HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Tarim

Turk Traktor

Sektorel etkilerle operasyonel marjlarda daralma

Sektorel daralmanin yansimalariyla sirketin traktor satig adetlerinin diisiis
egilimini siirdiirecegini tahmin ediyoruz. Yurt iginde tarimsal girdi fiyatlarinda
siregelen artisa ek olarak, yiksek faiz ortami paralelinde tiiketici finansmani kredi
faizlerindeki artis egilimi tarimsal ekipman talebinin baskilanmasina neden oluyor.
Ayrica, iklim degisikliginin tarimsal faaliyet Gzerindeki olumsuz yansimalari da
tarimsal ekipman talebini negatif etkileyen bir diger unsur olarak 6ne gikiyor.
Ocak-Mayis 2024 déneminde Turkiye traktdr pazarinin yillik bazda %18 daralarak
27.881 adete geriledigini takip ediyoruz. Yilsonuna iliskin olarak da pazarin yillik
bazda %22 daralma kaydederek yili 60.762 adet seviyesinde tamamlayacagini
tahmin ediyoruz. Sektérdeki Uretim miktari da, Ocak - Mayis doneminde %14
daralarak 34.989 adet seviyesine geriledi. Yilsonuna kadar olan silregte
Uretimdeki diststin mevcut egilimini genel olarak koruyarak yillik bazda %15
seviyesinde gergeklesecegdini ve yilin 78.816 adet seviyesinde tamamlanacagini
tahmin ediyoruz. Tirk Traktor cephesinde ise, Ocak - Haziran 2024 dénemine
iliskin Uretim ve satis verilerinin, gegen yil gorilen gigli bazin da etkisiyle, tliml
disUsler kaydettigini gézlemliyoruz. Yilin ikinci yarisinda da makro gérinimiin
tarimsal indikatorler (Gzerindeki yansimalarinin mevcut seyrini sirdirecegi
ongorisuyle Uretim ve satis cephesinde daralma egiliminin devam edecegini
tahmin ediyoruz. Sirketin Ocak - Haziran 2024 déneminde yillik bazda %7
azalarak 24.420 adete gerileyen traktdr Gretiminin, yilin geri kalaninda sektor
paralelinde disls egilimini sirdirecegini dustnldyoruz. Bu gercevede, yilsonu
Uretim tahminimizi 52.000 adetten 48.287 adete revize ediyoruz (yillik bazda %6
disls). Satiglar cephesinde de, Tirk Traktor'iin sektér paralelinde daralmalar
kaydedecegini, ancak sektérden kismen olumlu ayrismasini sulrdirecegini
dusuniyoruz. Yilin ilk yarisinda yillik bazda %6 duslsle 25.391 adete gerileyen
satis hacminin, yilin ikinci yarisinda %14 daralma ile, sektérel daralma 6ngérimiz
olan %25’e goére Ihmh tonda gerceklesecegini disunuyoruz. Bu gergevede,
yllsonunda traktor satis hacminin yillik bazda %10 dusis kaydederek 46.683
adete gerileyecegini tahmin ediyoruz. Sirketin kritik ihracat pazarlari olan
K.Amerika ve Avrupa ekonomilerinde siki para politikasinin gecikmeli yansimalari
nedeniyle biyime hizinda gérilen yavaslama, satis adetleri Gzerinde negatif
katalist roli oynuyor. Bu nedenle ihracatlar cephesinde temkinli tutumumuzu
siirdiiriiyor ve 14.630 adet olan 6ngériimiizii 14.005 adet olarak giincelliyoruz. g
piyasaya iliskin olarak da, 34.138 adet olan traktor satigi 6ngérimiizi 32.678 adet
olarak revize ediyoruz. Tahminlerimiz 1s1§inda, sirketin cirosunun yilsonunda %18
reel blyume kaydederek 77,11 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz.

Operasyonel karliigin, kiiresel enflasyonist baskilara ek olarak, ihracat
cephesinde ongoriilen zayiflama nedeniyle 1hmh diisiis kaydedecegini
tahmin ediyoruz. Fiyat baskilarinin kiresel bazda glglu seyrini surdirmesiyle,
gecen yil %60,62 artig kaydeden tarimsal UFE’nin son verilerde %61,24 ile
mevcut ivmesini strdurdiginu izliyoruz. Bu nedenle, sirketin giderlerinin %80’ini
kapsayan ham madde giderlerinin operasyonel karlilik Uzerinde vyarattigi
baskilanmanin devam edecegini 6ngoriyoruz. Ayrica, ihracat miktarindaki asagi
yonlii revizyonun da etkisiyle, yilsonunda FAVOK’iin %5 diisiigle 13,23 mir TL'ye
gerileyecegini éngoériiyoruz. FAVOK marjinin da 4,10 puan gerilemeyle %17,2
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Degerleme. Hatirlanacadi Uzere, 1G24 finansallarina iligkin yayimladigimiz
degerlendirme raporumuzda, sirketin ihracat beklentilerinde yaptidi asagr yonlu
glncelleme sonrasi Turk Traktor icin hedef fiyatimizi 1.275,64 TL'den 1.216,70
TL'ye revize etmis, ‘AL’ tavsiyemizi de ‘TUT olarak giincellemistik.
Revizyonumuzdan bu yana hissenin endeksten %16 negatif ayristigini
g6zlemliyoruz. Son durumda da traktér pazarina iliskin veriler 1siginda
modelimizde yaptigimiz giincellemeler ve sektor goriinimine yonelik sinyaller
dogrultusunda, Turk Traktor icin hedef fiyatimizi 1.055 TL olarak giincelliyor,
‘TUT’ tavsiyemizi surdiriyoruz.

Riskler. Tanimsal Uretimin sekteye ugramasi sirketin operasyonel performansini
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, yurt ici traktor pazarinda rekabetin artmasi sirketin
pazar payini baskilayabilir. Finansal piyasalarda volatilitenin artmasi tlketici
glvenini olumsuz etkileyerek sirketin fiyatlama politikasi Uzerinde baski
olusturabilir.
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TUT

Hisse Fiyati: 848 TL
Hedef Fiyat: 1055 TL

Getiri Potansiyeli: %24

Ozet Veriler

Hisse Kodu TTRAK
Cari Fiyat (TL) 848.00
52H En Yksek (TL) 1082.00
52H En Disik (TL) 450.00
Piyasa Degeri (mn TL) 84,857
Piyasa Degeri (mn USD) 2,581
Halka Ac¢iklik Orani (%) 25.00
Konsensus HF (TL) 1062.25
Konsensus Tavsiye %18.2 A/ %81.8T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 11.75
HLY HBK (2024T) 115.23
Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 2024T
Net Satislar (mn TL) £41.397 65.338 77.110

Yillik Biyime 256% 58% 8%
FAVOK (mn TL) 4914 13.890 13.234

Yillik Biyime 184% 183% -5%
Net Kar (mn TL) 4.310 9.794 11.523

Yillik Biyime 226% 127% 8%
FAVOK Marji 11,9% 21,3% 17,2%
Net Kar Marji 10,4% 15,0% 14,9%
FD/Satislar 0,8x 0,9x 1,0x
FD/FAVOK 6,9x 4,3x 5,7x
F/K 8,2x 6,8x 7,bx
PD/DD 3,8x 3,8x 3,9x
Hisse Basi Kar (TL) 80,8 97,9 115,2
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 173,2 1771 215,1
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Tirk Traktor (milyon TL) plopkiel 20241
Nakit ve nakit benzerleri 7.970 14.202 18.448
Stoklar 6.333 10.006 11.806
Ticari alacaklar 3.463 2.780 4.247
Pesin 6denen giderler 25 20 56
Diger 1.661 1.767 1.910
Toplam dénen varliklar 19.452 28.774 36.467
Maddi duran varliklar 3.808 5.249 7.128
Maddi olmayan duran varliklar 2.381 2.697 2.967
Finansal duran varliklar 0 0 0
Pesin 6denen giderler 150 342 383
Diger 215 283 317
Toplam duran varliklar 6.554 8.572 10.795
Toplam varliklar 26.006 37.345 47.263
Kisa vadeli borglar 5.459 5.722 7.493
Ticari borglar 8.115 10.103 11.899
Karsiliklar 466 947 1.285
Ertelenmis gelirler 939 522 863
Diger 211 812 1.895
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 15.190 18.105 23.436
Karsiliklar 601 583 758
Uzun vadeli borglar 951 939 1.563
Ertelenmis gelirler 0 0 0
Diger uzun vadeli yikimlultkler 20 0 0
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.572 1523 2.321
Azinlik pay! 0 0 0
Odenmis sermaye 53 100 100
Rezerver+diger kalemler 2.854 3.575 4.648
Kar yedekleri 6.532 14.236 16.758
Karsiliklar 0 0 0
Ozsermaye 9.244 17.717 21.506
Ozsermaye (Ana ortaklik paymna ait) 9.244 17.717 21.506
Toplam yiikiimliilikler ve 6zsermaye 26.006 37.345 47.263
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022G 2023G 20241
Net satiglar 41.397 65.338 77.110
SMM 34.949 48.606 60.400
Briit kar 6.449 16.733 16.710
Operasyonel giderler 2.476 4.022 4.870
Operasyonel kar 3.973 12.711 11.840
Amortisman 941 1.180 1.394
FAVOK 4.914 13.890 13.234
Diger gelir/giderler -332 -836 -1.042
Yatirim aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 37 18 21
Finansal gelir/giderler -321 779 2410
Vergi 6ncesi kar 4554 12.931 12.705
Vergi 244 3.137 1.182
Net kar 4.310 9.794 11.523
Azinlik payl 0 0 0
Ana ortaklik paylari 4.310 9.794 11.523
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2022G 2023G 2024T

SMM+Operasyonel Giderler 90,4% 80,5% 84,6%
FAVOK 11,9% 21,3% 17,2%
Net 10,4% 15,0% 14,9%
Amortisman 2,3% 1,8% 1,8%
Stoklar 15,3% 15,3% 15,3%
Aktif devir hizi 159,2% 175,0% 163,2%
Aktif karliligi 16,6% 26,2% 24,4%
Ozkaynak karlilig 46,6% 55,3% 53,6%
Borglarin aktiflere orani 40,9% 27,3% 29,6%
Borglarin 6zsermayeye orani 181,3% 110,8% 119,8%
Net borg / Ozsermaye -16,9% -42,6% -43,7%
Net borg / FAVOK -0,32 -0,54 -0,71
Temettl deme orani 48,7% 64,3% 67,4%
Degerleme Olgiitleri 2022G 2023G 2024T
Firma degeri 33.664 59.167 75.464
Piyasa degeri 35.224 66.708 84.857
Hisse bagi kar 80,76 97,88 115,23
Hisse basi defter degeri 173,22 177,06 215,06
Hisse basina diigen nakit 54,39 85,31 73,08
Temettu getirisi 5,9% 7,4% 9,2%
Kazang getirisi 12,2% 14,7% 13,6%
Serbest nakit akimi getirisi 8,2% 12,8% 8,6%
Firma degeri / Satiglar 0,81 0,91 0,98
Firma degeri / FAVOK 6,85 4,26 5,70
FK 8,17 6,81 7,36
PD/DD 3,81 3,77 3,95
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0’in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 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

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhigi 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 ylrirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

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