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2023 4.¢ Mali Tablo Analizi

Gugli faaliyet performansi sayesinde olaganiistii kar artisi. Enflasyon
Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina gore Tirk Traktor, 2023 yilinda yillik
bazda iki kattan fazla artis gostererek 9,34 milyar TL net kar bildirdi. Net
kardaki dikkate deger blylime, temel olarak gligli satis hacmi artiginin yani
sira daha iyi fiyatlandirma ve Ustun faaliyet marjlarina atfedilebilir. Sirket,
2023'te yillik bazda %167 artisla 12,14 milyar TL vergi 6ncesi kar (VOK) elde etti
ve VOK mariji yillik bazda 9,8 yiizde puan artisla %20,8 olarak gerceklesti. Ciro,
traktor satis hacmindeki %17'lik biylime sayesinde 2023 yilinda yillik bazda %
41 artigla 58,44 milyar TL'ye ulast. Traktor disi gelirler 2023 yilinda bir 6nceki
yilla gore %23 artis gostererek toplam cirodan %17 pay aldi. Yurt ici gelirler,
yurt ici traktor satis hacmindeki %31'lik artis ve siiregelen fiyatlama disiplini
sayesinde 2023 yilinda bir énceki yila gére %60 biiylime kaydetti. ihracat
gelirleri, kiresel traktor talebindeki yavaslama nedeniyle ihracat
hacimlerindeki %6 daralmaya ragmen TL'nin deger kaybetmesi nedeniyle yatay
seyrini stirdiirdii. FAVOK 2023'te iki katindan fazla artarak 13,19 milyar TL'ye
yukseldi ve 2022'deki %11,9'a kiyasla 2023'te %22,6'lik bir marj kaydetti. Yurt
ici satislarin toplam ciro igindeki payinin 2022'deki %67'den 2023'te %77'ye
yukselmesi, olumlu satis karmasi ve daha iyi fiyatlandirma, yillik bazda marj
iyilegsmesinin temel nedenleri gibi gorinuyor. Sirketin net nakit pozisyonu 2022
yili itibariyla 1,56 milyar TL'den 2023 yili itibariyla 6,55 milyar TL'ye yikseldi.

UMS-29'un marjlar ve c¢arpanlar ilizerindeki etkisi. Tirk Traktér, 2023
yatirnmci iliskileri sunumunda ayrica diizeltiimis enflasyon muhasebesi (UMS-
29) olmadan 2023 yili finansal 6zetlerini yayinladi. Buna goére Sirket, 2023
yilinda 2022 yilina gore %114 artisla 46,78 milyar TL gelir ve yilhik %232 artigla
9,85 milyar TL net kar bildirdi. Enflasyondan arindirilmamis FAVOK ise 2023'te
%249 artisla 11,90 milyar TL olarak aciklanirken, FAVOK marji yillik bazda 9,8
ylizde puan artisla %25,4 oldu. Enflasyondan arindiriimamis VOK, 2023 yilinda
yillik bazda %306 artigla 11,64 milyar TL olarak agiklanirken VOK marj ise yillik
bazda 11,8 yiizde puan artisla %24,9 oldu. UMS-29 raporlamasi, 2023 FAVOK,
VOK ve Net Kar marjlarinda sirasiyla 2,9 yiizde puan, 4,1 yiizde puan ve 5,1
ylzde puan dislislere neden oldu. Buna gére, UMS-29 raporlamasi, enflasyon
dizeltilmemis 2023 finansallarina kiyasla 2023 F/K carpaninin 6,7x'ten 8,8x'e
ve FD/FAVOK carpanin 5.1x'den 5.7x’e yiikselmesine, ancak PD/DD carpanin
7,2x'ten 5,3x'e dlismesine yol acti. Ayrica IAS-29 raporlamasinin Tirk
Traktor'in - 2023 o6zsermaye karlihgini  %87'den %61'e distrdigini

hesapliyoruz.

Enflasyondan arindiriimamis 4¢23 net kari beklentilerin iizerinde gergeklesti.
UMS-29 olmasaydi, Tiirk Traktér'in 4C23'teki FAVOK ve net kar rakamlari
piyasa beklentilerinin sirasiyla %9 ve %25 oraninda asarak yillik bazda %234
artisla 3,95 milyar TL ve yillik bazda %162 artisla 3,56 milyar TL olarak
raporlanacakti. Enflasyondan arindirilmamis 4C23 net satis gelirleri ise piyasa

beklentileriyle uyumlu 14,36 milyar TL'ye ulasacakti (yillik bazda %99 artis).
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Yiikselme Potansiyeli 16%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 862.00 27.80
12 Aylik Hedef Fiyat 1,000.00 33.33
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 918.14 28.69
Piyasa Degeri (mn) 86,258 2,781
Halka Agik PD (mn) 21,513 694
Ort. islem Hacmi (3Ay) 364.0 16.3
Hisse sayisi (Adet mn) 100
Takas Saklama Orani (%) 25
Yabanci Orani (%) 31
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 17.3 21.1 212.8
ABD S 14.5 15.1 90.5
BIST-100 Relatif 2.5 -3.2 69.7
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 20.0 9.2 9.5
PD/DD 9.3 7.8 6.6
FD/FAVOK 19.6 7.0 7.6
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Beklentiler. Turk Traktor, yurt ici traktor pazarinin 2023'teki 78 bin adetten yillik bazda %13'ten %23'e dislsle
2024'te 60 bin - 68 bin adede (is Yatinm: 60 Bin) gerileyecegini éngoriiyor. Sirket, 2023'teki 36 bin adetlik yurt ici
satis hacmini 2024'te 31 bin — 35 bin adet (is Yatirim: 27 bin) olarak hedefliyor ki, bu sirketin toptan pazar payinin
2023'teki %46'dan 2024'te %51-%52'ye artmasini hedefledigine isaret ediyor. Sirket ihracat hacminin 2023'teki 16
bin adede kiyasla 2024'te 14 - 15,5 bin adete (Yatirim: 15 bin) gerileyecegini 6ngoriyor. Sirket, 2024 igcin 80 mil-
yon ABD Dolari - 90 milyon ABD Dolari tutarinda yatirim harcamasi biitgeliyor.

Yorum: Hissenin dinki kapanista BIST-100'e gore %3'lik Ustlin performansini dikkate aldigimizda TTRAK hissele-
rinde bugiin kar satislarinin gérilebilecegini diisiiniiyoruz. Sirket, 2024 yili temettii 6demesini heniiz agiklamadi. is

Yatirim olarak Sirketin 2024 yilinda 7 milyar TL temettli 6demesi yapacagini 6ngoriiyoruz (temettl verimi tahmini

%8).

Ozet Finansallar
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Faaliyet Konusu
Tarim traktorleri, bicerddver ve diger tarim makine ve aletlerinin tretimi ve ticareti.
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UMS -29 Hari¢
Piyasa s Yat
TLmn 2023 2022 2023 2022  De§.  4G23 4G22 4G23T  4G23T
Giro i 58,436 41,397  41% i 46778 21835  114% 14362 7218 9% 14170 13,667 |
ihracat Gelireri | 13672 13501 1% | 10472 7004  50% 6452 2061  213% :
Ihracatin Pay | 23% 33% 0% 1 22% 32% 45% 29% !
Briit Kar : 15,591 6,449 142% : :
Briit Kar Marji : 26.7%  15.6% 11.1ppt: :
Faaliyet Giderleri : -3,578  -2,476 45% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | 6.1%  -60% -0.1ppt | :
Faaliyet Kar | 12013 3973  202% | !
Amortisman 1180 o1 25% | !
FAVOK | 13103 4914  168% | 11,896 3406  249% 3,950 1183  234% 3,611 3,878 |
FAVOK Marji E 22.6% 11.9% 10.7ppti 25.4% 15.6% 9.8ppt 27.5%  16.4% 11.1ppt 255%  28.4% E
Finansman Gelir (Gider), net : 715 -321 -323% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 0 1,196  -100% : :
VOK | 12137 4554  167% | 11635 2863  306% 4140 1091  279% :
VOK Marji | 208% 11.0% 98ppt | 24.9% 13.1% 11.8ppt 28.8%  151% 13.7ppt ]
Vergi Gelir/ Gider : -2,795 -244 1047% : :
Net Kar | 9342 4310 117% | 9,853 2071  232% 3557 1,359  162% 2849 3,153 |
Net Kar Marji | 16.0% 10.4% 56ppt | 21.1% 13.6% 7.5ppt 24.8% 18.8% 59ppt  20.1%  23.1% |
Ozsermaye 15,398 9,244 3,638
Net Borg (Nakit) -6,553  -1,560 -6,553 -947
Net Borg/ FAVOK -0.50x  -0.32x -0.55x  -0.28x
Ozsermaye karliligi 61% 47% 87% 82%
FD/FAVOK* 5.7x 5.1x
FIK* 8.8x 6.7x
PD/DD* 5.3x 7.2x

* Hesaplamada 22 Subat dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmistir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




