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Turk Traktor

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Beklentilerin iizerinde net kar. Turk Traktorin net kari
3G23'te yillik bazda %316,3 artisla 2,72 mIr TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan net kar, piyasa beklentisinin %8, kurum
beklentimizin ise %9 Ustlinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
2,50 mir TL, piyasa beklentisi: 2,51 mir TL). Bu dogrultuda,
net kar marji 3C22'deki %11,38 seviyesinden %22,48’e
yukseldi. Beklentimizin (zerinde gergeklesen net karda,
sirketin bu dénemde beklentinin Gzerinde operasyonel karlilik
ve net finansal gelir kaydetmesi etkili oldu. 3C23’te sirket hem

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

833,30 TL
1242,10 TL

Getiri Potansiyeli: %49

faaliyetlerden hem de finansman kaynakh 161,88 mn TL Hisse Kodu TTRAK
tutarinda net kur farki gideri yazdi (3¢22: 24,02 mn TL net kur Cari Fiyat (TL) 833.30
farki gideri). Diger yandan, 3C22'de 98,02 mn TL net faiz 52H En Yiiksek (TL) 1057 50
gideri yazan sirket, 3C23’te net nakit pozisyonunun 4,11 L
milyar TL'ye yiikselmesinin etkisiyle 202,04 mn TL net faiz 22 En Distk (TL) 168.73
geliri kaydetti (3C22: 555 mn TL net borg, 2G23: 3,12 mir TL Piyasa Degeri (mn TL) 83,386
net nakit). Turk Traktordn operasyonel karlilikta belirgin Piyasa Degeri (mn USD) 2972
artisa isaret eden Uglincu geyrek finansal sonuglarinin hisse Halka Agiklik Orani (%) 2500
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Konsensus HF (TL) 630.51

v Kurum beklentimizin hafif altinda satis gelirleri. 3C23'te Konsensus Tavsiye %57 Al %43 T /%0 S

Tark Traktor'in satig gelirleri yillk bazda %110,7 artisla 3AHacim (mn USD) 18.0
12,09 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin ve piyasa HLY HBK (2023T) 97.90
beklentisinin %3 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:

Konsensus HBK (2023T) 79.44

12,40 mir TL, piyasa beklentisi: 12,43 mir TL). Bu dénemde
yurt ici satiglar yillik bazda %124 artigla 10,38 mir TL'ye
yukselirken, yurt digi satiglar 3C22’ye gore %75 artigla 3,16
mlr TL seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede, ihracat
gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki payi yillik bazda 5
puan dususle %23 seviyesinde gerceklesti (2C23:%24). Satis
hacmi cephesinde, traktdr satis hacmi 3C23'te yillik bazda
%20 artigla 12.053 adet seviyesinde gergeklesti. Onceki yilin
ayni donemine gore %40 artisla 8.002 adete yiikselen yurt igi
traktor satis hacmi, toplam traktdr satis hacminin %66’sini
olusturdu (3C22: %57, 2C23: %63). Yurt digi traktor satis
hacmi ise 3C23’te yillik bazda %5 dususle 4.051 adete
geriledi ve toplam traktor satis hacminin %34’Un0 olusturdu
(3G22: %43, 2C23: %37). Yurt i¢i satiglar tarafinda, bu
dénemde is makinasi ve bigerddver satis hacimleri ise yillik
bazda zayif gérinim sergiledi. 3C23'te is makinasi satiglari
%1,14 artisla 177 adet seviyesinde gerceklesti. Bicerdover
satiglarl ise %73 dlslsle 61 adete geriledi. Bu gergcevede
3C23'te traktor satis gelirleri yilik bazda %120 yukselisle
10,84 mir TL seviyesinde gerceklesirken, traktor disi gelirler
%41 artisla 2,15 mir TL’ye yikseldi. Bu donemde traktor satis
gelirlerinin toplam ciro igindeki payl 3C22'ye gbre 4 puan
artisla %80 seviyesinde gerceklesirken, traktor disi gelirler
toplam cironun %20’sini olusturdu.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Tiirk Traktér (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 12.087 5.736 110,7% 11,9% 10.805 12.402 12.431
Operasyonel Giderler 8.761 4.875 79,7% 7,0% 8.186 9.643 9.412
FAVOK 3.438 920 273,7% 27,7% 2.692 2.857 3.019
FAVOK Marji 28,45% 16,04% 12,40 puan 3,53 puan 24,92% 23,04% 24,29%
Net Kar 2717 653 316,3% 24,6% 2.181 2.499 2514
Net Kar Marji 22,48% 11,38% 11,10 puan 2,29 puan 20,18% 20,15% 20,23%

* Research Turkey Anketi

v Beklentileri agan FAVOK. Bu dénemde sirketin FAVOK'(i, yillik bazda %273,7 artisla 3,44 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin %20, piyasa beklentisinin %14 Uzerinde gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 2,86 mir TL, piyasa beklentisi: 3,02 mir TL). 3C23’te brit kar marjinin énceki yilin ayni dénemine goére
13,08 puan yiikselmesinin desteginde FAVOK marji %28,45 seviyesinde gerceklesti (3C22'ye gére 12,40 puan
artig).

Sirket yilsonu 6ngériilerini yukari yonlii revize etti. Turk Traktor, Turkiye traktor pazar buydkligini 77.000 —
80.000 adet (6nceki: 72.000 — 80.000 ), i¢ piyasa buyukliginid 35.500 — 37.000 (6nceki: 33.500 — 36.500 adet),
ihrag traktor satisini 15.750. — 16.250 adet (6nceki: 15.500. — 16.750 ) ve yatirim harcamalarini ise 1 — 1,3 mir TL
(6nceki: 1 — 1,3 mir TL) olarak paylasti.

TTRAK igin 998,20 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.242,10 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi
siirduriiyoruz. Turk Traktor'dn operasyonel karlilikta belirgin artisa isaret eden lgtncl geyrek sonuglarini olumlu
olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle bu ceyrekte FAVOK ve net kar cephesinde gdzlemledigimiz giiclii artislara ek
olarak, sirketin net nakit pozisyonunun ceyreksel bazda giglenmesinin ilerleyen donemlere iligkin pozitif sinyaller
tasidigini distiniiyoruz. Sirketin, beklentilerimizle uyumlu olan 2023 yili dngérileri 1sidinda, Faz 3 traktorlere yonelik
yurt i¢i talebin de sirketin operasyonel karliligina iliskin pozitif katalistler arasinda bulundugunu dasunlyoruz. Ayrica
yurt ici pazara iliskin olarak da iyimser gérisiimizi surdirtyoruz. 2023 yil sonu igin 50,64 mir TL ciro, 12 mlr TL
FAVOK, 9,79 mir TL net kar tahmin ediyoruz. Ayrica makro tahminlerimizde yaptigimiz glncellemelerin
beraberinde, net bor¢ ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizi de revize ediyoruz. Boylece Turk Traktor icin 998,20
TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.242,10 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi strdurlyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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