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22 ARALI K 2023 * - BNP PARIBAS ORTAKLIGI
OTOMOTIV
HEDEF FIYAT 880.67 TL
KAPANIS 699.00 TL
TUT
Normallesen karlilik beklentisiyle Hisse Detaylary
yeterince degerlenmis hisse fiyati Miyon
m  TTRAK’I TUT tavsiyesiyle takibimize aliyoruz Net satiglar 21,835 4419 54541 73,564
Tarkiye traktor pazarinin lider sirketi Tark Traktor'd TL880,7 hedef fiyat VAFOK 3,406 10149 9,806 13,435
ve TUT tavsiyesiyle takibimize aliyoruz. Indirgenmis nakit akimi (%60) ve  Net kar 2,971 9,024 7,982 10,967
carpan analiziyle (%40) ulastigimiz hedef fiyatimiz %26’lik bir ylkselis Kar marit (%) BE A 1AE ne
potansiyeline isaret etmektedir. Sirket i¢in son yillarin marj ve nakit . .
yaratma becerisi bakimindan en basarili yili olan 2023, sirket hissesinin ~ VAFOK mani (%) 186 20 180 183
de piyasa tarafindan takdir edildigi bir yil oldu. Hisse yilbagindan bu yana  Satis biytmesi (%) 87.5  102.4 234 349
nominal %115 deger kazandi ve gosterge endeksin %71 lGzerinde FIK (x) 126 78 8.8 6.4
performans gosterdi. Tahminlerimize gére TTRAK, BIST otomobil + .
traktor sirketlerinin son on iki aylik medyan F/K’sina gére %15 iskontoyla FRIVAFOICC) 107 & &9 &9
7,8x ¢arpanla islem gérmektedir. Bloomberg konsensiis rakamlari, bu FYED) (€9 Lo B o8 a0
yilin rekor yiksek rakamlarina ek olarak gelecek yil igin de %16'lik net Net borg/VAFOK (x) (0.3) (0.3) (0.2) (0.3)
kar artig1 6ngoruyor fakat biz 2024 T'de satis hacimlerinde ve marjlarda NEE Eei e (69 ©3) (03 (02  (0.2)
normallesme bekledigimizden 6tiiri konsensisten ayrisiyoruz. . m il 4 0sa 127 05 750
Tahminlerimize gére TTRAK, 8,8x 2024T F/K ve 6,9x 2024T FD/FAVOK iy e il ) ; ; ; ;
seviyesinde islem gorlyor; bu da uluslararasi tarimsal arag ureticileriyle ] ) .
benzer seviyelere isaret etmektedir. Yatinmcilarin hissede konumlanmak 15£as 22 w2 Wey2 A KMSOO
icin daha iyi bir giris noktasi1 beklemeleri gerektigine inaniyoruz. 150
1000 100
B Yurtici pazar 2023’te zirveyi gordii, 2024’te asagi yonlii dengelenme . 50
olasihgi yiiksek 0
Yurtici traktér pazarinin 2023 yilinda 83 bin adetlik tarihi yuksek bir 0 (50)
rakamla yili tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Bu yilin rekor yiiksek (TRY) = UURAR SSlliCUReaty (%)
hacimlerinin gectigimiz on yilin ortalamasi olan 60 binin %38 Ulizerinde :
olmasini bekliyoruz. Bilindigi gibi Tiirkiye traktor pazari diinyanin en IRIED (el CHIETEL &y sy BL
buyuk dérdiincu pazari konumundadir. 2024T igin, yiksek faiz oranlari Mutlak getiri (%) (56) (26.3)  156.9
ve yavaslayan tarimsal emtia enflasyonunundan kaynakli olarak BIST100 relatif getiri (%) @2) (24.1) 79.6
hacimlerde ortalamalara donis gorGnimi yasanacagini tahmin ediyoruz. "o "0 o 699.00

Bununla birlikte, TTRAK'In dagitim giici ve pazara yeni traktor modelleri
saglama yetenegi sayesinde faaliyetini %45 pazar payi ile strdirmesini
bekliyoruz. Genel olarak, ihracat hacimlerinin de sabit kalmasiyla
TTRAK'In satis hacimlerinde bir dnceki yila gore yaklasik %12'lik bir
disus bekliyoruz.

B Rekor marjlar normallegme yoniine girebilir
TTRAK, yurticindeki oldukga gui¢li talep sayesinde maliyetlerini

fiyatlarina hizla yansitmayi basardi. Yiiksek hacim/élgek ekonomisinin de Kaynak: Tirk Traktdr; TEB Yatirim Hesaplamalari

yardimiyla TTRAK'in brut kar marji (amortisman harig), son bes yilin
ortalamasi olan %20'den 9A23'te %28'e yukseldi. Bu marj artisinin
onemli bir kismi yurtici satislarin yurtdisi satiglara gére daha yuksek
olmasindan kaynaklanmakla birlikte, 2024 yilinda bu kompozisyonun
yurtici aleyhine degismesiyle marjlarda da bir miktar normallesme
gergeklesecegdini diigiinilyoruz. FAVOK marjinin 2024T yilinda 500 baz
puan dislsle %18'e gerilemesini, bunun da FAVOK'te nominal %3
disuse yol agmasini bekliyoruz.

12 Ay lik y Uksek/dus ik

Piy asa degeri (Milyon TL)

3 Ay lik ortalama hacim (Milyon TL)
Halka agiklik (%)
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Pazar

1057.50/241.57

69,947
430.4
24.0
100

Y ildiz Pazar




b= TEB YATIRIM

* BNP PARIBAS ORTAKLIGI

Yatirim Temasi

TTRAK sirketini 880,7 TL HF ve TUT tavsiyesiyle takibimize
aliyoruz. TTRAK'In 2023 yilinda marj geniglemesi ve nakit
yaratma agisindan goésterdigi Gstin performansa ragmen;
2024T'de marjlarinin normallesmesini bekliyoruz. Ayrica, hem
yurt ici hem de yurt disi piyasalarda ekonomik aktivitenin
yavaslayacagi yoniindeki tahminimize gore, yurt ici pazarda
hacimlerin azalmasina, ihracatin ise yatay seyretmesine yol
acabilir. 2023T'de toplam pazar buyukligindn yil 83 bin
traktorle kapatmasini ve yeniden biyimeye baslamadan
once 2024T'de bir miktar dengelenerek 66 bine gerilemesini
bekliyoruz. TTRAK'In pazardaki lider konumunun ise
surecegini dusunuyoruz.

TTRAK hissesi, glglu finansal performansinin hak ettigi
sekilde, 2023'te yilbasindan bu yana BIST 100 getiri
endeksini %71 asti ve nominal olarak %115 oraninda
performans gosterdi. Tahminlerimize goére, TTRAK 8,8x F/K
ve 6.9x FD/FAVOK carpanlarinda islem goriiyor, bu da
uluslararasi benzerleriyle yakin seviyeye isaret etmektedir.

Katalistler

Faiz indirimi déngusunin beklenenden erken baslamasi ve
tarimsal destek 6demelerinin aritirilmasi muhtemel katalistler
olarak 6zetlenebilir.

Asag yonlu riskler:

Degerlememize yonelik asagi yonlu riskler: 1) uluslararasi
hammadde fiyatlarinda gérilebilecek keskin artislar, 2)
Ozellikle Avrupa’da ve diger yurtdisi pazarlarda ekonomik
faaliyetin yavaslamasi, 3) ylksek faiz ortaminin beklenenden
uzun surmesi.

Yukari yonlu riskler:

TUT tavsiyemiz icin yukari yonli riskler ise sunlardir: 1)
beklentilerin lizerinde gergeklesecek bir reel ekonomik
blylme; 2) uluslararasi gida fiyatlarinin yukselmesi.
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Yonetici Ozeti

TTRAK'I TUT tavsiyesi ve 880,7 TL hedef fiyatla takibimize aliyoruz. Hem yurt ici /
ihracat gelirleri hem de gugcli marjlar agisindan olaganisti basaril bir 2023 yilinin
ardindan, yurticinde ve yurtdisi pazarlarinda ekonomik faaliyetlerde yavaslama
beklentisi sebebiyle yurt ici traktér pazarinda daralma, yurtdisi satis hacimlerinde ise
yatay bir seyir izlenmesi beklentisi; yurt ici fiyatlardaki hizli artis nedeniyle son iki
yilda yurticine satilan traktérlerden elde edilen birim gelirin yurtdisina satilanlara gére
6nemli 6lciide asimetrik halde ylksek gelmesinin ardindan bu iki metridin birbirine
yakinsamasini ve 2024T faaliyetinde belirli bir normallesme yasanacagini
ongoruyoruz. Yurtici / yurtdisi birim satis gelirleri arasindaki bu asimetrik gérinimdin,
traktor ithalatgilarinin pazar pay1 kazanma istahini tetikleyecegini ve Turk Traktor
acisindan énumuzdeki débnemlerde daha zorlu bir faaliyet ortamina yol agacagini
disunlyoruz. Ek olarak hammadde maliyetlerindeki artiglar nedeniyle brit kar
marjlarinin dengelenecegini ve uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinda dusus
egiliminin de yurtici pazara dengelenme getirecegini tahmin ediyoruz. Hisse
fiyatlarinda son (¢ ayda gorulen goreli zayifliga ragmen yikselis potansiyelinin hala
sinirl oldugunu dustndyoruz.

10 yillik ortalama Turkiye traktor pazar buyukligi 60 bin adet olup, uygun finansman
kosullari, hem uluslararasi hem de yurt i¢i dlizeyde artan gida enflasyonu ve canli
seyreden ekonomik aktivite sayesinde 2023T'de toplam pazar buyukligunin
2019A'dan bu yana %37 yillik bilesik buylime anlamina gelen 83 bin adet ile
sonuglanmasini bekliyoruz. 2024 yili igin ise goérinimun tam tersi oldugunu
dustunmekle birlikte, yurticinde ve yurtdisinda gida enflasyonunda beklenen fiyat
istikrari traktor pazarinda yeniden dengelenme ve ciftciler icin beklenen harcanabilir
gelirin azalmasi beklentisini gu¢lendirmektedir.

Turk Traktor, %43 pazar paylyla pazar lideri olup, rakipleri arasinda en genis yurt ici
dagitim agina ve gugli marka bilinirligine sahiptir. Ayrica, CNH ortaklig1 aracihgiyla
kiresel penetrasyonu, kendi motorlarini mevzuat gerekliliklerine uygun olarak
Ureterek maliyet avantaji saglayabilmesi sirketin gticli yonleridir. Ancak ekonomik
aktivitedeki yavaslama, i¢ pazarda rekabetin kizismasi ve gida fiyatlarinda istikrarli
bir gériniim olugsmasi ve bunun da giftcilerin gelir beklentisini distrmesi en énemli
riskler arasinda yer aliyor. Ayrica, faiz stibvansiyonlu traktor kredilerinde artan faiz
oranlari ile birlikte kredi vadesinin kisalmasi ve sabit kalan kredi tutari (iki yildan bu
yana traktor basina 1 milyon TL), kredilerin yakin gelecekte daha az karsilanabilir
hale gelecegini ve traktor talebini baskilayacagini distntyoruz.

Tark Traktér'in net satislarinin 2024 T yilinda i¢ pazarda daralma ve ihracat
hacimlerinin ise yatay kalacagi tahminimiz nedeniyle enflasyon beklentimizin altinda
%23 artarak 54,5 milyar TL'ye ¢cikmasini bekliyoruz. Yurtigi satislarin marjlari
ihracattan daha yiiksek oldugundan, satislarin bu anlamdaki dagilimi karliligin ana
etkeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle, 2024 T'de yurtigi/yurtdisi satiglar
dagiliminin yurtigi aleyhine degisiminin, ihracat gelirlerinin yurt igi satiglara kiyasla
daha yiiksek pay! ile marjlarda normallesmeye yol agacagini diisiiniiyoruz. FAVOK
marjlarinin 2024 T yilinda 500 baz puanlik dususle %18'e gerilemesini bekliyoruz ve
TTRAK'In siirdirilebilir FAVOK marjinin uzun vadeli ortalamada %17 olacagini
tahmin ediyoruz.

Guglu yurt igi talebin dnculiginde son Ug yilda gergeklestirilen olaganistu
performans sayesinde Turk Traktor'iin bilangosu, 9A23 itibariyla 4,04 milyar TL net
nakit pozisyonuyla gii¢lii bir gériinim sergilemektedir. Sirketin yakin vadede ilave
kapasite yatirimlari igin dnemli bir sermaye harcamasi ihtiyaci bulunmamakla birlikte
isletme sermayesi bakimindan da kuvvetli gériinimunud koruyacagini diisiiniiyoruz.
Sirket ek olarak gugli bir temettu sirketi olup, 2018 yili harig sirketin 10 yillhk
ortalama temetti 6deme orani %80'dir. Temettli ddeme oranini 2023T ve 2024T net
karina goére %70 olarak tahmin ettik. 2025T i¢in ise %80 varsaydik ve 2026 T'den
itibaren tahmin dénemimiz boyunca temettii 6deme orani beklentimizi %90 olarak
olusturduk.
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Degerleme

TTRAK degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari (INA) ve garpan analizi
yontemlerini kullandik ve sirasiyla %60 ve %40 agirliklarla degerleme sonucuna
ulastik. Risksiz faiz orani varsayimimiz 2023-25T i¢in %25 olup, bu oran 2032T
yilina kadar kademeli olarak %18'e dliserek %28,6 - %21,5 arasinda bir agirlikl
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) araligina tekabul etmektedir. U¢ donem blyime
orani varsayimimizi %10 olarak belirledik. INA kaynakli sirket degerimiz 97 milyar TL
olarak bulunmustur.

Gorsel 1: TTRAK degerleme

TRYm Agirlik (%) B“L‘;%‘:’: Dege"emiys‘:
INA 60 97,422 58,453
Carpan yontemi 40 74,182 29,673
Bulunan piyasa degeri 88,126
Hedef fiyat (TL) 880.7
Son kapanis (TL) 699
Yukari yonli potansiyel (%) 26%

Kaynak: TEB Yatirim tahminleri

Gérsel 2: indirgenmis nakit akimlari degerleme tablosu

TRY m 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Gelir 21,835 44,196 54,541 73,564 85,891 104,857 128,113 157,948 191,693 232,664 282,412
Biyiime 88% 102% 23% 35% 17% 22% 22% 23% 21% 21% 21%
Faaliyet Kar 3,193 9,793 9,142 12,646 14,260 17,033 20,614 25,262 30,226 36,145 43,198
Faaliyet Kar Marji 14.60% 22.20% 16.80% 17.20% 16.60% 16.20% 16.10% 16.00% 15.80% 15.50%  15.30%
FAVOK 3,406 10,149 9,806 13,435 15,195 18,129 21,902 26,779 32,014 38,253 45,686
FAVOK Marji 15.60% 23.00% 18.00% 18.30% 17.70% 17.30% 17.10% 17.00% 16.70% 16.40%  16.20%
Kurumlar vergisi -639 -2,448 -2,285 -3,161 -3,565 -4,258 -5,153 -6,316 -7,557 -9,036  -10,799
Net isletme sermayesi degismi -671 -2,344 -162 -1,346 -967 -623 -1,583 -2,029 -2,330 -2,846 -3,476
Isletme sermayesi degigiminin gelire orani -6.60% -10% -2% -7% -8% -3% -1% 7% -7% -7% -7%
Yatirimi harcamasi -681 -852 -1,366 -1,649 -1,978 -2,341 -2,773 -3,283 -3,889 -4,605 -5,454
Serbest nakit akigi 1,416 4,504 5,992 7,278 8,685 10,906 12,394 15,151 18,238 21,766 25,957
AOSM 28.60% 29.20% 28.80% 21.70% 21.60% 21.60% 21.50% 21.50% 21.50% 21.50%

Serbest nakit akimlarinin net bugiinkii degeri 42,686

Ug dénem biyime orani 10.00%
Uc dénem degeri 207,579
Ug dénem degerinin bugiinkii degeri 31,800
Firma degeri 74,487
Net borg (nakit) 2022 sonu -947
Azinlik paylari 0
Sirket degeri 97,422
Odenmis sermaye 100.1
Piyasa degeri 70,947

Kaynak: Teb Yatirim tahminleri
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Carpan analizi degerlemesi icin dokuz uluslararasi traktor Ureticisi olan Deere,
Kubota, AGCO, Alamo Group, AG Growth International, First Tractor Co, TYM
Corporation, EXEL Industries SA ve TTRAK'In yabanci ortagi CNH International
sirketlerini sectik. Bahsedilen emsaller icin ortalama 2024 T F/K ve FD/FAVOK
sirasiyla 8,9x ve 7,7x'dir. Daha sonra her bir ¢carpan degerlemesine %50 agirlik

vererek nihai deger olan 74,2 milyar TL'ye ulastik.

Gorsel 3: TTRAK ve uluslararasi emsallerinin ¢arpanlari

------ FIK -mene -eene- FD/FAVOK -o-mn
Sirket Bloomberg kodu  Piyasa degeri (USDmn) 20241 2025T 202417 2025T
DEERE & CO DE US EQUITY 110,404 14.0 13.8 10.4 1.1
KUBOTA CORP 6326 JP EQUITY 17,491 12.4 11.9 10.0 9.3
CNH INDUSTRIAL NV CNHI US EQUITY 15,846 7.7 7.6 8.3 8.8
AGCO CORP AGCO US EQUITY 9,071 8.9 9.1 4.9 4.7
ALAMO GROUP INC ALG US EQUITY 2,475 16.1 14.5 9.3 8.2
AG GROWTH INTERNATIONAL INC AFN CN EQUITY 718 8.9 7.9 5.5 4.6
FIRST TRACTOR CO-H 38 HK EQUITY 1,698 4.1 3.1 7.7 6.3
TYM CORP 002900 KS EQUITY 191 2.7 n.a 2.8 n.a
EXEL INDUSTRIES SA-A SHS EXE FP EQUITY 378 7.5 7.3 4.7 4.3
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI TTRAK TI EQUITY 2,382 8.7 6.3 6.8 4.9
Yurtdisi benzerlerin ortalama ¢arpani 8.9 8.5 7.7 7.2
TTRAK vs. benzerlerin ortalama garpan -2% -26% -11% -32%
Kaynak: Bloomberg, TEB Yatirim hesaplamalari
Gorsel 4: TTRAK - ¢arpan analizi degerleme sonucu
2024T

F/K

Hedef garpan degeri (x) 8.9

2024T net kar 7,982

F/K ¢arpan analizi sonucu sirket degeri 70,825

Agirlik (%) 50

FD/FAVOK

Hedef ¢arpan degeri (x) 7.7

2024T FAVOK 9,806

FD/FAVOK garpan analzii sonucu firma degeri 75,126

2024T Net borg (nakit) -2,413

Sirket degeri 77,539

Agirlik (%) 50

Carpan analizi sonucu bulunan sirket degeri 74,182

Kaynak: TEB Yatirim tahminleri

TTRAK, tahminlerimize gére 8,8x 2024T F/K ve 6.9x FD/FAVOK carpaniyla iglem

gormektedir. Hisse uluslararasi benzerlerine F/K bakimindan yakin seviyede,
FD/FAVOK bakimindan ise %10 iskontolu durumdadir.
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Gorsel 5: TTRAK 12 aylik beklenen F/K carpan ortalamasi
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Kaynak: Bloomberg

Gorsel 6: TTRAK 12 aylik beklenen FD/FAVOK carpan ortalamasi
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Kaynak: Bloomberg

Sirket hakkinda

Turk Traktér 1954 yilinda bir grup kamu iktisadi tesebbustnin ve Amerikan menseli
Minneapolis — Moline adl sirketin ortakhgiyla Ankara’da kurulmustur. 1967 yilinda
Kog Holding ve International Holding FIAT SA (daha sonradan CNH International
olmustur) Turk Traktér'dn hissedarlari olmuslardir. Mevcut durumda sirket Kog
Holding ve CNH International’in %37,5’erlik hisseleriyle bir ortaklik durumundadir.
Sirketin %25'lik hissesi de Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Sirket tiretim
faliyetini Ankara ve Sakarya’daki iki fabrikasinda surdirmektedir. Sirketin ek olarak
tarimsal ekipman ve is makineleri (iretim kapasitesi de bulunmaktadir. izmirde ve
Ankara’da is makineleri (iretim tesisleri ve istanbul’da da bir adet AR-GE merkezi
bulunmaktadir. Sirketin toplam traktér tretim kapasitesi yilda 54 bin olup, ek kapasite

artirnm yatirimi yapmaksizin bu hacmi 60 bine kadar ¢ikarma yeterliligi de
bulunmaktadir.
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Gorsel 7: Ortaklik yapisi

Halka agik
25.0%

Kog Holding A.S.
(KCHOL)
37.5%

CNH Industrial
Osterreich GmbH
37.5%

Kaynak: Turk Traktor

Sirket 1994 yilindan beri kendi motorunu Uretme kabiliyetine sahip olup, New Holland
ve Case marka traktorleri Gretmektedir. Turk Traktor ayni zamanda bir ihracat sirketi
olarak Turkiye’nin toplam traktor ihracatinin %90’ in1 karsilamaktadir.

Sirketin tim yurt sathina dagilmis 281 bayisi (93 New Holland, 38 Case ve 150
yedek parka bayisi) toplamda 500 civari servis noktasi bulunmaktadir.

Sirketin uluslararasi ortagiyla calisma sekli “cost plus” modelidir. Bu modelde
fiyatlamalar Euro cinsinden olup yilda iki defa glincellenmektedir. Bazi diger otomotiv
Ureticilerindeki gibi “al ya da 6de” modeli bulunmamaktadir. Bu sebeple sirketin
ihracat performansi dis diinyada 6zellikle Avrupa’daki ekonomik aktivite canliligina
bagli olup sirketin aldigi siparislerde dalgalanmalara sebep olabilmektedir.

Finansal Performans ve Tahminler

Turkiye traktor pazarinin rekor kiran 2023T'den sonra 2024T'de %20 daralarak 83
binden 66,5 bin’e gerilemesini bekliyoruz. Pazar buyimesinin 2025T'de %8 artarak
72 bine gikacagini ve 2026T igin de %5 blytyerek 75 bine ¢ikacagdini tahmin
ediyoruz. Tahmin dénemimizin geri kalaninda %5 YBBO ve TTRAK'In ayni ddnemde
ortalama %46 pazar payini koruyacagini digtndyoruz. Uluslararasi satig hacmini
uzun vadede ortalama 16 bin olarak tahmin ediyoruz.

Gorsel 8: TTRAK pazar payi gelisimi

TTRAK Yurtigi Satislar Toplam Pazar e==TTRAK Pazar Payi
90,000 - - 60%
80,000 -
- 50%
70,000 -
60,000 - - 40%
50,000 4
- 30%
40,000 -+
30,000 - - 20%
20,000 -
- 10%
10,000 -
0 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Kaynak: Tirk Traktor, Teb Yatirim tahminleri

2024T yilinda; 1) Turkiye'deki toplam traktdr pazarindaki daralma nedeniyle sinirli
satis geliri artisi; ve 2) uluslararasi hacimlerde yatay bir gériinim bekliyoruz. Turk
Traktor'dn yurticindeki gicli marka bilinirligi ve pazar gucu sayesinde 2024 yilinda

7 TEB YATIRIM

22 ARALIK 2023



belli bir gelir artigi saglayacagdina inaniyoruz. 2024-26 déneminde uluslararasi satis
gelirlerinin payinin %27 civarinda olacagini 6ngéruyoruz.

Gorsel 9: Gelir tahminleri

(TRY, m) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T
Net satis geliri 21,835 44,196 54,541 73,564 85,891
Yurtigi 14,809 33,627 38,699 53,867 62,026
Yurtdisi 7,026 10,569 15,843 19,697 23,865
Yurtigi satiglarin payi 68% 76% 71% 73% 72%

Kaynak: Tirk Traktor, Teb Yatirim tahminleri

Gulgclu tarihsel yurt ici talep gérinimiine ek olarak, sirketin esnek uretim yapisi ve

pazar ihtiyaclarini kargilamak igin farkli tiplerde kendi motorlarini Gretebilme

yetenegdi, TTRAK'In glglu bir marj yapisi elde etmesini sagladi. 2022 yili itibariyla
SMM'nin %92'si hammadde maliyetlerinden, %2'si iscilik giderlerinden, %2'si eneriji
vd., %1'i lojistikten ve %3'U diger kalemlerden olugsmaktadir.

Yukarida belirtilen faktérlerin yani sira yurt igi ve yurt digi satislarin yeniden
dengelenmesi ve artan hammadde maliyetleri nedeniyle sirketin brit kar marjinin

2024E'de yillik bazda 500 baz puan dislsle %23'e gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Gorsel 10: Yurtici - yurtdisi satis dagilimi
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

2023T icin sirketin yili %28 brit kar marji ile kapatmasini bekliyoruz. Bu marjin

2024E'de %23'e normallesmesini bekliyoruz. 2024 T'den tahmin ettigimiz déneme

kadar brit kar marjinin ortalama %23 seviyesinde kalacagini tahmin ediyoruz.

TEB YATIRIM
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Gorsel 11: Yurtigi satislar ve brit marj korelasyonu

(%) = Yurtigi Satiglarin Toplam igindeki Payi —=— Briit Marj (%)
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Faaliyet giderleri 2018-22 yillari arasinda sirket net satis gelirlerinin ortalama
%6,4'Un0 olusturdu ve bunun 2023T'de %5,9 civarinda olacagini tahmin ediyoruz.
Faaliyet giderlerinde en biiyik kalemi personel giderleri olusturmajta olup 2018-22
yillari arasindaki satislarin ortalama %2,2'sine karsilik gelmektedir. Bu oranin tahmin
doénemimizde de ayni ortalamalarda devam etmesini bekliyoruz.

Gorsel 12: Faaliyet giderleri ve personel giderlerinin satis gelirlerine orani

(%) Faaliyet giderleri / Net Satis Geliri (sol eksen) (%)
= Personel giderleri/ net satis geliri (sag eksen)
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Yurt ici fiyatlamalardaki normallesmenin yani sira uluslararasi pazardaki talebin
daralmasiyla TTRAK'In faaliyet karinda da bir miktar normallesme olacagini tahmin
ediyoruz. Guglu talep ve sirketin pazar lideri olarak yurtigindeki fiyatlama glici
nedeniyle arag¢ basina yurt i¢i gelirin, birka¢ ¢ceyreklik dénem disinda her zaman
traktor basina uluslararasi gelirden daha yiiksek gerceklesmistir. Yurt ici traktor
basina gelirin yurtdisina satilan traktér basina elde edilen gelire gére farki 3G22'de
%67 ile zirveyi gordikten sonra ortalama %45'e geriledi. Yurtigi satiglardaki bu primin
2024 yili itibariyla aginmasini ve 6zellikle Turkiye'deki ekonomik aktivitenin
yavaslamasi nedeniyle i¢ talebin azalmasi lizerinden traktér basina uluslararasi
gelire yakinsamasini bekliyoruz.

Kovid sonrasi gui¢li ekonomik biylime, dusuk faiz politikasi ve glglu tarimsal tretim,
2020'den bu yana uygun borglanma firsatlarinin yani sira ciftcilerin gelirini de
destekledi. Gugli yurt ici satislar, sirketin FAVOK marjini 2019'daki %9,8'den 2022'de
%15,6'ya ¢ikarmak icin 6nemli bir etmen olarak 6ne ¢ikti ve 9A23'te %24,5'e
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yukseldi. 2023 yilinin 4. geyreginde, temel olarak gugli ¢eyreklik faaliyet giderleri
biiyiimesi nedeniyle daha zayif bir FAVOK gériinimii bekliyoruz ve 2023T FAVOK
marji tahminimiz %23'tdr.

Borglanma olanaklarini olumsuz yonde etkileyen politika faizi artislari ve yeni yilla
birlikte yikselmesi beklenen iscilik maliyetleri nedenlerine ek olarak Turkiye'de
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasini bekledigimizi g6z éntinde bulundurarak,
6nUimuzdeki donemlerde sirketin mevcut yiksek marjlarini koruyabilmesi konusunda
temkinli bir durus sergiliyoruz. Yilin ve 2024 T'nin yani sira basta AB ve ABD olmak
lizere ihracat pazarlarindaki yavaglama gériniimii de belirginlesmektedir. FAVOK
marjinin 2024'te %18'e gerileyecegini ve tahmin dénemimizde ortalama %17
civarinda seyredecegini 6ngdriyoruz.

Gorsel 13: EBITDA ve EBITDA marji tahminleri

(TRY m) FAVOK (sol eksen) (%)
e FAVOK marji (sag eksen)
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Turkiye'de iki fabrikada faaliyet gosteren Turk Traktor, 2013 ve 2014 yillarinda buyuk
olcekli kapasite yatirimlarini tamamlayarak tretim kapasitesini yillik 54 bin traktoére
cikardi. Kapasite kullanim orani 2022 ve 2023T'de sirasiyla %83 ve %94 civarinda
yuksek olmasina ragmen, Turkiye traktér pazarinin doyum noktasina yakin olmasi
sebebiyle tahmin dénemimizde kapasite artirrmi ihtiyacinin sinirli oldugunu
dislnuyoruz. Ek olarak sirketin, sinirh biyiklikte bir yatirim harcamasi ile Gretim
kapasitesini yillik 60 bin adede gikarabilecek potansiyeli bulunmaktadir. Onemli bir
yatirim harcamasi artigi beklemedigimiz i¢in, tahmin dénemimiz boyunca bakim ve
diger kalemler icin yilda yaklagik 35-40 milyon Avro tutarinda yatirim harcamasi
modelledik. Bu, 2024-26T dénemi i¢in ortalama yatirim harcamasi/satis oraninin
%2,4 olmasi anlamina gelmektedir; bu oran, son bes yilin ortalamasi olan %3,5'in
altindadr.
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Gorsel 14: Yatirim harcamalari ve net satislara orani

(TRY m) Yatirim harcamalari (Mn, TRY) (%)

Yatirim harcamalari / Net satis gelirleri (sag eksen)
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Tark Traktér'din dongusel is yapisi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci degiskenlik
gOstermektedir. Ancak, son Ug yildaki glglu finansal performansi sayesinde sirketin
isletme sermayesi / gelirleri, 2018'deki en yiiksek seviye olan %29'dan %6'ya
geriledi. Tahmin dénemimizde, sirketin saglam bilango ydnetimi sayesinde isletme
sermayesi /gelirin ortalama %6,7 olarak tahmin ediyoruz.

Net nakit pozisyonu ve temettu

TTRAK, 2022 yilini 947 milyon TL net nakit pozisyonuyla kapatti ve 9A23 itibariyla
sirketin net nakit pozisyonu, guglu yurt ici satis performansinin da yardimiyla kuvvetli
nakit uretimi sayesinde 4,04 milyar TL'ye yukseldi. TTRAK geleneksel olarak
BIST'teki sirketler arasinda 6nemli bir temettl sirketi olarak 6ne ¢ikmistir; talepteki
keskin dusus ve makroekonomik ortamdaki bozulma nedeniyle sirketin 6demeleri
atladigi 2018 yili tek istisnadir. 2018 harig, temettii 6deme oranlar ve temetti
getirileri son 10 yilda sirasiyla ortalama %80 ve %8 seviyesinde gergeklesmistir.
Yakin gelecekte yatirrm harcamalarinda buyuk bir blyime beklemedigimizden, 2023
ve 2024'te %70Q'lik bir temettii 6deme orani 6ngoriyoruz. 2025 igin %80'lik bir 6deme
modelliyoruz ve 2026'dan itibaren temettii 6deme orani beklentimin tahmin
dénemimiz boyunca ortalama %90 seviyesindedir.

Gorsel 15: Odenen temettiler ve temetti beklentileri

(TRY m) Odenen temettii (Mn,TL) (sol eksen) (%)
= Temettl 6deme orani (sag eksen)
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri
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4C23 Tahminleri

Yurt igindeki gligli satislarin 4C23'te de devam etmesini ve sirketin yili 35 binin
Uzerinde traktor satisiyla kapatmasini bekliyoruz. TTRAK'In 4C23'te, uluslararasi
satis gelirlerindeki bir dnceki ceyrege gére %42 oranindaki keskin dusus nedeniyle
3C23 gelirinin biraz altinda, 11,8 milyar TL gelir elde etmesini bekliyoruz. 4C23
gelirinin bir énceki yila gére ise %63 oraninda artmasini bekliyoruz. FAVOK
tahminimiz 2,2 milyar TL olup, faaliyet giderlerindeki ceyreksel bazda %65'lik artis
nedeniyle FAVOK marjini %19 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Net
kar tahminimiz bir 6nceki geyrege gore %3 ve bir dnceki yila gére %106 artisla 2,8
milyar TL oldu. Sirket 2023 yilsonu finansallarinda bir yeniden degderleme kazanci
kaydedebilir ve bu da beklentilerimizden daha yliksek agiklanan manget net kara
neden olabilir. Bizim net kar tahminimiz herhangi bir deger artis kazancini hesabi
icermemektedir.

Gorsel 16: TTRAK 4C23 tahminleri

2022/4G 2023/3G TEB/BNPP - Degisim--—-—-
(TRY m) (TRY m) (TRY m) (y-y %) (¢-¢ %)
Net satis geliri 7,218 12,087 11,780 63 3
FAVOK 1,183 3,438 2,202 86 -36
FAVOK marji (%) 16 28 19
Net kar 1,359 2,717 2,805 106 3

Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Torkiye traktor pazari

Turkiye, son on yilda yillik ortalama 60 bin traktor satisiyla diinya ¢apinda ilk 10
traktdr pazarindan biridir. 2022 yilinda 67 bin adetlik satisla dinya ¢apinda 4. sirada
yer alan Turkiye'nin, 2023 yilinda da 83 bin adetlik satisla Hindistan, Cin ve ABD'nin
ardindan yerini korumasini bekliyoruz.

Gorsel 17: Dunya traktdr pazari
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Kaynak: Tirk Traktor; Teb yatirim tahminleri

Cumhurbaskanhgi yillik programina gore, Turkiye'nin toplam arazisinin Ggte biri
ekilebilir olup, bu da 2022 itibariyla yaklagsik 23,9 milyon ha tarim arazisine karsilik
gelmektedir. Bunun 16,5 milyon ha'lik ekilebilir arazisi bugday, arpa, pancar gibi tarla
bitkilerine tahsis edilmistir. 4,4 milyon hektari meyve ve sebzelere ayrilirken, 3 milyon
hektari nadasa birakilmaktadir. Tarim Bakanlidi, 2024 yilinda 700 bin hektarlik
araziyi toplulastirmayi ve toplamda 8 milyon hektarlik tarim arazisine ulasmayi
hedefliyor. Arazi birlestirme ¢alismalarinin Turk tariminin verimliligini artiracagina ve
onumiizdeki yillarda traktor satislarinin bliylimesine destek olacagini distuiniiyoruz.
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Gorsel 18: Turkiye'deki ekilebilir alan dagilimi

Ekilebilir alanlar (Mn, ha) 2018 2019 2020 2021 2022
Tarla bitkileri 15.4 15.4 15.6 16.1 16.5
Nadas 35 34 3.2 3.1 3.0
Sebze 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
Meyve ve baharatlar 3.5 3.5 3.6 3.6 3.7
Sis bitkileri 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Toplam 23.2 231 231 23.5 23.9
Kaynak: TUIK

Su anda i¢ pazarda 21 traktor markasi mevcut olup TTRAK; New Holland ve Case
olmak Uzere iki markasiyla 9A23 itibariyla %42'lik toplam pazar payiyla pazar
lideridir. Timosan ise %12 pazar payi ile bir diger giiclii oyuncu olurken, TUIK
verilerine gére onu Same - Deutz - Fahr (%11), Erkunt (%7) ve Basak (%7) takip
etmektedir. ilk bes oyuncu toplam pazarin %80'ini olusturmaktadir. Massey Ferguson
ve John Deere gibi diger global markalar da Turkiye'de mevcut ancak bayi aglari
Turk Traktor'e goére oldukga sinirli durumdadir.

TTRAK'In gegmisteki ana rakibi Uzel Makina, hissedarlari arasindaki sorunlar ve mali
sikintilar nedeniyle 2011 yilinda iflas etti. Bu durum, TTRAK'I rakipsiz birakarak bir
numara haline getirdi. 2021'de %50'nin Uzerine ¢ikan pazar pay! ile pazar lideri
konumundadir. TTRAK glglu bir oyuncu olmasina karsin, 2021'deki yuksek talebe
tedarik zinciri sorunlari nedeniyle yetisememesi nedeniyle pazar payinda keskin bir
disUs gorildi. Bu sebeple Turk Traktér'in ana rakibi Timosan ve ithalatgilar pazar
pay! kazandi. Mevcut senaryoda, 2024T'de toplam pazarda genel daralma
beklentimize ragmen, TTRAK'In tahmin dénemimizde pazar pay kaybedecegini
distnmuyoruz.

Gorsel 19: Tirkiye traktér pazarindaki ilk bes firma

(%) 2018 ®2019 02020 ®2021 @2022
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Kaynak: TUIK

Global gida enflasyonu

Temmuz 2023'te yayimlanan “OECD — FAO Tarimsal Gérinim 2023 — 2032”
raporuna gére OECD ve FAOQ, yakin gelecege yonelik gida fiyatlari egilimine iliskin
tahminlerini paylasti. Bulgulara gore, basta Cin olmak tizere kiresel nifustaki
yavaslama, kiiresel GSYIH beklentisinin azalmasi ve kisi basina diisen gelirin
azalmasinin, gida talebindeki ortalama biyiumenin gegen on yilin ortalamasindan
daha dusuk olmasinin ana nedenleri olarak goésterildi.
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Gorsel 20: Turkiye gida enflasyonu ve FAO uluslararasi gida endeksi

(%) = TUrkiye gida enflasyonu (mevsimsellikten anndiriimis (yillik) (%)
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Kaynak: TUIK ve FAQ

Yaptigimiz regresyon testinin sonuglarina goére Turkiye'deki traktor satislari ile
uluslararasi tarimsal emtia endeksi arasinda anlaml bir iligki oldugunu tespit ettik ve
bu gostergeyi gida enflasyonu igin bir gosterge olarak kullandik. Testi yapmadan
once hem uluslararasi tarimsal emtia endeksi hem de Tirkiye'deki traktor satislari
icin zaman serisini mevsimsellikten arindirdik. Ulastigimiz sonuglar, tarimdaki yatirim
kararlarinin kiiresel tarimsal emtia fiyatlarindaki egilimlerden anlamli seviyede
etkilendigini gosteriyor. Ancak tarimsal emtia fiyatlarinda son dénemdeki veriler
disus egiliminin devam ettigini géstermekte ve bu durumun Tirkiye'de de
onumiizdeki donemde traktér satislarini olumsuz etkileyebilecegdini distinliyoruz.

Gorsel 21: Tarimsal emtia endeksi ve traktor satiglari

(%) ==Tarimsal emtia endeksi 13 aylik ortalama degisimi (sol eksen) (%)
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Kaynak: Bloomberg ve TUIK
Faiz oranlari

Ziraat Bankasr’nin, giftcilere bankacilik sektérindn traktorlere yonelik tasit kredisi faiz
oranlarinin altinda, maksimum 1 milyon TL tutarinda traktor kredisi kullandirdidi bir
kredi programi bulunmaktadir. 10A23'te i¢ pazardaki traktor satislarinin yaklasik
%69'u Ziraat Bankasi stibvansiyonlu kredilerden olugsmaktadir. Segim sonrasi
dénemde politika faizi artiglarinin hizlanmasi tizerine Ziraat Bankasi da haziran
ayinda ylUzde 5 olan siibvansiyonlu traktor kredisi faiz oranlarini ekim ayinda yuzde
21'e gikarirken, maksimum vadeyi de 5 yildan 3 yila indirdi. Bu arada, traktor
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fiyatlarindaki hizli artisa ragmen, bu krediye uygun azami deger son iki yilda
degismeyerek 1 milyon TL'de kaldi. Dolayisiyla uygulanmakta olan yeni para
politikasiyla borglanma maliyetlerinin artmasi ve ihtiyati adimlar dnimuzdeki
doénemde traktor talebini sinirlayabilir. Bununla birlikte Ziraat Bankasi'nin traktér
kredilerinin maliyetinin gelecekte de diger bireysel ve ticari kredilerden daha dusik
olmaya devam edecegini duslnulyoruz.

Gorsel 22: Tasit kredi faizleri vs. Ziraat kredi faizleri

(%) Piyasa faiz oranlari
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Kaynak: Tirk Traktor, Ziraat Bankasi, BDDK
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Finansal Tablolar
TTRAK

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 11,644 21,835 44,196 54,541 73,564
Satiglarin Maliy etleri (9,351) (17,255) (31,419) (41,290) (55,380)
Briit kar (zarar) 2,293 4,579 12,778 13,251 18,184
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (560) (1,173) (2,629) (3,446) (4,749)
VAFOK 1,733 3,406 10,149 9,806 13,435
Amortisman (161) (213) (355) (664) (789)
Serefiy e amortismani - - - - -
Ana operasyonel gelir (zarar) 1,573 3,193 9,793 9,142 12,646
Net finansman maliy etleri 95 (176) 380 94 74
Ozkay nak y dntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (157) (153) (575) (529) (536)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar (zarar) 1,510 2,863 9,598 8,707 12,184
Vergi geliri (gideri) (188) 108 (574) (725) (1,217)
Vergi sonrasi kar (zarar) 1,322 2,971 9,024 7,982 10,967
Azinlik pay lar 0 0 0 0 0
Rughanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar - - - - -
Ana ortaklik paylari 1,322 2,971 9,024 7,982 10,967
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 1,322 2,971 9,024 7,982 10,967
Hisse bagina (TL)
Tekrarlanan hisse basina kar 24.77 55.67 90.18 79.76 109.60
Hisse basina kar 24.77 55.67 90.18 79.76 109.60
Hisse basina temettl 22.48 39.35 63.12 55.83 87.68
Hisse say isi (bin) 53 53 100 100 100
Yillik degisim
Net satislar (%) 86.5 87.5 102.4 23.4 34.9
VAFOK (%) 63.9 96.6 197.9 (3.4) 37.0
Ana operasy onel gelir (%) 69.4 103.1 206.7 (6.7) 38.3
Tekrarlanan net kar (%) 70.3 124.7 62.0 (11.5) 37.4
Net kar (%) 70.3 124.7 62.0 (11.5) 37.4
Operasyonel performans
Brit kar marji (%) 19.7 21.0 28.9 24.3 247
VAFOK mariji (%) 14.9 15.6 23.0 18.0 18.3
Ana operasy onel gelir marji (%) 13.5 14.6 22.2 16.8 17.2
Kar marji (%) 11.4 13.6 20.4 14.6 14.9
Efektif vergi orani (%) 12.5 (3.8) (6.0) (8.3) (10.0)
Temettii orani (%) 90.8 70.7 70.0 70.0 80.0
Faiz kargilama (x) n/m 17.2 n/m n/m n/m
Stok giin sayIsi 50.9 56.6 64.6 66.6 58.2
Ticari borg giin sayIsi 32.3 28.1 30.6 39.6 38.1
Ticari alacak glin say Isi 75.9 77.6 80.0 82.5 76.0
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Ozsermay e getirisi (%) 75.7 104.4 127.8 70.5 73.9
Varlikgetirisi (%) 22.9 31.6 45.4 30.4 33.6

Kaynak: Tirk Traktor; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal Tablolar
TTRAK

Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Brit) 629 931 1,457 2,209 3,116
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 629 931 1,457 2,209 3,116
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 439 622 1,100 1,051 1,004
Uzun v adeli finansal y atirnmlar 34 481 1,443 2,894 4,723
Istirak yatinmlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 1,567 4,837 6,130 5,739 7,301
Ticari alacaklar 1,264 2,102 5,304 6,545 8,828
Stoklar 1,739 3,615 7,513 7,552 10,110
Diger kisa vadeli varliklar 369 1,023 1,187 1,465 1,976
Toplam doénen varliklar 4,940 11,577 20,135 21,301 28,216
Diger uzun vadeli varliklar 68 184 184 184 184
Toplam Varliklar 6,110 13,796 24,319 27,639 37,243
Ana ortaga ait 6zkay nak 2,051 3,638 10,485 12,150 17,531
Kontrol giicii olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 2,051 3,638 10,485 12,150 17,531
Uzun v adeli finansal borglar 555 577 455 493 526
Diger uzun vadeli y Gkimlulikler 138 365 365 365 365
Toplam uzun vadeli yiikiimliilikler 693 942 820 858 891
Ticari borglar 2,409 4,925 8,839 9,817 13,241
Kisa v adeli finansal borglar 580 3,313 2,611 2,832 3,018
Diger kisa vadeli y tkimlultkler 378 978 1,564 1,981 2,563
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 3,367 9,216 13,014 14,631 18,822
Toplam Kaynaklar 6,111 13,796 24,319 27,639 37,243
Net isletme sermay esi 586 837 3,601 3,764 5,110
Y atirimis sermay e 1,756 3,056 7,785 10,102 14,137
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 38.43 68.17 104.78 121.42 175.19
Hisse basina maddi defter degeri 30.21 56.52 93.79 110.92 165.16
Finansal saglk

Net borg/Ozkay nak(%) (21.1) (26.0) (29.2) (19.9) (21.4)
Net borg/Toplam kay naklar (%) Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Cari oran (x) 1.5 1.3 1.5 1.5 1.5
Nakit aksi faiz karsilama (x) n/m 35.3 n/m n/m n/m

Kaynak: Tirk Traktor; TEB Yatirim Hesaplamalari

17

TEB YATIRIM

22 ARALIK 2023



Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda
yer alan bilgileri mimkun oldugunca gtincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tgtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatinim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu goz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danismanhdi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sdzlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir szlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsihga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya tguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



