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Giig¢li finansallarin ardindan 2024 yilinda yiiksek baz
etkisi gorecegiz

Turk Traktor icin 12 aylik hedef fiyatimizi %34 yukari potansiyel tagiyan
964,00TL’ye yiikseltirken (6nceki: 943,60TL/hisse) “Endekse Paralel
Getiri“ tavsiyemizi koruyoruz. Tiirk Traktor’i; (i) glili yurt igi talebi (ii)
yurt ici satiglarindaki karhligi (iii) son donemde yiikselen faiz oranlarina
ragmen giftgilere sunulan uygun finansman kolayhgi ve saghkl bilango
yapisina sahip olmasi dolayisiyla begeniyoruz. Yil basindan
itibaren %48 relatif performans gosteren hisse, 2024 tahminlerimize
gore 6,9x F/K ve 5,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
Giugclii yurt ici talep devam ediyor

Turkiye’de Traktor dretimi 9A23'te yillik %25 artigla 69,5bin adet seviyeye
ylkselmistir. Bu dénemde, trafige kaydi yapilan traktor sayisi yillik %29 artti
ve 57,5bin adete ulasti. Ek olarak, yurt disi satis hacmindeki yillik bayime
devam etti ve yillik bazda ihracat adedi %5 yukselerek yaklasik 16,7bin adet
oldu. Turk Traktdr, ayni ddnemde adetsel bazda uretimini yillik %23, yurt ici
satis hacmini %32 ve ihracatini %11 arttirmay! basardi. Sirketin, 2023
yilini %44 pazar payi ile kapatacag! dusiincesindeyiz. 2024 yilinda tarimsal
destek programlarinin destedi devam etse de yiksek baz etkisi, politika
faizindeki yikselis, kurak gecen dénem sebebiyle rekoltenin diismesi gibi
etkenler g6z 6niine alindijinda pazarda %15 daralma ile 65bin adet
seviyesinde bir hacim olmasini 6ngdruyoruz.

Basarih fiyatlama kabiliyeti marjlari destekliyor

Traktor ve ftraktér digi satis gelirlerinde basarnli fiyatlama stratejileri
sayesinde marjlarda gézle gordlur bir iyilesme oldugu goruliyor. Guglu brit
kar marjinin destegiyle 2023t FAVOK marjinin %23,0 seviyesinde
gerceklesecegini dusunlyoruz. 3C23'te, enflasyonist ortamda yasanan
operasyonel giderlerdeki artisa ragmen Operasyonel Gider/ Satislar
3C22'nin hafif Gzerinde %5,2 olarak gergeklesti. Rekor seviyelere ulasilan
2023 yilinin _ardindan 2024’te marjlarda normallesme olacagdini tahmin
ediyoruz.

Uygun finansman ortami ve tarimsal destek programlari itici giic olmayi
siirdiriiyor

Son donemde mevduat ve tasit kredi faizlerindeki yukselen goriintiye
ragmen devletin uyguladigi tarimsal destek programlar ve Ziraat Bankasi
tarafindan sibvanse edilen makul faiz orani sebebiyle traktdr pazarina
saglanan finansman uygunlugu pazari destekleyecektir. Ziraat Bankasi’'nin
subvansiyon sonrasi faiz orani Ekim 2023 itibariyle %21 seviyesindedir.
Saglikh bilango ve yiiksek temettii verimi

Sirket, glcli serbest nakit akisina ek olarak 3C23 finansallarina goére
4,1mirTL net nakit pozisyonundadir. Yatirrm harcamasi tutarinin 1,1mlrTL —
1,3mIrTL sirket beklentisine paralel seviyede olup takip eden yillarda Yatirim
harcamasi/ satiglar rasyosunda sert bir ylkselis beklemiyoruz. Tirk
Traktor'an, 2023 yili tahminlerimize gére hisse bagsina brit 65,8TL temettu
dagitmasini bekliyoruz. Hesaplamalarimizda, temettli dagitma oranini %76
olarak belirledik.

Riskler & Katalistler

Sirket icin potansiyel riskleri; (i) Ziraat Bankasi siibvansiyon sonrasi faiz
oraninda yasanacak sert yikselis (ii) yurt ici ve yurt disinda yasanacak
distk talep (iii) diislik rekolte sebebiyle giftcilerin gelirlerindeki azalis olarak
degerlendiriyoruz. Ozellikle, mazot, giilbre ve hayvancilik alaninda
Turkiye’de tarmsal destek program butcelerinin artmasi, yuksek gida
enflasyonun devam etmesi ve mevcut tarim kredi faizlerindeki dusik seyri
sirket icin ana katalistler olarak degerlendiriyoruz.
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TTRAK
Bloomberg/Reuters Kodu TTRAK TI / TTRAK.IS
Hisse Fiyati (TL) 718.50
Hedef Fiyat (TL) 964
Yikselis Potansiyeli 34%
Tahmini Temettl Verimliligi 9.7%
Piyasa Degeri (mn TL) 71,898
Halka Agiklik (%) 25.0
12 Aylik yuksek/dustk (TL) 1002 /253
Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 16.2
Net Borg/ ( Net Nakit) (mn TL) -3G23 -4,107
Firma Degeri(mn TL) 67,792
Tahminler 2021 2022 2023T 20241
Net Satiglar 11,644 21,835 48,909 66,126
% buylime 92% 88% 124% 35%
FAVOK 1,733 3,406 11,249 12,852
% marj 14.9 15.6 23.0 19.4
Net Kar 1,322 2,971 9,231 10,388
% marj 114 13.6 18.9 15.7
Sermaye Getirisi 76% 104% 128% 83%
Kar Payi 1,200 2,100 6,986 7,862
% Kar dagitim orani 91 71 76 76
% Kar payi verimi 1.7% 2.9% 9.7% 10.9%
Carpanlar
F/K 544 24.2 7.8 6.9
FD/FAVOK 39.1 19.9 6.0 53
F/DD 125 6.4 3.0 1.6
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -12% -16% 73% 48%
Mutlak -8% -12% 188% 118%
1,200 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 150%
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Tablo 1: Tiirk Traktor — Tahmin Revizyonlan
2023 ve 2024 yillari i¢in tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler agagidaki gibidir.

Eski Yeni Degisim
Tahmin Revizyonlari 2023 2023 2024 2023 2024
Satis Gelirleri 44,538 55,546 48,909 66,126 10% 19%
FAVOK 10,275 11,566 11,249 12,852 9% 11%
FAVOK Marj 23.1% 20.8% 23.0% 19.4% 00p -0.1p
Net Kar 8,868 9,796 9,231 10,388 1% 6%
Yurt ici Hacim (bin) 34,394 32,379 35,786 31,134 4% -4%
Yurt digi Hacim (bin) 15,841 14,574 16,164 14,871 2% 2%
Toplam Hacim 50,235 46,953 51,950 46,005 3% -2%

Kaynak: OYAK Yatirim

Grafik: Yurt ici Traktér Satis Hacmi (adetsel/ aylik)

Grafik: Ihracat Traktér Satis Hacmi (adetsel/ aylik)
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Kaynak: OYAK Yatinm, Tiirk Traktor

Grafik: Traktor Satis Hacmi (adet)

Kaynak: OYAK Yatirm, Tirk Traktor

Turkiye Traktor Pazari 9A23'te yillik bazda %29 yikselisle
57,5bin adede yukseldi. Yurt ici traktér pazari uygun finansman
ortami ve giftgilerin yiksek gelir elde etmesinin destegdiyle yillik
glcll bir biyime gosterdi. Sirket, 9A23’te pazar blylimesine
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paralel vyilhk %32 artigla 25,3bin adet trakidr satisi
gerceklestirdi.

Bu verilere gore, ayni dénemde sirketin pazar payr %43
seviyesinde tamamlandi. “New Holland” markasi pazardaki
lider konumunu sirdirirken “Case IH” ise %9 pazar payini
korumayi basardi. Tirkiye Traktor ihracati ise ayni donemde
yilllk %5 vyikseligsle 16,7bin oldu. ihracatin %801 Kuzey
Amerika ve Avrupa pazarlarina yapilmaktadir. 2023 yilinin ilk
9 ayinda Turkiye traktor ihracatinin %83'G Tirk Traktor
tarafindan yapildi.

Yurt ici ve yurt disi satis hacimlerinin 10 yillik ortalamalarina
gore (2011 — 2022) uzerinde seyrettigi géruliyor. 2024 yilinda
toplam satis hacminde yillk bazda daralma olacagini
distnsek de yurt ici satis adetlerinde devlet tarafindan verilen

Kaynak: OYAK Yatirim, Tiirk Traktér

desteklerin devami, girdi fiyatlarinin gerilemesi, bitkisel Gretim
ve Urin fiyatlarindaki artistan kaynakli traktér talebinin 10 yillik
ortalamanin lzerinde devam edecegi dusuncesindeyiz. Ayni
dénem igin ihracat hacminde ise yillik %8 azaligla 14,9bin adet
satis gerceklestirmesini bekliyoruz.
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Grafik: Faiz Oranlan
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Kaynak: Tirk Traktdr Yatinmec Sunumu, TCMB

Tablo 2: Benzer Sirket Kargilagtirmasi

Sirketin yurt ici satiglarinda Ziraat Bankasi tarafindan
tuketicilere subvansiyon sonrasi faiz orani olan %21 ile kredi
imkani sunulmaktadir. Mevcut tarimsal destek programlari
surdigu surece talep gigli kalmaya devam edecektir. Son
donemde tasit kredi ve mevduat faizlerindeki ylkselise
ragmen tarim kredisinin makul oranda kaldigini gériyoruz.
Yakin dbénemde tarim kredilerinde sert bir yukselig
ongdérmuyoruz.

Turk Traktor, Uluslararasi benzer sirket carpanlarindan elde edilen hedef degere iliskin olarak, Bloomberg'den benzer sirketleri
listeledik. Benzer sirketlerin ortalama FD/FAVOK carpani 6,7x olup, TTRAK hisselerinin kiiresel emsallerine kiyasla %20 iskontolu
islem gordugini gostermektedir.

Piyasa Degeri (USD mn) FD/ FAVOK 24T FD/ FAVOK 25T F/K 24T F/K 25T

AGCO CORP Amerika 8,686 5.3 5.4 8.0 8.1
CNH INDUSTRIAL N Birlesik Krallik 13,611 5.1 4.9 6.3 6.0
DEERE & CO Amerika 106,615 9.0 9.1 12.4 12.2
KUBOTA CORP Japonya 16,594 11.7 11.0 12.2 11.5
UNITED TRACTORS Endonezya 5,441 25 25 5.0 5.2
Kiiresel Ortalama 6.7 6.6 8.8 8.6
Tiirk Traktor 2,501 5.4 4.7 6.6 5.6
Benzerlerine gore Prim/ iskonto Orani -20% -28% -25% -35%

Kaynak: OYAK Yatirim, Bloomberg
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Tablo 3: Tiirk Traktér — Degerleme Tablosu

Degerleme calismamizda; (i) risksiz getiri oranini %21,0 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 0,84, (iv) sonsuz blylme
oranini %13,0 olarak kullandik. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini %23,8 olarak hesapladik. Béylece, 12 aylik hedef fiyatimiz| %34
oraninda yukselis potansiyeli tagiyan 964,00TL’ye (6nceki: 943,60TL) revize ettik.

TTRAK (mn TL) 2023T  2024T  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satislar 48,909 66,126 86,405 102,002 114,862 127,619 139,345 152,084 164,632
FVOK 10,772 12,051 14,883 17,263 19,095 21,216 22,887 24,675 26,381
Vergi Gideri 2,693 3,013 3,721 4,316 4,774 5,304 5,722 6,169 6,595
FAVOK 11,249 12,852 15,880 18,399 20,427 22,674 24,474 26,419 28,263
Yatirim Harcamalari 1,512 2,110 2,757 3,255 3,780 4,200 4,586 5,005 5,418
isletme Sermayesinde Degisim 191 -54 176 232 264 306 295 330 346
Serbest Nakit Akis 6,854 7,783 9,227 10,597 11,610 12,864 13,871 14,916 15,904
indirgenmis Nakit Akim 6,719 6,159 5,895 5,466 4,834 4,325 3,763 3,267 2,813
Devam Eden Deger 154,926
Biyime Orani 13.0%
indirgenmis Devam Eden Deger 29,417
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 43,242
Firma Degeri 72,659
Net Borg/ (Net Nakit) 3C23 sonu -4,107
Azinlik Payi 0
Hedef Piyasa Degeri 96,445
Hisse Adedi (mn) 100
Hedef Fiyat (TL) 964

2023T  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Risksiz Getiri Orani 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Ozkaynak Maliyeti 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
Beta 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
Borclanma Agirligi 50% 49% 50% 49% 49% 50% 48% 49% 51%
Sermaye Agirhgi 50% 51% 50% 51% 51% 50% 52% 51% 49%
Borgclanma Maliyeti 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 29.4%
Vergi orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 22.1% 221% 22.1% 221% 22.1% 221% 22.1% 22.1% 22.1%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 238% 239% 238% 23.9% 23.9% 23.8% 23.9% 23.9% 23.8%
iskonto Faktorii 1.02 1.26 1.57 1.94 2.40 2.97 3.69 4.57 5.65
Kaynak: OYAK Yatirim
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Tablo 4: Turk Traktér — Gelir Tablosu & Bilango

Gelir Tablosu (mn TL) 2021 2022 202471 2025T
Satislar 6,243 11,644 21,835 48,909 66,126 86,405
Satiglarin Maliyeti 4,935 9,511 17,469 35,706 50,920 67,400
Brit Kar 1,308 2,133 4,366 13,203 15,206 19,005
Operasyonel Giderler 380 560 1,173 2,431 3,155 4,122
Esas Faaliyet Kari 928 1,573 3,193 10,772 12,051 14,883
Diger Operasyonel Gelirler/Gider 7 -159 -175 -161 -217 -284
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler 2 2 21 21 21 21
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 936 1,415 3,040 10,632 11,855 14,620
Net Finansman Gelir/Gider -63 95 -176 489 661 864
Vergi Oncesi Kar 874 1,510 2,863 11,121 12,516 15,484
Dénem Vergi Gelir/Gider -97 -188 108 -1,891 -2,128 -2,632
Net Dénem Kari 776 1,322 2,971 9,231 10,388 12,852

Kaynak: OYAK Yatirim, Tiirk Traktor

Bilango (mn TL 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Nakit & Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 1,890 1,567 4,837 11,216 15,088 19,748
Ticari Alacaklar 796 1,264 2,102 3,205 4,246 5,548
Stoklar 871 1,739 3,615 5,198 7,315 9,474
Diger Dénen Varliklar 112 369 1,023 2,292 3,099 4,050
Donen Varliklar 3,669 4,940 11,577 21,911 29,748 38,820
Duran Varlklar 923 1,171 2,219 3,558 4,580 5,818
Toplam Varliklar 4,592 6,111 13,796 25,469 34,329 44,638

Kaynak: OYAK Yatirim, Tiirk Traktor

Bilango (mn TL) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 252 580 3,313 2,330 2,580 2,830
Ticari Borglar 1,478 2,409 4,925 7,421 10,583 13,868
Diger Borglar 294 378 978 3,345 4,480 5,800
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,025 3,367 9,216 13,096 17,643 22,498
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,042 555 577 677 1,277 1,377
Diger Borglar 84 138 365 880 1,190 1,555
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 1,126 693 942 1,558 2,467 2,933
Toplam Borglar 3,151 4,060 10,158 14,654 20,111 25,430
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 1,441 2,051 3,638 10,816 14,218 19,207
Kontrol Giici Olmayan Paylar 0 0 0 0 0 0

Ozkaynaklar 1,441 2,051 3,638 10,816 14,218 19,207
Toplam Kaynaklar 4,592 6,111 13,796 25,469 34,329 44,638

Kaynak: OYAK Yatirim, Tiirk Traktor
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, ¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’'in “Beklenen Piyasa Getirisi’, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledidi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 izerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldugl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BolimU tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satiminailiskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
go6ris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr 6



