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Turk Traktor A.S.

TTRAK | Finansal Degerlendirme Raporu

Kuresel ekonomilerde major merkez bankalarinin

uygulamakta oldugu politikalar neticesinde
yavaslayan talep sinai sirketlerinin hasilatini negatif
yonde etkiledi. Turk Traktor'de agiklamis oldugu
2024 yih

FAVOK ve Net Kar rakamlari bir énceki yilin ayni

ikinci c¢eyrek finansallarinda Hasilat,

donemine gore dusus gosterdi. Ekonomilerde

sikilagma surecinin sona ermesinin beraberinde
faiz indirim surecine baslanmasi sirketler sinai
sirketleri ve Turk Traktor nezdinde hasilat artigina
neden olabilir. Bu kapsamda Turk Traktor A.S.
989,00 TL hedef fiyat ile %29,10 getiri potansiyeline
isaret ederken sirketi takip listemizde TUT oOnerisi
ile yer vermeye devam ediyoruz.

Parasal Kazang Karhiligi Destekledi!

Turk Traktor'in faaliyet gosterdigi sektordeki baskilanma dikkate
alindiginda, 2024 yilinin ilk yarisinda Tark Traktor'Gn Gretimi bir
onceki yilin ayni dénemine gore %5 oraninda gerileyerek 24.920
seviyesine dismustir. Ayni dénemler arasinda Tirk Traktor'dn
satislarinda ise %16'lik bir azalma yasanmis ve yilin ilk yarisinda
traktor satislari 25.789 olarak gerceklesmistir. Uretim ve satis
kalemlerinde yasanan bu daralma, yurt ici pazardaki yatay talep
egrisi ile birlestiginde, Tilrk Traktor'ln yurt ici traktor pazarindaki
toplam pazar payl 2024 yili ikinci ceyreginde %48,3 olarak
kaydedilmistir. Yurt disi tarafinda ise ihracat kaleminde yasanan
daralmanin neticesinde, sirketin ihracat gelirleri 2024 yili ikinci
ceyrekte 3,56 milyar TL seviyesine gerilemistir.

2C24’te kUimdulatif olarak 33,7 milyar TL hasilat aciklayan Tirk
Traktor, bir dnceki yilin ayni dénemine gore bu kalemde %8,6’lik
dists yasamustir. Yilin ikinci ceyreginde 15,6 milyar TL satis geliri
elde eden sirket, bir dnceki ceyrege kiyasla satis hasilati %13
seviyesinde gerilemistir. Ceyreklik bazda brit kar marjinda
yasanan sinirli gerilemeye karsin sirketin brut kari bir énceki yilin
ayni dénemine gore %29’'luk azalis géstermis ve 3,6 milyar TL
seviyelerine gerilemistir.
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Hasilat - Milyon TL 41.397 58.436 -
Hasilat Buyimesi - % 256% 41% -
Briut Kar - Milyon TL 6.449 15.591 -
Brut Kar Buytimesi - % 202% 142% -
FAVOK - Milyon TL 4.914 13.193 -
FAVOK Buyiimesi - % 184 168 -
Net Kar - Milyon TL 4.310 9.342 -
Net Kar Blyiimesi - % 226 117 -
F/K (%) 8,17 7,63 -
FD/FAVOK (x) 6,85 4,78 -
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FAVOK marjinda bir énceki yilin ayni ceyregine kiyasla yaklasik 500 baz puanlik diisiis
ve %35’lik FAVOK gerilemesi yasayan Tirk Traktér, 2C24’te 2,85 milyar TL FAVOK
aciklamistir. Aciklanan FAVOK, ceyreksel bazda 2024 yilinin bir dnceki ceyregine gore
%13 dislUs gostermesine karsin bir dnceki ceyrek ile benzer (%18,40) seviyelerinde
FAVOK mariji Gretiminde bulunulmustur.

Yayimlanan bilancoya gore sirket, 2C24’te net kar kaleminde bir dnceki yilin ayni
dénemine kiyasla %38’lik azalisa karsin 1,9 milyar TL kar acikladi. ilgili dénemde net
kdr marji %12 seviyelerinde kaydedildi. Net kar kalemine bakildiginda, parasal
kazang, finansman giderleri ve vergi giderlerinde yasanan toparlanma net karin belirli
bir seviyede kalmasina yardimci olmustur. Sirketin net faaliyet kari ise 2C23’e gbre
%38,5 oraninda azalarak 2,5 milyar TL olarak aciklandi.

Sirket, 2024 yilinin birinci ceyreginde 6,1 milyar TL'lik net nakit pozisyonda yer
alirken ikinci ¢eyregin baslarinda 6demis oldugu 6,3 milyar TL'lik temetti ile 913,8
milyon TL’lik net bor¢ pozisyonu gerceklesti.

Gelecege Yonelik Beklentilerde Revizyon

Turk Traktor, 2024 yili beklentilerini glncelleyerek yurt ici traktdor pazarindaki
yavaslama nedeniyle Turkiye traktor pazar blyUkligl beklentisini 60-68 bin adetten
58-64 bin adete revize etmistir. i¢ piyasa traktdr satis hedefi de 31-35 bin adetten
30-33 bin adede disirilmistir. ihracat traktdr satislari beklentisi ise 13,5-15 bin
adet araliginda sabit tutulmustur. Ayrica, hizlanan vyatirimlar nedeniyle yatirim
harcamalari 6ngorist 80-90 milyon ABD Dolari araligindan 90-100 milyon ABD
Dolari araligina yikseltilmistir. Sirketin toplam satis adetleri ise 44,5-50 bin adet
olarak 6ngorulmektedir.

Degerlendirme

2023 yilinda kiresel major merkez bankalarinin enflasyonla muicadele kapsaminda
ylksek faiz ortamina gecislerin baslamasi sirketin yurtdisi hasilat blyimesi Gzerinde
baski olusturdu. 2023 yilinin ikini yarisindan itibaren Tilrkiye’de de yasanan politika
degisikligi sert faiz artislarini beraberinde getirmis ve vyatirimlarin bir slre
ertelenmesinde etkili olmustur. Bu durum sinai sirketleri icin zorlu bir faaliyet
dénemini beraberinde getirmesine karsin Ziraat Bankasi’'nin ciftciye yonelik
uygulamakta oldugu dislk faizli kredi avantaji, sirketin hasilati rakamini destekleyen
cok 6énemli bir unsur oldu. Son aciklanan finansallarin etkisi ve yurt icerisinde ytksek
faiz ortaminin devam edecegine yonelik beklentilerimizin beraberinde Tirk Traktor
A.S. 989,00 TL hedef fiyat ile %29,10 getiri potansiyeline isaret ederken sirketi takip
listemizde TUT &nerisi ile yer vermeye devam ediyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2023/06 2024/06
DONEN VARLIKLAR b 13.302.453.601 % 22.526.703.304
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 6.458.362.514 % 5.584.182.702
Ticari Alacaklar £ 2.344.403.744 % 4.962.451.113
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar t - % -
Turev Araglar 2 - 2 -
Stoklar £ 3.589.227.083 % 9.812.643.827
DURAN VARLIKLAR b 2.906.017.963 & 10.908.682.612
Finansal Yatirimlar £ - £ 10.552.843
Ticari Alacaklar £ 109.458 % 109.458
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar £ - £ -
Maddi Duran Varliklar £ 1.126.149.136 % 6.580.754.819
Kullanim Hakki Varliklar £ 111.355.923 % 280.906.357
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 711.498.069 % 3.053.665.672
Pesin Odenmis Giderler £ 164.478.830 % 692.250.066

TOPLAM VARLIKLAR £ 16.208.471.564 % 33.435.385.916
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER + 10.312.439.706 & 14.973.462.819
Kisa Vadeli Borglanmalar £ 2.487.924.304 % 3.888.395.459
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 463.313.173 % 939.140.290
Ticari Borglar £ 5.556.107.497 &% 8.082.087.633
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar £ 220.518.768 % 394.661.951
Diger Borglar £ 171.598.544 % 519.976.058
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER b 837.427.463 & 2.293.283.121
Uzun Vadeli Borglanmalar £ 395.965.166 % 1.694.731.374
Ticari Borglar 2 - 2 -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 441.462.297 % 598.551.747
TOPLAM YUKUMLULUKLER b 11.149.867.169 & 17.266.745.940
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 5.058.604.395 & 16.168.639.976
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 5.058.604.395 & 16.168.639.976
Odenmis Sermaye 2 100.066.875 % 100.066.875
Sermaye Duzeltme Farklari £ - £ 1.760.779.975
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari t 1.130.723.677 % 7.817.479.991
Net Donem Kari veya Zarari £ 3.578.882.310 % 3.835.990.571

TOPLAM KAYNAKLAR £ 16.208.471.564 % 33.435.385.916

Ozet Gelir Tablosu - TL 2023/06 2024/06

HASILAT £ 36.833.802.064 & 33.668.026.708
SATISLARIN MALIYETI £ 28.137.145.811 % 25.829.689.037
BRUT KAR (ZARAR) £ 8.696.656.253 & 7.838.337.671
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 1.970.362.631 % 2.371.596.970
Genel Yonetim Giderleri £ 668.348.537 % 711.399.158
Pazarlama Giderleri £ 1.026.151.025 % 1.416.103.800
Arastirma ve Gelistirme Giderleri £ 275.863.069 % 244.094.012
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI b 6.726.293.622 & 5.466.740.701
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2 6.732.073.010 % 5.180.005.190
FAVOK 2 7.402.120.101 & 6.205.005.756
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) b 6.741.172.654 % 5.184.525.307
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2 6.537.068.827 % 5.213.107.641
DONEM KARI (ZARARI) £ 5.118.415.597 & 3.835.990.571
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2 - £ -

Ana Ortaklik Paylari £ 5.118.415.597 &% 3.835.990.571
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Sirket Carpan ve Etkinlik Oranlari

RLEME ORANLARI 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
F/K 9,57 7,63 8,17 9,04 12,56
F/DD 4,77 3,71 3,81 5,83 6,77
F/Satislar 1,40 1,22 0,85 1,03 1,56
FD/Satislar 1,41 1,08 0,81 0,99 1,47
FD/FVAOK 6,51 4,78 6,85 6,65 8,66
FD/FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 7,10 5,05 7,35 7,32 8,60
FAALIYET ETKINLIGI 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Aktif Devir Hizi - Yilhk 2,23 1,76 2,58 2,18 1,66
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 5,21 4,11 7,33 6,67 5,66
FAALIYET KARLILIGI 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Briit Kar Marji 23,28 26,68 15,58 18,32 20,95
Brit Kar Marji - Yilhk 26,66 26,68 15,58 18,32 20,95
Esas Faaliyet Kar Marji - Yillik 16,24 20,56 9,60 13,50 14,86
Net Kar Mariji - Yilhk 14,58 15,99 10,41 11,35 12,44
FVAOK Marji 18,43 22,58 11,87 14,88 16,93
FVAOK Mariji - Yillik 21,70 22,58 11,87 14,88 16,93
LIKIDITE 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Likidite Orani 0,71 0,94 0,75 0,84 1,33
Cari Oran 1,50 1,59 1,28 1,47 1,81
Nakit Orani 37,46 78,44 52,47 46,53 93,35
Kaldirag Orani 51,64 52,56 64,45 66,44 68,62
isletme Sermayesi - min TL 8.725 3.731 5.015 1.508 415
Net isletme Sermayesi/Aktifler 0,20 0,06 0,07 0,10 0,00
Alacak Tahsilat Stiresi 24,87 16,00 18,73 30,71 35,67
Alacak Devir Hizi - Yillk 14,68 22,82 19,49 11,89 10,23
Stok isleme Siiresi - Yillik 82,41 49,89 38,36 49,16 49,58
Stok Devir Hizi - Yillik 4,43 7,32 9,51 7,43 7,36
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 5,94 4,49 6,64 4,89 4,73
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 61,40 81,22 54,96 74,59 77,17
Nakit Dondurme Suresi 45,88 -15,34 2,13 5,27 8,08
Net Borg- min TL 914 -8.174 -1.560 -432 -596
MALI RiSK 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Borg/ FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yill 7,62 -61,96 -31,75 -24,91 -56,39
Kisa Vadeli Borg/Aktifler (%) 44,78 48,48 58,41 55,10 44,10
Toplam Borg/Toplam Sermaye 106,79 110,78 181,32 197,94 218,63
MALi TABLO 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Satiglar - Yillik 33.668 58.436 41.397 11.644 6.243
FVAOK - Yillik 11.996 13.193 4.914 1.733 1.057
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik 10.997 12.487 4.582 1.574 1.064
Net Dénem Kari - Yillik 8.060 9.342 4.310 1.322 776
FVAOK 6.205 13.193 4.914 1.733 1.057
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 5.918 12.487 4.582 1.574 1.064
YONETIM ETKINLiGi 2024/06 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Aktif Karlilik - Yillik 32,47 28,10 26,84 24,71 20,68
0Oz Sermaye Karlilik - Yillik 75,94 65,67 76,31 75,72 70,42
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigl tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlk faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yénde
herhangi bir sekilde taahhtt veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu  vyayindaki, gerekse bu vyayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun Uc¢lncU kisilerin ugrayabilecegi her tarli zararlardan dolayr ALB Yatirim
Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini
alma veya satma yonlinde vyatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorlis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagl gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum
calisanlari ile ALB Yatirrm Menkul Degerler AS./nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her tirld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili GglncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90 (212) 370 0370
F+90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr
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