%
3,647
9%
4,453
11%
70,123
11%
638
18%
14.3%
0.8
830
13
139
3.1%
287
6.7%
90%

ISBANK Subsidiary



Degerieme

INA yénetimi kullandigimiz degerlememiz sonucunda Tiirk Traktér icin hisse basina 93.00 TL 12
aylik hedef fiyat hesapladik, ki bu da %17 yukari potansiyele isaret ediyor.

Tablo 3: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

TLmn
Hedef PD Agirlik Agir. Hedef PD

INA 4,964 100% 4,964
Tiirk Traktor Hedef PD 4,964
Hisse Adedi (mn) 53
Hedef Deger 93.00

Son Kapanig 79.50
Yukari Potansiyel 17%

Kaynak:Yatinm Finansman Arastirma

%10.5 risksiz faiz orani, 0.7 beta ve %5.5 hisse senedi risk primi kullanarak Tark Traktoér'dn
dzsermaye maliyetini %14.1 olarak hesapliyoruz. INA analizinizdeki borglanma maliyetini %13 ve
vergi oranini ise %20 olarak aldik. Tahmin araligimizda borcun agirhidini %19 ve 6zsermayenin
agirhgini %81 olarak aldik, bu da AOSM'ni %13.3 seviyesine getiriyor. U¢ deder biyime orani ise
%4.0 seviyesinde bulunuyor. Bdylece, INA analizimizin sonucunda Tiirk Traktdr icin 4,964 milyon
TL hedef deger buluyoruz.

Tablo 4: INA

TLmn 2017T  2018T  2019T 2020T 2021T  2022T  2023T  2024T  2025T

Satis Gelirleri 4,006 4,453 4,904 5,374 5,796 6,272 6,788 7,345 7,948

Blyiime 16% 11% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8%

FAVOK 543 638 722 799 866 936 1,014 1,093 1,185

Blyiime 6% 18% 13% 11% 8% 8% 8% 8% 8%

FAVOK Mariji 13.5% 143%  147% 14.9% 149%  149% 149%  149%  14.9%
(-) Galisma Sermayesindeki Degisim 86 37 28 21 43 53 55 57 76
(-) Yatinm Harcamalari 119 139 152 165 173 181 189 198 206
() Vergi 95 113 129 143 155 167 181 195 212

SNA 242 349 414 47 495 535 588 643 691

AOSM 133% 13.3%  13.3% 13.3% 133%  133% 133%  133%  13.3%

indirgenmis Nakit Akimi 242 339 354 356 330 315 305 294 279

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2,815

Ug Deger 2,869

Ug Biiyiime Orani 4%

Net Borg -720

Hedef Deger 4,964

Kaynak:Yatinm Finansman Arastirma

Bizim Tahminler ve Piyasa Beklentileri

2017 ve 2018 yillari i¢in net satis gelirleri tahminlerimiz piyasa beklentisinin hafif Gzerinde bulunuyor.
Birim Uretim maliyetlerimiz muhtemelen piyasa beklentisinden daha ylksek oldugundan 2017 yili igin
FAVOK éngériimiiz piyasa tahmininden daha asagida bulunuyor. Ayrica, daha yiiksek net finansal
giderler tahminimiz nedeniyle 2017 yil igin net kar tahminimiz piyasadan daha dusuk seviyededir.
Ote yandan, 2018 yili FAVOK ve net kar beklentilerimiz piyasa tahminleri ile paralel seviyelerdedir.
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Tablo 5: YF Tahminler - Piyasa Beklentisi

2017K 2017T
Net Satis Gelirleri 3,959 4,006 1% 4,371 4,453 2%
FAVOK 559 543 -3% 636 638 0%
FAVOK Marji 14.1% 13.5% 14.6% 14.3%
Net Kar 351 319 -9% 399 399 0%
Net Kar Maji 8.9% 8.0% 9.1% 9.0%

Kaynak:Yatirim Finansman Arastirma, Bloomberg

Duyarlhihik Analizi

Ucg deger blyime orani ve AOSM’deki degisimin Tirk Traktor'in hedef dederindeki olasi etkilerini
6lgmek amach bir duyarhlik analizi gergeklestirdik. Baz senaryomuzda, risksiz faiz orani %10.5 ve ug
deger blylime orani %4.0 seviyesindedir. Analizimiz sonucunda 0.5 puan daha ylksek u¢ deger ve
0.5 puan daha dusuk risksiz faiz oraninin hedef fiyatimizi %9 yukseltigini gérdik. Diger taraftan, 0.5
puan daha disik ug¢ deger ve 0.5 puan daha yuksek risksiz faiz oraninin hedef fiyatimizi %8
oraninda disurdidgunu gorduk.

Tablo 6: Duyarhlik Analizi

Ug Deger Biiyiime Orani

_ 3.50% 3.75% 4.00% 4.25% 4.50%
§ 10.00% 94.50 96.10 97.75 99.50 101.30
g 10.25% 92.30 93.80 95.30 96.95 98.70
!; 10.50% 90.15 91.50 93.00 94.55 96.20
% 10.75% 88.10 89.40 90.80 92.25 93.80
= 11.00% 86.10 87.40 88.70 90.10 91.50

ISBANK Subsidiary



Bilanco ve Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Gelir Tablosu - TL mn 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Gelirler 2,175 2,723 3,103 3,443 4,006 4,453
yillik biiyime 10% 25% 14% 11% 16% 11%
Brit Kar 472 489 605 742 798 926
Faaliyet Giderleri -147 -192 -241 -287 -323 -359
Faaliyet Kari 472 489 605 742 798 926
FAVOK 350 331 416 512 543 638
yillik biiyime 12% -5% 26% 23% 6% 18%
Amortisman 25 34 52 58 68 71
Net Diger Gelirler 25 5 21 48 36 40
Net Finansal Gelirler -30 -10 -83 -115 -127 -108
Vergi Oncesi Kar 325 297 364 455 475 567
Vergi -40 -32 -45 -18 65 -100
Net Kar 280 261 257 370 319 399
Bilango - TL mn 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Toplam Varliklar 1,495 1,914 2,016 2,302 2,550 2,769
Nakit ve Nakit Benzerleri 209 269 244 228 173 152
Ticari Alacaklar 363 461 470 651 761 832
Stoklar 413 436 518 556 661 723
Maddi Duran Varliklar 274 454 469 459 510 578
Kisa Vadeli Fin. Borglar 386 738 854 787 929 1,035
Uzun Vadeli Fin. Borclar 365 47 512 816 852 853
Toplam Borglar 751 1,209 1,365 1,602 1,782 1,888
Ozsermaye 743 705 651 700 768 881
Toplam Yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 1,495 1,914 2,016 2,302 2,550 2,769
Net Borg / (Nakit) 139 389 429 720 815 830
Temettii Odemeleri 200 300 300 300 250 287
Degerleme Rasyolari 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
FDIFAVOK 9.6 11.8 10.7 9.7 9.3 7.9
FIK 115 135 15.6 115 13.3 10.6
Nakit Akig! Getirisi 1.4% 1.8% 6.4% 1.0% 5.7% 8.2%
Temettii Getirisi 6.6% 10.2% 7.0% 7.1% 5.9% 6.8%
Hisse Bagina Net Kar 5.24 4.89 4.81 6.93 5.97 7.48
Hisse Bagina Temettl 3.77 5.66 5.66 5.66 4.72 541
Karlihk Gostergeleri 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Brit Kar Mariji 21.7% 18.0% 19.5% 21.6% 19.9% 20.8%
FAVOK Marji 16.1% 12.1% 13.4% 14.9% 13.5% 14.3%
Net Kar Marji 12.9% 9.6% 8.3% 10.7% 8.0% 9.0%
Ozsermaye Getirisi 37.7% 37.0% 39.5% 52.8% 41.5% 45.3%
Varlik Getirisi 18.7% 13.6% 12.7% 16.1% 12.5% 14.4%
Net Borg / FAVOK 04 1.2 1.0 14 15 1.3
Net Borg / Ozsermaye 0.2 0.6 0.7 1.0 1.1 0.9
Toplam Varliklar / Ozsermaye 20 2.7 3.1 3.3 3.3 31

Kaynak: Sirket, Yatirnm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gg¢lncu kKigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikie olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goérislere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Mehmet Akif Dasiran Mudir akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Yatirirm Danigsmanligi Birimi

Goksel Tekiner Madir  Yrd.

Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman
Kamer Kiilek Uzman Yrd.

goksel.tekiner@yf.com.tr
ozan.sayin@yf.com.tr
kamer.kulek@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 70
+90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Muduar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muddirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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