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Degerleme Raporu

23.10.2023
TTRAK

Hedef Fiyat: 1011

Turk Traktor 2023/3C'de 12.1 milyar TL net satis geliri elde
ederken(2022/3C: 5.7 milyar TL), 2023/9A net satis gelirleri yilhik 122%
artisla 32.4 milyar TL oldu. Yurt ici traktér piyasasinda uygun finansman
kosullarinin de destekledigi glclid talep ortami ile yurt ici satislar
2023/9A doneminde gecen vilin ayni donemine gore 145% oraninda
gucld bir blyume kaydederken, yurt disi satislar ayni donemde 76% artis
kaydetti. Sirketin brut kari ilk dokuz ayda yillik 236% artisla 32.4 milyar
TL olurken, net faaliyet kari da yilhik 271% buyUme ile 7.7 milyar TL'ye
yukseldi. Sirketin operasyonel performansinin cok glcll seyretmesi ile
birlikte 2023/9A FAVOK villik 257% artisla 7.9 milyar TL oldu(2022/9A
FAVOK 2.2 milyar TL). 2023/9A net donem kari ise yillik 291% bUyime
ile 6.3 milyar TL seviyesine yUkseldi(2022/9A 1.6 milyar TL). GUclU talep
kosullarina ek olarak guclu fiyatlandirma ve maliyet yonetiminin etkisi ile
sirketin kar marjlarinda tarihsel ortalamasina gore yUksek seviyeler
korundu. 2023/9A doneminde brit kar marji gecen vyila gore 9.7 pp
artisla 28.6%, faalivet kar marji 9.5 pp artisla 23.7%, FAVOK marji 8.4 pp
artisla 24.5% ve net kar marji 8.4 pp artisla 19.4% olarak gerceklesti.
Diger yandan sirket saglam bilancosu ve dusuk borcluluk etkisi ile net
nakit pozisyonunu 2023/6A dénemine gore 32% iyilesme ile 4.1 milyar
TL seviyesine yUkselirken, sirketin 2023/9A’lik serbest nakit akisi 6.4
milyar TL olarak gerceklesti.

Sirket 3.ceyrek finansallari sonrasinda beklentilerinde de revizyona
giderek Turkiye traktor pazari beklentisini 77-80bin adet (onceki: 72-
80bin adet) araligina yukseltti. Ic piyasaya toplam traktor satis adet
beklentisi ise 35.5- 37 bin adet (onceki: 33.5-36.5 bin adet) aragina
cekildi. Diger taraftan, 2023 vili ihrac traktor satis beklentisi 15.750-
16.250 adet olarak aciklandi(onceki: 15.5-16.7 bin adet). Ayrica 2023 vili
yatirim harcamasi beklentisi de 1.1 - 1.3 milyar TL araligina yukseltildi.

Sirketi 2023/9A’lik finansal sonuclari ardindan 1011 TL hedef fiyat ile
arastirma kapsamina aliyoruz. Hisse senedi 12 aylik hedef fiyatimiza gére
28% potansiyel getiri sunarken, tavsiyemizi “NOTR” olarak belirliyoruz.
Tavsiyemizi “NOTR” olarak belirlememizdeki ana unsurlar, bu yil
gerceklesen guclu yukselis sonrasi sinirlanan potansiyel getiri ve sikilasan
finansal kosullarla beraber i¢ talepte ve ihracat pazarlarinda yavaslama
riski olarak siralanabilir.
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TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

Oneri: NOTR
YUkselme Potansiyeli %28

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 833,30 29,75
12 Aylik Hedef Fiyat 1011 36,04
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 83.056 2961
Halka Acik Piyasa Degeri-mIn T 19.933 711
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 508 18,74
Halka Aciklik Orani - % 24,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 155,59 33,69
USD - Yilbasi 70,36 -10,63

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 10,85 14,58
Piyasa / Defter Degeri 10,71 9,83
Firma Degeri / FAVOK 865 11,09
Piyasa Degeri / FAVOK 9,10 10,35
Firma Degeri / Defter Degeri 10,18 10,49

Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 27,45 20,95
FAVOK Mariji - Yillik 2303 15,90
Net Kar Marji - Yillik 19,31 13,19
Aktif Karhlik - Yillik 51,53 31,06
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 151,07 113,09
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Fiyat / Kazanc Performansi
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Finansal Tablolar

TTRAK BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Doénen Varliklar 8.000 11.577 13.302 16.408 105,09%
Duran Varliklar 1.689 2.219 2.906 3.613 113,94%
Toplam Varliklar 9.689 13.796 16.208 20.021 106,63%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 6.676 9.216 10.312 11.459 71,63%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 636 942 837 805 26,57%
Toplam Ozkaynaklar 2.377 3.638 5.059 7.757 226,39%
Toplam Kaynaklar 9.689 13.796 16.208 20.021 106,63%
TTRAK GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 14.616 21.835 20.329 32.416 121,78%
Satislarin Maliyeti 11.856 17.469 15.008 23.141 95,18%
Brit Kar (Zarar) 2.760 4.366 5.321 9.275 236,02%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 1.869 3.019 4.150 7.259 288,33%
FAVOK 2.223 3.406 4.508 7.946 257,44%
DAénem Kari (Zarari) 1.612 2971 3.579 6.296 290,55%
Ana Ortaklik Kari 1.612 2971 3.579 6.296 290,55%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 21.834.630 42.359.182 65.258.556 84.163.041 108.543.889 139.987.525
Faaliyet Kari 3.018.573 10.039.126 11.093.955 12.624.456 13.014.412 16.784.504
FAVOK 3.406.420 10.378.000 11.616.023 13.297.760 16.281.583 20.998.129
Net Kar 2.971.018 8.217.681 8.287.837 9.005.445 10.213.980 13.172.826
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 4.648.690 4.897.949 4.667.740 5.097.935 5.543.796 70.939.954
NET BORC 4.106.516
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 99.902.580
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x12,6) 103.542.785
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x9,5) 102.697.513

50% F/K +50% FD/FAVOK 103.120.149

60% INA + 40% CARPAN YONTEMI 101.189.607

ODENMIS SERMAYE 100.067
Hisse Senedi Hedef Fiyat 1011
Potansiyel Getiri 28%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

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

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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