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4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda beklentilerin lizerinde net

kar. TMS 29 etkisi harig birakildiginda, Tirk Traktér'in net kari Hisse Fiyati: 862 TL
4C23'te yilhik bazda %162 artisla 3,56 mir TL seviyesinde )
gerceklesti. Agiklanan net kar, piyasa beklentisinin %24, kurum Hedef Flyat: 1338,60 TL

beklentimizin ise %25 Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
2,84 mir TL, piyasa beklentisi: 2,86 mir TL). Bu gergevede
4C22'de %18,83 seviyesinde bulunan net kar marji 4C23'te
%24,77 seviyesine yukseldi. Yil genelinde net kar %231,6
artisla 9,85 mir TL seviyesine yikseldi. Bdylece 2023 yili net
kar marji da 7,5 puan artigla %21,1 seviyesine ylkseldi. TMS
29 etkisi dahil edildiginde sirketin 2022 yili net karinin 2,97 mir

Getiri Potansiyeli: %55

TL'den 4,31 mir TL seviyesine revize edildigini gozlemliyoruz 5o K0dU TTRAK
(TMS 29 etkisi hari¢ rakama gore %45 yukari yonli revizyon). Cari Fiyat (TL) 862.00
2023 yili net kan da %117 artisla 9,34 mir TL seviyesine 52H En Yiksek (TL) 1057.50
ylkseldi. Boylece sirketin %13,6 olan 2022 yili net kar marji 52H En Diisik (TL) 256.37
%10,4 oleirak"re\.{lze §d|I|rken, 2023 yih ne.t. kar marj da 5,,1 Piyasa Degeri (mn TL) 86.258
puan asagi yonll revizyonla %16 olarak giincellendi. 2023'te ) o

sirket hem faaliyetlerden hem de finansman kaynakli 392 mn TL Piyasa Degeri (mn USD) 2,793
tutarinda net kur farki gideri yazdi (2022: 365 mn TL net kur Halka Agiklik Orani (%) 25.00
farki gideri). Diger yandan, 2022'de 418 mn TL net faiz gideri Konsensus HF (TL) 742.03
yazan sirket, 2023'te net nakit pozisyonunun 6,55 mir TL'ye 3

yikselmesinin etkisiyle 980,6 mn TL net faiz geliri kaydeti o Scnsus Tawiye WLTAI%B3TI%%0S
(2022: 1,56 mir TL net nakit). Bu arada, 2022 yilinda 2,86 mir 3AHacim (mn USD) 16.6
TL vergi 6ncesi kar yazan sirket, 2023'te de 11,63 mir TL vergi HLY HBK (2024T) 146.02
Oncesi kar elde etti. Bu ddnemde enflasyondan arindiriimamis Konsensus HBK (2024T) 114.40

VOK marji %13,11’den %24,87’ye yiikseldi. TMS etkisi dabhil
edildiginde ise 2022 yili VOK marjinin 2,11 puan agagi yonli
revizyonla %11 olarak giincellendigini, 2023 yili VOK marjinin
da 4,1 puan asagi yonli revizyonla %21 olarak revize edildigini
takip ediyoruz.

TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda kurum beklentimizin
altinda kalan satig gelirleri. 4C23'te Tirk Traktér'iin konsolide
satis gelirleri TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, yillik bazda
%99 artisla 14,36 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin %13
altinda, piyasa beklentisine ise paralel gerceklesti (Kurum
beklentimiz: 16,58 mir TL, piyasa beklentisi: 14,28 mir TL). Yilhk
bazda da satis gelirleri TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda
%114,2 artisla 46,78 mir TL seviyesinde gerceklesti. TMS 29
etkisi dahil edildiginde ise 2022 yili cirosu 41,40 mir TL
seviyesine revize edildi (TMS etkisini icermeyen rakama gore
%90 yukari yonlu revizyon). Enflasyon etkisinden arindiriimis
2023 yili satig gelirleri de %25 artigla 58,44 mir TL seviyesine
yukseldi. 2023 yilinda yurt i¢i satiglar %60 artisla 53,19 mir
TL'ye yikselirken, yurt disi satiglar %1 artigla 13,67 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Bu cergevede, ihracat gelirlerinin
toplam satis gelirleri icindeki payr 9 puan duslsle %20
seviyesinde gergeklesti.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Tiirk Traktér (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 14.362 7.218 99,0% 18,8% 12.087 16.578 14.278
Operasyonel Giderler 10.412 6.099 70,7% 18,8% 8.761 13421 10.695
FAVOK 3.950 1.183 233,8% 14,9% 3.438 3.287 3.582
FAVOK Marji 27,50% 16,39% 11,11 puan -0,94 puan 28,45% 19,83% 25,09%
Net Kar 3.557 1.359 161,8% 30,9% 2,717 2.844 2.866
Net Kar Marji 24,77% 18,83% 5,94 puan 2,29 puan 22,48% 17,16% 20,07%

* Research Turkey Anketi

TM?zglllaihn Tmzsoggllozhn Yillik degigim Tmzsoiglll-:arig Tmzsozszalll-lzrig d:;i';'i‘m ™ Szzogzgtk's' TMS;OQZEIK'S'
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 58.436 41.397 41,2% 46.778 21.835 114,2% 25% 90%
FAVOK 13.193 4914 168,5% 11.896 3.406 249,3% 11% 44%
FAVOK marji 22,6% 11,9% 10,7% 25,4% 156% | 98%  -29%  -37%
Net Kar 9.342 4310 116,8% 9.853 2971 231,6% 5% 45%
Net kar marji 16,0% 10,4% 5,6% 21,1% 13,6% 7,5% -5,1% -3,2%

Kaynak: TTRAK, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v' TMS 29 etkisi hari¢ satig gelirleri kirlhmi. Satigs hacmi cephesinde, traktoér satis hacmi 4C23'te %0,9’luk 1hmh disisle
12.674 adet seviyesinde gergeklesti. 2023 yil genelinde ise %16,5 artisla 51.865 adet seviyesinde gergeklesti. 4C23’te %28
artigla 10.560 adete yukselen yurt digi satig hacmi, yil genelinde de artis egilimini strdirdi. 2023 yilinda %31 artisla 35.849
adete yukselen yurt ici traktor satis hacmi, toplam traktor satis hacminin %69’unu olusturdu (2022: %62, 2021: %67). Yurt
disi traktor satis hacmi ise sirketin ihracat pazarlarindaki olumsuz gérinim sebebiyle 4C23’te %54 dusus kaydederek 2.114
adet seviyesine geriledi. 2023 yil genelinde ise %6 duslsle 16.016 adete geriledi ve toplam traktor satis hacminin %3Z1’ini
olusturdu (2022: %38, 2021: %33). Yurt ici satiglar tarafinda, bu dénemde is makinasi satiglar 4G23’te %28,29 artigla 195
adet seviyesine yukseldi. 2023 yil genelinde de %20 artigla 731 adet seviyesinde gergeklesti. Bigerddver satis hacimleri ise
hem 4C23’te hem de 2023 yil genelinde zayif gérinim sergiledi. 4C23’te bigerdover satis hacmi %50 duslgsle 55 adete
gerilerken, 2023 yil genelinde de %22 azalisla 392 adet seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede 2023'te traktor satis gelirleri
yillik bazda %46 yukselisle 48,5 mir TL seviyesinde gerceklesirken, traktor disi gelirler %23 artisla 9,93 mir TL'ye yukseldi.
Bu dénemde traktor satis gelirlerinin toplam ciro igindeki payl 3 puan artigla %83 seviyesinde gergeklesirken, traktor disi
gelirler toplam cironun %17’sini olugturdu.

TMS 29 etkisi harig beklentileri agan FAVOK. 4C23'te sirketin FAVOK'lGi TMS 29 etkisi harig tutuldugunda, yillik bazda
%234 artisla 3,95 mir TL seviyesine yukseldi (Piyasa beklentisi: 3,58 mir TL, kurum beklentimiz: 3,29 mir TL). Agiklanan
rakam ortalama piyasa beklentisinin %10, kurum beklentimizin de %20 Uzerinde gergeklesti. Bunun sonucunda, 4C23’te
FAVOK mariji yillik bazda 11,11 puan artigla %27,50 seviyesine yiikseldi. Ceyreksel bazda ise 0,94 puanlk ihmli disis
gorildi. Sirketin 2023 yili FAVOK’(i %249,3 artisla mir TL seviyesinde gergeklesti. Bu cergevede 2023 yili FAVOK mariji 9,8
puan artigla %25,4 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil edildiginde ise 2022 yili FAVOK'(i 4,91mlir TL seviyesine
revize edildi (TMS etkisini igermeyen rakama gore %44 yukari yonli revizyon). Enflasyon etkisinden arindiriimis 2023 yil
FAVOK'( de %168,5 artigla 13,19 mir TL seviyesine yiikseldi. Bu gercevede 2022 yili FAVOK marji %15,6 seviyesinden
%11,9 seviyesine asag yonlii revize edildi. 2023 yili FAVOK marji da TMS 29 etkisi dahilinde 10,7 puan artisla %22,6
seviyesinde gergeklesti.

Sirket yilsonu ongoriilerini agikladi. Tirk Traktor, Turkiye traktor pazar buylikliguni 60.000 — 68.000 adet, i¢ piyasa
blydkligind 31.000 — 35.000, ihrag traktor satisini 14.000. — 15.500 adet (ve yatirim harcamalarini ise 80 — 90 mn dolar
olarak paylasti.

TTRAK igin 1242,10 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.338,60 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi
surdiriayoruz. Turk Traktor'in operasyonel karlilikta belirgin artisa isaret eden yilsonu finansallarini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Ozellikle bu geyrekte FAVOK ve net kar cephesinde gézlemledigimiz giiglii artislara ek olarak, sirketin net
nakit pozisyonunun giglenmesinin ilerleyen ddnemlere iligskin pozitif sinyaller tasidigini  duslnidyoruz. Sirketin
beklentilerimizle uyumlu olan 2024 yili dngériileri 1s1ginda, yil sonu igin 72,83 mir TL ciro, 15,16 mir TL FAVOK, 14,60 mlir TL
net kar tahmin ediyoruz. Ayrica makro tahminlerimizde yaptigimiz giincellemelerin beraberinde, net borg ve benzer sirket
carpanlari modelimizi de revize ediyoruz. Béylece Turk Traktor igin 1242,10 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1.338,60 TL
olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surduruyoruz.
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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 igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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