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TurkTraktor

Rekor yilin ardindan marjlarda normallesme...

TTRAK icin hedef fiyatimizi giincelliyor ve tavsiyemizi TUT a ¢ekiyoruz.

Glncellenen makro tahminlerimiz ve 2C24 finansal sonuglarinin ardindan,
TTRAK hisse basina 12 aylik hedef fiyatimizi 995 TL olarak revize ediyoruz.
Sirket icin 12 aylik revize hedef fiyatimiz, endeksin bir miktar lzerinde getiri
potansiyeline isaret etmesine ragmen sirket icin yakin vadeli katalistlerin sinirli
olmasi nedeniyle 6nerimizi AlL'dan TUT'a guncelliyoruz. 2024T doénemi
tahminlerimizde TTRAK, 54x FD/FAVOK ve 8,7x F/K, 2025T doénemi
tahminlerimizde ise 3,8x FD/FAVOK ve 4,7x F/K carpanindan islem
gormektedir.

2. ceyrek finansal performansinda 6ne cikanlar

Beklentiler paralelinde net karhilik. Aciklanan 2C24 finansallarina gore,
TilrkTraktor'iin net karn 2C24'te yillik bazda %12,2'lik azahsla 1.941 mn TL
seviyesinde elde edildi (Tacirler Yatinm: 2.027 mn TL). Agiklanan net kar
tahminlerimize paralel olarak gerceklesti. 6A24 donemi net kari ise gecen yilin
ayni donemine gore %25 azalisla 3,836 mn TL olarak gergeklesti. Turk Traktor
icin 2024 yili net kar beklentimizi karllkta yasanan rekor 2023 yilinin ardindan
kismi normallesmeyle yaklasik 8,8 mir TL olarak 6ngoriyoruz.

Beklenti paralelinde elde edilen satis gelirleri. TirkTraktdr'in 2C24
konsolide satis gelirleri yillk bazda %17,6 azalis 1567 mir TL ile
beklentilerimize paralel olarak gerceklesti (Tacirler Yatirm: 16.41 mlr TL).
Sirketin 1C24'te aciklamis oldugu TMS 29 etkisi dahil olan satis gelirlerine
gore ise yaklasik %13 seviyesinde azalis elde edildi. Uretim tarafina bakilacak
olursa, 2C24'te sirketin gerceklestirmis toplam tretim bir dnceki ceyrege gore
%10,9 oraninda azalig gosterdi. Uretim adetleri bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ise %6,7 oraninda azaldi. Uretim tarafinda yilin geri kalan bélimiinde
ortalama %8 oraninda azalis olacagini 6ngoriiyoruz. Satis hacmi tarafinda ise,
toplam traktor satis hacmi 2C24'te yillik bazda %5,9 oraninda geriledi. Yurtdisi
satis hacmi yillik bazda %22 azalirken, i¢ pazarda gercgeklesen satislar ise yillik
bazda %4 seviyesinde artis gosterdi. Ceyreksel bazda ise yurt disi satis hacmi
%16,5, yurt ici ise %9,8 oraninda dusls kaydetti.

Operasyonel karliik tarafinda kademeli normallesme. TirkTraktor,
2C24'teki FAVOK rakami yillik bazda %35 azalis gdstererek 2,885 mn TL elde
edildi ve FAVOK marji %18,4 seviyesinde gerceklesti (2C24 Tacirler Yatirim:
3,197 mn TL). Fakat yilin geri kalan iki ceyreginde maliyetlerdeki yliksek artisin
devam etmesini, 6zellikle ham madde fiyatlarindaki artisin hiz kesmemesi ve
operasyonel giderlerinin artmasi sebebi ile yillik bazda sirketin FAVOK
marjinin 2024 sonunda 2 puan azalarak %18,2 seviyesinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Ek olarak, TTRAK, 6A23'te toplam 517 milyon TL yatinm
harcamasina kiyasla 6A24'te 1.683 mn TL yatinm harcamasi gerceklestirdi.
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.



02 Agustos 2024 TACIRLER

YATIRIM

Sektoérel Goriiniim ve Ongoriiler

Turkiye Traktor pazar 2023 yilinda %16 bliylime gosterirken, 2024 yilinin ilk 6 ayinda %20 oraninda daralma gdsterdi. Tirkiye
traktor sektorii genelinde meydana gelen tarimsal girdi fiyatlarinda artis ve yiiksek faiz oraninin yaratmis oldugu kredilere
erisim zorlugu ve kredilerin maliyetlerinin artmasi, talep (izerinde baski unsuru olusturmasina sebebiyet vermektedir. Ote
yandan, TUIK'in yayinlamis oldugu veriler 1siginda, 2024 yilinda sebze, meyve ve tahil (iretiminde %2'lik sinirli bir oranda azalis
ongorulmektedir. Ek olarak, iklim degisikligi nedeniyle yagislarin Glkenin tim kesiminde tarihi ortalamalarinin altinda
seyretmesi, Uretim rekoltesini etkileyebilecek bir diger negatif unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 2023 yilinda i¢ pazarda
yuksek satislara pozitif katki saglayan Ziraat Bankasi kredilerinin yeni traktor kredilerindeki payr Mayis 2023'te %69 oraninda
iken Mayis 2024'te %33 oranina geriledi (Ziraat Bankasi faiz orani %29,4). Diger yandan, Tirk Traktor Finans'in kredi
kullanimindaki payi ise, Mayis 2023'te %3 iken, Mayis 2024'te %38'e ylikseldi. 2024 yili haziran sonu itibariyla Ziraat Bankasi
kredi kullanimi ise %30,3 seviyesindedir. Turk Traktor Finans'in traktor satislarindaki payini artirarak, mevcut beklentiye katki
saglamasini bekliyoruz. 2024 yili sonunda TirkTraktor satis hacminin yillik bazda %12 daralmasini ve yaklasik 45,1 bin adede
gerileyebilecegini dngdrmekteyiz.

Uretim adetlerinde daralma egiliminin devam edecegini 6ngoriiyoruz. TTRAK yilin ilk 6 ayinda toplamda 24.420 adet
Uretim gerceklestirmisti. Yilin geri kalaninda disis trendinin devam etmesini ve toplam dretim adedin yillik bazda %7,8
daralma ile 47.400 adet olmasini dngdriyoruz.

Yurtici Pazar payinda beklenilen toparlanma... 2021 yilindan 2023 yilina kadar TTRAK'In i¢ pazarda siregelen pazar
kaybinin 2024 yilinin geriye kalan aylarinda kademeli toparlanacadini 6ngoriyoruz. Sirketin 6A24 itibari ile %48,3 oranina
yukselen i¢ pazar pay! bir énceki yilin ayni déneminde %42,4 seviyesindeydi. Yilin geri kalaninda ise i¢ pazar payinin %49
seviyesinde sabit kalarak yili tamamlamasini bekliyoruz. Sirket 2023 yilinda i¢ pazarda toplam 36 bin adetlik satis hacmi elde
etmisti. 2024 yili itibariyla Tlrk Traktdr 'Un i¢c pazar satis hacmi beklentisi 30-33 bin adet seviyesinde (Tacirler Yatinm
Arastirma: 31.500 adet).

ihrag pazarlarinda zayif talep beklentisinin yilin geri kalaninda devam etmesi... Tiirk Traktér toplam ihracatinin %80'ini
Kuzey Amerika ve Avrupa Ulkelerine gergeklestirmektedir. Bu pazarlarda 2024 yilinin devaminda uygulanacak olan siki para
politikasi nedeniyle talepteki daralmanin devam etmesi ve ihrag edilen satis adetlerinde baski unsuru yaratmasi beklenebilir.
TlrkTraktor, 6A24 itibari ile Turkiye'nin traktor ihracatinin %80'ini, toplam traktor tretiminin ise %59'unu gergeklestirmektedir.
2023 yilinda 16 bin adet ihracat hacmine ulasan Tirk Traktor icin 2024 yilinda revize edilen rakamlar ile 13.5-15 bin bandinda
satis adedi beklenmektedir. ihracat pazarinda 13.600 adet satis olacagini tahmin etmek ile ihracat hacminin 17% oraninda
dusus kaydedecegini 6ngoruyoruz (Sektor beklentisi yaklasik %13'e isaret ediyor).

Riskler... Siibvansiyonlu kredilere erisiminde yasanabilecek zorluklar, resesyon goériinimu nedenli azalan yurt disi satis adedi,
tedarik zinciri problemleri, yurt ici pazarda artan rekabetin olusturabilecegi pazar payi kaybi, TTRAK icin degerlememizde ana
riskleri olusturmaktadir.
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o
Finansallar
Aciklanan  Tacirler Yat.

TTRAK(Mn TL) 2C24 2G24T Dej. 1G24 423 2C23 1C23 6A24  6A23

Net Satislar 15.679 16.419 -17,6% 17.989  26.020 19.027 17.807 33.668 36.834 -86%

SMM -12.078 -13,6% -13.752  -19.704  -13972  -14.165 -25.830 -28.137  -82%

Briit Kar 3.601 3.940 -28,8% 4.238 6.316 5.054 3.642 7.838 8.697 -9,9%
Briit Kar Marjt 23,0% 24,0% 3.6 ppt 23,6% 24,3% 26,6% 20,5% 23,3% 23,6% 0,1 ppt

Operasyonel Giderler -1.090 12,3% -1.282 -1.988 -971 -1.000 -2372 -1970  20,4%

Yatinm Giderleri 1.132 551 878 -214 731 1.683 517 225,6%

FAVOK 2.885 3.197 -352% 3.320 5.247 4.449 2.953 6.205 7.402 -162%

FAVOK Marji 18,4% 19,5% 4.9 ppt 18,5% 20,2% 23,4% 16,6% 18,4% 201% 0,1 ppt

Net Finansman Gelir/Gider -97 581 -478 274 -97 -204

Vegi Oncesi Kar 2.618 4.642 3.888 2.649 2.618 6.537

Vergi Gideri -723 -1.596 -776 -643 -723 -1.419

Net Kar 1.941 2.027 -37,6% 1.895 3.046 3.113 2.006 3.836 5118  -251%
Net Kar Marjt 12,4% 12,3% 4 ppt 10,5% 11,7% 16,4% 11,3% 11,4% 139% 2,9 ppt

Kaynak: TTRAK, Tacirler Yatirim, Research Turkey

Degerleme

TLmn 20241 2025T  2026T  2027T

Hasilat 78.724 104.556 130.551 159.815

Buyime % 34,7% 32,8% 24,9% 22,4%

FAVOK 14317  20.563 24.141 29.287

Buytime % -8,0% 43,6% 17,4% 21,3%

FAVOK Marji 18,2% 19,7% 18,5% 18,3%

Vergi -3.155 -4.483 -3.318 -4109

Yatinm Harcamasi -3.858 -3.973 -4.569 -5.114

Net isletme Sermayesindeki Degisim 4.059 -8.271 2334 -4.059

Serbest Nakit Akisi 3.244  20.378 13.920 24.123

Serbest Nakit Akis Marji 41% 19,5% 10,7% 15,1%

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 26% 27% 27%

iNA 2.553 12.559 6.689 9.015

Sonsuz Biiytime Orani 6%

Ug Deger 340.244

Uc Degerin Buglinkti Dederi 27.686

Serbest Nakit Akimlan, Buglinki Deger 72778

Ug Deger, Buginki Deger 27.686

Sirket Degeri 100.464

Net Borg 914

Ozkaynak Degeri 99.550

Hisse Hedef Fiyati1 (12 Ay) 995

Hisse Fiyati 766,00

Getiri Potansiyeli 30%

Sirket Raporu / TirkTraktor 3



02 Agustos 2024

Projeksiyonlar

TACIRLER

YATIRIM

Bilango 2021 2022 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2021 2022 2023 2024T  2025T
Nakit ve benzerleri 1.567 7278 15.381 13.674 38.246 Net satislar 11.644 41.397 65.338 78.724 104.556
Ticari alacaklar 1.264 3.463 3.013 6.019 5.997 Brat kar 2133 6449 18967 18411 24.458
Stoklar 1.739 6.333  10.847 15.897 8.778 Faaliyet giderleri -560 -2476 -4.587 -5.791 -6.527
Finansal yatinmlar 0 692 114 26 29 Esas faaliyet kan 1.573 3.973 14381 12620 17931
Maddi duran varliklar 1.068 6.189 8.614 10.973 6.974 FAVOK 1.733 4914 13.890 14.317 20.563
Diger duran varlklar 472 2.051 2.515 4.135 4.549 Net diger gelir -159 -332  -706 -1.125 -1.487
Toplam varliklar 6.111 26.006 40.484 50.725 64.572 Net finansman geliri 95 876 813 364 3414
Vergi éncesi kar 1510 4554 14511 11.883 19.899
Kisa vadeli borglanmalar 580 5.459 6.203 5.841 6.425 Vergi gideri -188 -244 -3.498  -3.102 -3.423
Ticari borglar 2409 8.115  10.952 14.948 16.078 Net kar 1.322 4.310 9.794 8.781 16.476
Uzun vadeli bor¢lanmalar 555 951 1.018 1.018 1.918
Diger uzun vadeli yikimlilikle 515 2.236 3.105 2.716 2.743
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 4.060 16.762 21.278 24.524 27.164 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 2.051 9.244 19.207 26.201 37.409 FAVOK 1.733 4914 13.890 14.317 20.563
Odenmis sermaye 53 53 100 100 100 Vergi gideri -335 -411 -1.150  -3.155 -4.483
Diger 6zkaynaklar 1.998 9.191  19.107 26.101 37.309 Yatinmlar -320 -1.600 -1.726 -3.858 -3.973
Toplam kaynaklar 6.111 26.006 40.484 50.725 64.572 Isletme sermayesi degisimi 406 1086 1.228 4.059 -8.271
Serbest nakit akisi 672 1.817 9.786 3.244 20.378
Net borg -432 -868  -8.160 -6.814  -29.903
Net isletme sermayesi 594 1.681 2.908 6.968 -1.303
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %87 %256 %58 %20 %33
Ozkaynak karliligi %757 %763 %688 %38,7 %51,8 FAVOK %64 %184 %183 %3 %44
Net kar %114 %104 %150 %11,2 %15,8 Net kér %70 %226 %127 -%10 %88
Aktif devri 2,2x 2,6x 2,0x 1,7x 1,8x
Kaldirag 3,1x 2,8x 2,3x 2,0x 1,8x Brut marj %183 %156 %290 %234 %23,4
Aktif karlihgi %247 %268  %29,5 %19,3 %28,6 Esas faaliyet kir marji %13,5 %9,6 %220 %16,0 %17,1
FAVOK mariji %149  %11,9 %213 %182 %19,7
Net marj %114 %104 %150 %11,2 %15,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %5,8 %44 %15,0 %41 %19,5
Finansal bor¢/toplam varliklar %19 %25 %18 %14 %13
Net bor¢/6zsermaye -0,21 -0,09 -042 -0,26 -0,80
Net borg/FAVOK -0,25 -0,18 -0,59 -0,48 -1,45
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 13,21 43,07 97,87 87,75 164,65 F/K 58,0x 178x  7.8x 8,7x 47x
Ozkaynak 20,50 92,38 191,94 261,83 373,84 F/DD 37,4x 83x 4,0x 2,9 2,0x
Temettl 8,49 27,87 31,43 65,25 52,65 FD/FAVOK 44,7x 158x  5,0x 5,4x 3,8x
FD/Net satislar 6,5x 1,8x  1,0x 0,9x 0,4x
Temettl verimi %1,1 %8,3  %6,4 %8,5 %6,9
Serbest nakit akisi verimi %0,9 %24 %12,8 %4,2 %26,6

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastima

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Akatlar Irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Qukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkdy

Bodrum Irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli

Erenksy

Gaziantep

Girne

Izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Paga Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitozl Cankaya
Sirinyall Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — lzmir

Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hiirriyet Cad. Kaya Isham No: 39/5 [zmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldékti Sok. Giirclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Begiktas

inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

TACIRLER

YATIRIM

(0 322)457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)435 18 36

(0 312)909 87 70
(0242) 248 45 20
(0212)570 52 59
(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10

(0 212) 355 46 46
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82

(0342)232 35 35

(0392)815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0232)2411924
(0232) 241 24 50
(0262)323 11 33
(0262)260 0101

(0 372)316 40 50

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0352) 221 08 68-222 82 51

(0252)321 08 00

(0212) 355 46 46

(0324)238 11 89

(0 462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buiitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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