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Sektor

Sirket

Hisse Kodu

Fiyat (TL)

Hedef Fiyat1 (TL)
Yiikselme Potansiyeli

Oneri / Kisa Vade

: Otomotiv

: Tlrk Traktor

: TTRAK TI/ TTRAK IS

: Yildiz Pazar
: 533.20

: 826.75

: 55.1%

: Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade DAL
Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) : 28,456
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1 44,123
Hisse Adedi (mn) : 53
islem Hacmi (mn TL)-Ort. 3 Ay : 187
Fiili Dolasim Orani (%) 1 24.0%
Ozet Finansallar (mn TL) 2021 20227 2023T
Net Satislar 11,644 22,905 34,380
FAVOK 1,818 3,447 5,295
Net Kar 1,322 2,325 3,836
Aktif Buyiikligu 6,111 11,590 15,810
Ozkaynaklar 2,051 3,321 5,408
Net Borg/ (Nakit) -432 28 -177
Ozet Rasyolar (%) 2021 20227 2023T
Satis Bilyimesi 86.5% 96.7% 50.1%
FAVOK Mar ji 15.6% 15.1% 15.4%
Net Kar Marji 11.4% 10.2% 11.2%
Net Bor ¢/FAVOK -0.24 0.01 -0.03
Temettii Verimi 10.0% 7.4% 12.1%
Carpanlar 2021 20227 2023T
F/K 9.0 12.2 7.4
PD/DD 5.8 8.6 5.3
FD/Satislar 1.0 1.3 0.8
FD/FAVOK 6.3 8.4 5.5
Hisse Performansi
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500.0 -
400.0 -
300.0 A
200.0
100.0 -

0.0 T T T T T T

Aralik 21 Subat22 Nisan 22 Mayis 22 Temmuz 22 Eylil 22 Kasim 22
Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 28.67 114.57 167.08
Rolatif % 8.51 45.53 2.95
En Yiiksek (TL) 534.00 534.00 534.00
En Diisiik (TL) 414.40 245.40 174.51

Analist
Analist

iletisim

:Hande irem Yildiz
:Selahattin AYDIN
10212 403 41 93

hande.yildiz@vakifyatirim.com.tr

Traktor, teknoloji, temettii, hepsi bir arada...

Tiirk otomotiv sektoriiniin ilk lretici sirketi olan Tiirk Traktor, aym
zamanda hem iiretim, hem ihracat hem de yurt ici satislarda Tiirkiye’nin
lider traktor ve tarimsal ekipman sirketidir. Yaklasik 70 yillik deneyimle
tarimsal mekanizasyonun artirilmasina katki veren, ayni zamanda da
tarimda dijital doniisiime onciiliik eden sirket, 2021 yilindan itibaren de
irettigi diisiik emisyonlu motorlara sahip Faz 4 ve Faz 5 traktorleri,
bashica ihracat pazarlari olan ABD ve Avrupa’ya ihracatini
gerceklestirmektedir. Tiirk Traktor ayn1 zamanda dagitilabilir net karinin
yaklasik %85-90’1n1 diizenli olarak ortaklar ile paylasmaktadir. Tiirk
Traktor icin, indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi sonucunda hisse basi fiyat
hedefimizi 826,75 TL (44,1 mir TL piyasa degeri) olarak belirlerken,
hedef fiyatimiza gore %55 yiikselme potansiyeli tasiyan TTRAK icin kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyesinde
bulunuyor ve sirketi takip listemize ekliyoruz. Tiirk Traktor,
ongoriilerimize gore, 2023T 5,5x ve 2024T 4,4x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

2006 yilindan beri yurt ici pazarin lideri konumunda - Tiirkiye traktor
pazari, Avrupa’da ilk, diinyada ise 4. sirada yer almaktadir. Ozellikle fiyat
bazli yogun bir rekabetin hakim oldugu sektorde, iki vardiyada yillik 50.000
adet traktor Uretim kapasitesine sahip olan Tirk Traktor’iin, 2006 yilindan
beri kesintisiz yurt ici traktor pazar liderligini, 2022 y1li sonunda da %44 pazar
paywyla surdirmesini bekliyoruz. Yurt icinde uretilen her 10 traktorin
yaklasik 7’sini ureten, satilan 10 traktoriin ise yaklasik 5’ini satan sirketin,
pazardaki biiyimeden; i) Marka bilinirligi ve Tiirk Mali olarak giiclii marka
itiban, ii) Tanim traktorleri ve ekipmanlari alaninda sektoriiniin en etkin satis
ve satis sonrasi hizmet agina sahip olmasi, iii) New Holland, Case IH ve Steyr
markalarin1 kapsayan gucli iiriin gami, iv) Farkli motor hacimlerindeki tarim
traktorlerinden, bicerdover, tohum ve pamuk toplama makinelerine uzanan
zengin Uriin portfoyline bagh olarak, en olumlu etkilenen sirket olmasini
bekliyoruz. Turk Traktor, 2020 yiindan itibaren Ankara Fabrikasi’nda, Case
ve New Holland marka yerli kazic1 yiikleyici Uretimine baslamis olup, 2021
yilinda ise ihracata yonelik olarak Faz 4 ve Faz 5 emisyon seviyesinde traktor
uretimini gerceklestirmektedir.

Tarimsal liretim ve gida arz giivenliginin on plana ¢ikmasiyla, tarima
saglanan desteklerin devam etmesini bekliyoruz - Kiiresel salgin ile birlikte
diinya Ulkelerinin gida urlnlerinde ihracati kisitlamaya yonelik tedbirler
almasi, ardindan da Ukrayna-Rusya savasi sonrasindaki gelismeler, tarimsal
Uretim ve gida arz giivenliginin 6nemini bir kez daha hatirlatmistir. Bu
dogrultuda, yurt icinde yillar itibariyle devam eden tarimsal destekleme
programlarinin ve traktor ic pazarinin biylimesi {izerinde dogrudan etkisi
olan Ziraat Bankas’nin saglamis oldugu disiik faizli kredi desteginin,
onimiizdeki donemde devam edecegini ongoriiyoruz. Benzer olarak, sirketin
ana ihracat pazarlarn konumundaki ABD ve Avrupa pazarlarinda da tarimsal
desteklerin devam etmesini bekliyor, buna bagli olarak da kiiresel resesyon
beklentilerine karsiik sirketin ihracat hacimlerinde bir daralma
ongormuyoruz.

Yiiksek temettii dagitim politikasinin devamini ongoriiyoruz - Sirket yillar
itibariyle diizenli temettii odemektedir. 2022 yiinda dagitilabilir karin
yaklasik %90’1n1n yine temettii olarak dagitilmasin1 6ngormekteyiz. Mevcut
durumda iki vardiyada 50.000 adet uretim kapasitesi bulunan Turk Traktor,
onemli bir yatirim harcamasi gerceklestirmeden bu kapasiteyi daha da yukan
tasima kabiliyetine sahiptir. Dolayisiyla da onumiizdeki donemde temettii
o0demelerinin Uzerinde, yatirnm harcamasi kaynakli bir baski olusmasim
beklemiyoruz.

Riskler - Turkiye’de mevcut durumda traktor alimlarinda %75’e yakin sekilde
banka kredisi kullanilirken, genellikle kredilerin vadesi 5-6 yildir.
Suibvansiyonlu kredi kullandirilmasina iliskin karar degisiklikleri pazar ve
sirketin satislarin1 dogrudan etkileyecektir.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T  2024T Ortaklik Yapisi

Satis Gelirleri (net) 3,806 6,243 11,644 22,905 34,380 42,918

SMM (-) -3,258 -4,935 -9,511 -18,622 -27,848 -34,764

Operasyonel Giderler (-) -301 -380 -560  -1,042 -1,547 -2,017

N Halka Acik ;

FVOK 248 928 1,573 3,241 4985 6,137 25.0% Kog

FAVOK 448 1,153 1,818 3,447 5,295 6,524 Holding;

Vergi Oncesi Kar 109 874 1,510 2,555 4,216 5,186 37.5%

Net Donem Kar1 112 776 1,322 2,325 3,836 4,720

Hisse Basina Kar 2.10 14.55 24.77 43.56 71.88 88.43

Bilango (TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T  2024T

Nakit ve Benzerleri 747 1,890 1,567 3,764 4,148 4,817 n di'::"ﬁat

Ticari Alacaklar 467 796 1,264 2,100 3,152 3,934 37.5%

Stoklar 632 871 1,739 3,010 4,501 5,619

Duran Varuklar 980 923 1,171 1,999 3,055 4,301

Toplam Aktifler 2,916 4,592 6,111 11,590 15,810 19,834

Finansal Borclar 1,397 1,294 1,135 3,792 3,971 4,893 Sirket Hakkinda

Ticari Bor¢lar 609 1,478 2,409 3,571 5,341 6,667 1954 yiinda kurulan ve Turk Otomotiv sektdriiniin halen

Ozkaynaklar 764 1,441 2,051 3,321 5,408 6,999 faaliyette olan en eski iiretici kurulusu Tirk Traktor,

Net Borg/ (Nakit) 650 -596 -432 28 177 76 traktor, bicerdover, is makineleri ve diger tarim makine
ve aletleri ile bunlarin motor ve parcalarimn tasarim,

Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2020 2021 2022T 2023T  2024T — . . . N .

VoK 874 1510 2555 4216 5.186 uretim ve tlcart.etl ala.m.nda faah)./et .gostermektedlr.

Amortisman 225 245 206 309 386 2006 yiindan beri yurt ici pazarin l'ldefl konumunda olan

Alsletme Sermayesi ihtiyaci 302 406 -944 774 574 Tirk Traktor, ozelikle fiyat bazh yogun bir rekabetin

Vergi 97 188 230 379 467 hakim oldugu sektorde iki vardiyada yilbk 50.000 adet

Yatirim Harcamas! 126 320 673 929 1,118 traktor Uretim kapasitesine sahiptir. Tirk Traktor

Temettii Odemesi -850 -1,200 2,093  -3,453  -4,248 hisselerinin %25’i 2004 yiindan bu yana Borsa Istanbul

Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 “TTRAK” koduyla Yildiz Pazar’da islem gormektedir.

A Borglanma Degisimi -102 -159 2,657 179 922 Sirket ayrica, BIST Tum / BIST Katibm Tum / BIST

Diger Nakit Giris/Cikis 919 194 719 1,215 581 Kurumsal Yonetim / BIST 100-30 / BIST Surdurdlebilirtik /

Yilboyunca yaratilan nakit 1,144 -324 2,197 384 669 BIST Suirdiriilebilirtik Katibm / BIST Swnai / BIST 100 / BIST

Donemsonu Nakit 1,890 1,567 3,764 4,148 4,817 Katiim 100 / BIST Katitm 50 / BIST Katiim 30 / BIST 50 /
BIST Metal Esya, Makina / BIST Ankara Endeksleri’nde

Biiyiime 2020 2021 2022T 2023T  2024T yer almaktadir.

Satis 64.0%  86.5% 96.7% 50.1%  24.8%

FAVOK 157.3%  57.7% 89.6%  53.6%  23.2%

Net Kar 594% 70% 76% 65% 23%

Carpanlar 2020 2021 2022T 2023T  2024T

FD/Satislar 1.5 1.0 1.3 0.8 0.7

FD/FAVOK 7.9 6.3 8.4 5.5 4.4

F/K 12.6 9.0 12.2 7.4 6.0

PD/DD 6.8 5.8 8.6 5.3 4.1

Finansal Rasyolar 2020 2021 2022T 2023T  2024T

Oz Sermaye Karlibig 70.4%  75.7% 86.6% 87.9% 76.1%

FAVOK Marj 18.5%  15.6% 15.1%  15.4%  15.2%

Net Kar Marji 12.4%  11.4% 10.2%  11.2%  11.0%

Net Bor¢/FAVOK -0.52  -0.24 0.01 -0.03 0.01

Temetti Verimi 8.7%  10.0% 7.4% 12.1%  14.9%
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Degerleme ve oOneri

Tiirk Traktor icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizi sonucunda hisse
basi fiyat hedefimizi 826,75 TL (44,1 mlr TL piyasa degeri) olarak belirlerken,
hedef fiyatimiza gore %55 yukselme potansiyeli tasiyan TTRAK icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyesinde bulunuyoruz.
Sirket o©ngoriilerimize gore, 2023T 5,5x ve 2024T 4,4x FD/FAVOK
carpanlarnyla islem gormektedir.

INA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

v INA analizimizde risksiz faiz oram, 5 yilik donem boyunca %23,5
seviyesinden yillar itibariyle kademeli olarak azaltilarak terminal yil icin
%13,00 olarak varsayilmistir. Hisse senedi risk primi ise %6,0 olarak
belirlenmistir. Beta'y1 projeksiyon siiresinde 0,84, terminal donemde ise
1,00 olarak ongorurken, projeksiyonumuzda terminal yil buyiime oranini
%5 olarak ongordiik.

v' Sirket, 2006 yilindan bu yana yurt ici traktor pazarinda lider konumda
olup, sirketin 2022 yilin1 %44 seviyesinde pazar payi ile tamamlamasini
ongoriiyoruz. izleyen yillarda ise pazar payinin kademeli olarak %50
seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz. Turk Traktor’un yurt ici satis
adetlerini ongorirken, oncelikli olarak yurt ici traktor parkindaki
biyiime esas alinmis, buradan da sirketin pazar payina gore satis
adetleri tahmin edilmistir. Turkiye traktor parki, son 10 ve 15 yillik
donemde sirasiyla yillik ortalama bilesik %3,3 ve %3,0 seviyelerinde
bilyime kaydetmistir. Dolayisiyla parkin onumizdeki donemde de yillik
yaklasik %3 biyliyecegi ongoriilmistiir. 2022 yiinda yurt ici pazarin
62.124 adet gerceklesecegi, sirketin yurt ici satislarinin ise 27.600 adet
seviyesinde seyredecegi, izleyen yillarda ise kademeli olarak traktor
pazarinin 72.000 seviyelerine ulasarak, sirketin satislarinin da 36.000
bandina ulasacagi ongoriilmistiir.

v' Yurt disi satis adetleri ongoriiliirken, sirketin ihracat pazarlarindaki %50
ABD ve %30-35 Avrupa olan agirliklar korunarak, 2022 yili icin 18.000
adetlik ihracat gerceklesecegi, yeni model katkisi, salgin ve Rusya-
Ukrayna savasi sonrasinda, tarimsal desteklerde diisiis yasanmayacagi
ongorisuyle, 2023 ve sonrasinda 18.000-19.000 bandinda ihracat adedi
ongorulmustdr.

v Sirketin, 2015-2021 araliginda %13-17 arasinda dalgalanan FAVOK
marjinin, 5 yillk projeksiyon doneminde %15 bandi seviyelerinde
seyredecegini ongodriiyoruz.

v’ 2022 yilinda yaklasik 40 mn € seviyesindeki yatirim harcamasinin,
projeksiyon déneminde de aynm seviyede korunacagi varsayilmistir.

INA varsayimlarimiz ile ilgili riskler;

v Oniimiizdeki dénemde makroekonomik gériiniime yonelik olasi negatif
degisimler, risksiz faiz oran1 basta olmak lizere diger degerleme
unsurlarinda da sapmalara neden olabilir.

v' Turkiye’de mevcut durumda traktor alimlarinda %75’e yakin sekilde
banka kredisi kullamlirken, genellikle kredilerin vadesi 5-6 yildir.
Suibvansiyonlu kredi kullandirilmasina iliskin karar degisiklikleri pazan
ve sirketin satislarin1 dogrudan etkileyecektir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Risksiz Faiz Orani 23.50% 21.20% 18.90% 16.60% 14.30%
Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83
Ozsermaye Maliyeti 28.48% 26.18% 23.88% 21.58% 19.28%
Borclanma Maliyeti 27.50% 25.20% 22.90% 20.60% 18.30%
Kurumlar Vergisi Orani 23% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 21.18% 20.16% 18.32% 16.48% 14.64%
Ozsermaye Oranm 28.7% 34.2% 35.3% 36.4% 37.8%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 23.3% 22.2% 20.3% 18.3% 16.4%
TTRAK - INA Yontemi ile Degerleme 2023T 20241 2025T
Satis Gelirleri (mn TL) 22,905 34,380 42,918 50,611 56,349
Biiyiime 96.7% 50.1% 24.8% 17.9% 11.3%
FVOK (mn TL) 3,241 4,985 6,137 7,136 7,945
Operasyonel Kar Marji 14.2% 14.5% 14.3% 14.1% 14.1%
Vergi Oran1 (%) 23% 20% 20% 20% 20%
FVOK Uzerinden vergi -745 -997 -1,227 -1,427 -1,589
Vergi Sonrasi Net Operasyonel k/z 2,496 3,988 4,910 5,709 6,356
+Amortisman 206 309 386 456 507
FAVOK 3,447 5,295 6,524 7,592 8,452
FAVOK Marji 15.1% 15.4% 15.2% 15.0% 15.0%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 625 774 574 517 386
-Yatirim Harcamalari -673 -929 -1,118 -1,264 -1,371
Sonsuz Buyume Orani 5%
Sonsuz Giden Degerin Bugiinkii Degeri 22,739
iskonto Edilmis Nakit Akimlar 1,332 2,014 2,326 2,391 2,393
Firma Degeri 33,196
Net Borg¢ 555
Ozsermaye Degeri 32,641
Ozsermaye Maliyeti 28.48%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 44,123

12A Hedef Fiyat (TL) | 826.75

Yiikselis Potansiyeli 55.1%
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Yatirim Temasi

Tiirk Traktor icin, indirgenmis Nakit Akimlar (iNA) analizi sonucunda
hisse basi fiyat hedefimizi 826,75 TL (44,1 mlir TL piyasa degeri) olarak
belirlerken, hedef fiyatimiza gore %55 yiikselme potansiyeli tasiyan
TTRAK icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL”
tavsiyesinde bulunuyoruz. Sirket ongoriilerimize gore, 2023T 5,5x ve
2024T 4,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

o 2006 yilindan beri yurt ici pazarin lideri konumunda - Turkiye traktor pazar,
Avrupa’da ilk, diinyada ise 4. sirada yer almaktadir. Ozellikle fiyat bazli yogun bir
rekabetin hakim oldugu sektorde iki vardiyada yillik 50.000 adet traktor tretim
kapasitesine sahip olan Turk Traktor’un, 2006 yilindan beri kesintisiz yurt ici traktor
pazar liderligini, 2022 yili sonunda da %44 pazar payiyla siirdiirmesini bekliyoruz. Yurt
icinde Uretilen her 10 traktorin yaklasik 7’sini ureten, satilan 10 traktoriin ise
yaklasik 5’ini satan sirketin, pazardaki biiyimeden; i) Marka bilinirligi ve Tiirk Mali
olarak gliclu marka itibari, ii) Tanm traktorleri ve ekipmanlari alaninda sektoriiniin
en etkin satis ve satis sonrasi hizmet agina sahip olmasi, iii) New Holland, Case IH ve
Steyr markalarim kapsayan guclu Urin gami, iv) Farkli motor hacimlerindeki tarim
traktorlerinden, bicerdover, tohum ve pamuk toplama makinelerine uzanan zengin
urtin portfoyline bagli olarak, en olumlu etkilenen sirket olmasin bekliyoruz. Tirk
Traktor, 2020 yilindan itibaren Ankara Fabrikasi’nda, Case ve New Holland marka yerli
kazic1 yukleyici Uretimine baslamis olup, 2021 yilinda ise ihracata yonelik olarak Faz
4 ve Faz 5 emisyon seviyesinde traktor Uretimini gerceklestirmektedir.

o Tarimsal iiretim ve gida arz giivenliginin on plana ¢ikmasiyla, tarima saglanan
desteklerin devam etmesini bekliyoruz - Kiiresel salgin ile birlikte diinya Ulkelerinin
gida urlnlerinde ihracati kisitlamaya yonelik tedbirler almasi, ardindan da Ukrayna-
Rusya savasi sonrasindaki gelismeler, tarimsal iretim ve gida arz giivenliginin 6nemini
bir kez daha hatirlatmistir. Bu dogrultuda, yurt icinde yillar itibariyle devam eden
tarimsal destekleme programlarinin ve traktor ic pazarimin biyumesi Uzerinde
dogrudan etkisi olan Ziraat Bankasi’nin saglamis oldugu diisiik faizli kredi desteginin,
onlimiizdeki donemde devam edecegini Ongoriilyoruz. Benzer olarak, sirketin ana
ihracat pazarlarn konumundaki ABD ve Avrupa pazarlarinda da tarimsal desteklerin
devam etmesini bekliyor, buna bagli olarak da kiiresel resesyon beklentilerine karsilik
sirketin ihracat hacimlerinde bir daralma ongormuyoruz.

o Yiiksek temettii dagitim politikasinin devamini ongoriiyoruz - Sirket yillar itibariyle
diizenli temettii 6demektedir. 2022 yilinda dagitilabilir karin yaklasik %90’1n1n yine
temetti olarak dagitilmasim 6ngérmekteyiz. Mevcut durumda iki vardiyada 50.000
adet Uretim kapasitesi bulunan Turk Traktor, onemli bir yatirnrm harcamasi
gerceklestirmeden bu kapasiteyi daha da yukarni tasima kabiliyetine sahiptir.
Dolayisiyla da onimuizdeki donemde temettii odemelerinin Uzerinde, yatinm
harcamasi kaynakli bir baski olusmasini beklemiyoruz.

o Riskler - Turkiye’de mevcut durumda traktor alimlarinda %75’e yakin sekilde banka
kredisi kullanmlirken, genellikle kredilerin vadesi 5-6 yildir. Subvansiyonlu kredi
kullandirnlmasina iliskin karar degisiklikleri pazan ve sirketin satislarin1 dogrudan
etkileyecektir.
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Uretim tesisleri ve faaliyet alanlan

o Tiurk Otomotiv sektoriiniin halen faaliyette olan en eski Uretici kurulusu Tirk Traktorin
faaliyet alam; Traktor, bicerddver, is makineleri ve diger tarim makine ve aletleri ile
bunlarin motor ve parcalarinin tasarim, uretim ve ticaretidir.

= Fabrikalar ve Tesisler: Sirketin Ankara ve Erenler’de 2 adet fabrikasi
bulunmaktadir. Ankara fabrikasi motor, transmisyon ve aks uretim merkezi, is
makinesi uUretim merkezi olarak kullanirken, Erenler fabrikasinda boyahane ve
traktor montaj siirecleri yiiriitiilmektedir. Ayrica Ankara ve izmir’de is makineleri
Tesisi bulunan sirketin Akyurt-Ankara’da satis sonrasi operasyon merkezi
bulunmaktadir. Sirket 2009 yilinda Sanayi Bakanligi tarafindan akredite edilen
5.000 m? sektoriin ilk Ar&Ge merkezine sahiptir.

Ankara Fabrikasi

Motor, Transmisyon ve Aks Uretim Merkezi Erenler Fabquass ! P ' Ankara !s Mak:nelen Tesisi
is Makinesi Oretim Merkezi Boyahane ve Traktdr Montaj Siregleri Kapal Alan : 3.245 m

Agilis : 25.06.1954 Agilis : 17.06.2014 Toplam Alan : 9.748 m?

Kapali Alan : 82.000 m? Kapali Alan : 68.613 m2

Toplam Alan : 257.325 m? Toplam Alan : 402.162 m?

izmir is Makineleri Tesisi ~ Akyurt - Ankara Satis istanbul Arge Merkezi
m : Xifgf?!,? i Sonrasi Operasyon Merkezi aqis : 16.03.2018

I Alan : 3.157 m Iig : 01.04.2010 I : 2
Toplam Alan : 6.396 m? Axgp:nuan:w,zm m? A S 20

Toplam Alan : 20.820 m?

Kaynak: Sirket

= Traktorler: Tirk Traktor traktor pazarinda New Holland ve Case IH markalarinin
Ulke geneline yayilan sektordeki en genis satis ve satis sonrasi hizmet agina
sahiptir. Pazara cok genis bir Uriin gami sunan sirket, hem yerli hem hem ithal
Urunleri icin, satis ve servis hizmetlerinin yam sira yedek parca tedariki
kapsaminda da ilkenin her yerine ayni kalitede hizmet saglamaktadir. Tiirk
Traktor, Tirkiye tarim sektdriindeki en genis bayi ag1 ve uzun yillara dayanan
tecriibesiyle genis bir misteri portfoyune hizmet vermektedir.

ww 1

Trakdi Bayi

38CASE H
Traklir Byl |

Kaynak: Sirket
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=  Yillik 50.000 adet lretim kapasitesine sahip olan Tirk Traktor, 2022 yilinin ilk
dokuz ayinda 31.166 adetlik traktor Uretimi ile Turkiye traktor uretiminin yaklasik
%66’ Uk kismint karsilamistir.

Grafik 1: Tiirk Traktor’iin traktor iiretimi ve Tiirkiye iiretimindeki pay1

60,000 77% 78%
76%

73%
50,000 - 245,
40,000 ‘ * - ;ég’
30,000 3 68%
66%
20,000 649,
10,000 62%
38,530)45,823)447,536[846,031[48,302[§34, 114J822, 745434, 337]§48,56 0l 31,1 66 [la
0 58%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022/9
mmm (retim (Adet) Pazar Payi

Kaynak: Sirket

= Son 10 yilda Turkiye’den ihrac edilen her 10 traktoriin 9’unun ihracatim Turk
Traktor gerceklestirmistir. 2022 yilinin ilk 9 ayinda, yillk %10’luk bir artisla
12.535 adet traktor ihrac eden sirket, Tirkiye’nin toplam traktor ihracatinin
%89’unu yapmistir.

Grafik 2: Tiirkiye traktor ihracatinda Tiirk Traktoriin payi
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Kaynak: OSD, Sirket

=  Fiyat bazli yogun bir rekabetin hakim oldugu sektérde, New Holland ve Case IH
markalan ile faaliyet gdsteren Tiirk Traktor, TUIK trafik tescil kayitlarina gére
3C22 itibariyle %44 pazar payina sahiptir. Sirketin mevcut pazar payin1 2022
sonunda da korumasini bekliyoruz.
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=  TARMAKBIR tarafindan aciklanan verilere gére Ekim 2022 itibariyle New Holland
markasinin pazar payi bir onceki yila gore 8,8 puan dususle %32,9’a gerilerken,
marka pazarda ilk sirada yer almistir. Case IH markasi ise gecen yila gore 0,2
puan artisla payim %8,8’e cikarmistir.

Grafik 3: Traktor pazarinda %5’in iizerinde paya sahip markalar ve pazar paylari
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Kaynak: TUIK

= s Makineleri: Tiirk Traktér 2013 yili itibariyle New Holland ve Case marka is
makinelerinin distribitori olarak sektore adim atmistir. Bu alanda paletli
ekskavator, lastikli yikleyici, mini ekskavator ve nokta donislu mini
yiikleyicilerden olusan genis irin gami ile hizmet vermektedir. Sirket 2020 yilinda
kullanim maliyetlerini minimuma indiren yiiksek teknolojili Case ve New Holland
marka kazic1 yiikleyicileri Ankara fabrikasinda tiretmeye baslamistir. Sirketin NH
ve Case markalar kapsaminda 130 servis ve 40 yedek parca bayisi bulunmaktadir.

2 TlrkTraktor
15 Makinesi lu
31NH
I5 Makinesi Bayi | B

2 CASE
I Makinesi Bayi

Kaynak: Sirket
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= Tarimsal Ekipmanlar: Sirket bu alanda toprak islemeyle baslayan ekim, ilaclama,
giibreleme gibi faaliyetlerden sonra hasat ve nakliyeye kadar aktif olarak
kullanilan genis bir urun yelpazesi ile hizmet vermektedir. Ekipman grubunda
klasik yayli ve doner kulakli pulluklar, toprak frezeleri ve dik rotovatorler,
pnomatik hassas ekim makineleri, hububat ekim makineleri, turbo atomizorler,
buylk, silindirik ve kucuk balya makineleri, silaj makineleri, bicerdoverler,
romorklar, yem karma ve dagitma vagonlar sunulmaktadir.

Grafik 4: Tiirk Traktor’iin is makinasi satiglan Bicerdover satislan
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Kaynak: Sirket

Finansal Goriiniim ve Projeksiyonlar

o Tiirk Traktoriin 2022 yih sonunda yillik %97 artisla 22,9 mir TL satis gelirine
ulasacagim ongoriiyoruz - 2022 yiinin ilk 9 ayinda Tiirk Traktoriin satis gelirleri, yillk
%82 artarak 14,6 mlr TL seviyesine ulasti. Bu donemde sirketin ihracat adedi, bir onceki
yil ayn1 doneme gore %10 artarak 12.535 adede yiikselirken, ihracat gelirleri yedek parca
satis1 dahil 325 mn $ seviyesinde (9A21: 312 mn $) gerceklesti. Yurt ici traktor satis
adetleri ise Faz 4 gecisindeki motor Uretiminde yasanan tedarik sikintisina bagli olarak,
yillk %20 azalarak 18.809 adet seviyesine geriledi. Yurt ici satis gelirleri ise diger is
alanlarinin katkist ve fiyatlandirmaya bagli olarak, yillk %72 artisla 9,66 mlr TL’ye
yiikseldi. Sirketin pazar payi tedarik zincirinde kaynaklanan sikintilara bagli olarak 2021
sonundaki %51,2 seviyesinden 2022 ilk dokuz ayin sonunda %44 seviyesine geriledi.

o Turk Traktor, Faz 3 motorlu traktorlerin belli sayida Uretimine izin veren diizenleme
degisimiyle birlikte, yiin devaminda satis adetlerini artirdi. Diizenleme ile birlikte gecis
asamasinda Uretilecek Faz 3 traktor sayisi, son bes yilin satis ortalamasinin %80’
seviyesinde olup, yeni gelen bir diizenleme ile 2023 yilinin ortasina kadar belli sayida Faz
3 motorlu traktor uretimine, 2023 sonuna kadar da satisina izin verildi. Sirket mevcut
durumda diisiik emisyon degerlerine sahip Faz 4 ve Faz 5 motorlu traktorlerin satisini yurt
disina gerceklestirmektedir. Tum motor giclerinde Faz 5 emisyon gecis tarihi Ocak 2023,
is makineleri ve bicerdover icin Faz 5 planli gecis tarihi ise Nisan 2023 olarak belirlendi.

o 2022 yili kasim ayinda sirketin OSD’ye yapmis oldugu bildirime gore, Tiirk Traktor’iin yurt
ici traktor satis adedi yillik %17 gerileyerek 24.253 seviyesinde gerceklesirken, ihracat
adedi ise y1llik %10 artisla 15.999 adede ulasti. Sirketin yurt ici traktor satis adedinin 2022
sonunda 27.600 adede ulasmasini, ihracat adetlerinin ise 18.000 adede ulasacagim
ongoriiyoruz.
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Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket

Grafik 5: Sirketin satis adetlerin
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o Kiiresel salgin ile birlikte diinya Ulkelerinin gida iirlinlerinde ihracati kisitlamaya yonelik
tedbirler almasi, ardindan da Ukrayna-Rusya savasi sonrasindaki gelismeler, tarimsal
Urretim ve gida arz giivenliginin 6nemini bir kez daha hatirlatmistir. Bu dogrultuda, yurt
icinde yillar itibariyle devam eden tarimsal destekleme programlarinin ve traktor ic
pazarinin biiylimesi lizerinde dogrudan etkisi olan Ziraat Bankasi’nin saglamis oldugu diisiik
faizli kredi desteginin, oOniimiizdeki donemde devam edecegini ongoriiyoruz. Yillar
itibariyle traktor parkinda yaklasik %3 seviyelerindeki biliyiimenin devam edecegini,
sirketin pazar payinin %50 seviyelerinde gerceklesecegi varsayimimizla, Tirk Traktor’{in
yurt ici satislarin1 2022 yili sonunda 27.600 adet, izleyen yillarda da pazarin 72.000
seviyelerine ulasmasiyla 36.000 adet seviyelerine kadar yiikselecegini ongoriiyoruz.

Grafik 6: Yillar itibariyle yurt ici ve yurt dis1 satis hacmi ongoriilerimiz
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o Benzer olarak, sirketin ana ihracat pazarlarn konumundaki ABD ve Avrupa pazarlarinda da
tarimsal desteklerin devam etmesini bekliyor, buna bagl olarak da kiiresel resesyon
beklentilerine karsiik sirketin ihracat hacimlerinde bir daralma ongormiyoruz. 2023
yilindan itibaren, ihracat tarafinda 90-120 beygir aras1 giic ureten yeni nesil Utility
serisinin katkisiyla sirketin ihracat adetlerinin 18-19 bin adet bandinda seyredecegini
ongoruyoruz.
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Grafik 7: Satis Gelirleri Kirilimi (%) Grafik 8: Satis Gelirleri (mn TL) ve Ongoriilerimiz
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Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji

o 2022 yiim yilbk %97 artisla 22,9 mlr TL satis gelirine ulasarak kapatmasini bekledigimiz
sirketin, projeksiyon doneminde satis gelirlerinin yillik ortalama bilesik %22 seviyelerinde
artis kaydetmesini ongoruyoruz.

o FAVOK’iin 2022 sonunda %90 yiikselerek 3,45 mir TL’ye ulasmasim bekliyoruz -
Yiin ilk 9 ayinda sirketin FAVOK’U yillik %86 artisla 2,2 mlr TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK marj1 ise 2021 yilimin ayn1 dénemine gére 0,4 puan artarak 15,2 oldu. 2022 yilinda
sirketin FAVOK’{iniin y1llik bazda %90 artisla 3,45 mlr TL’ye ulasacagim tahmin ediyoruz.
Sirketin, 2015-2021 araliginda %13-17 arasinda dalgalanan FAVOK marjimin, 5 yillik
projeksiyon doneminde %15 bandi seviyelerinde seyredecegini dngoriiyoruz.

Grafik 9: Briit, FAVOK ve Net kar marjlan Grafik 10: FAVOK (mlr TL) ve FAVOK marji ongoriileri
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Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji

o Tiirk Traktoriin yili 2,3 mlir TL net kar ile tamamlamasini bekliyoruz -Tiirk Traktor
yilin ilk 9 ayim yillik %94 yukselisle 1,6 mlr TL net kar ile tamamladi. 2021 yiin1 1,3 mlr
TL net kar ile tamamlayan Turk Traktor’un, 2022 yilim ise %76 artisla 2,3 mlr TL net kar
ile tamamlayacagim 6ngoriiyoruz.
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Grafik 11: Net kar ongoriilerimiz (mir TL)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

o Temettii Politikasi - Her yil dagitilabilir net karinin maksimum %85-90’1m temettii olarak
yatinmcilar paylasmay1 hedefleyen sirketin, %90 kar dagitim orani ile karim1 dagitmaya
devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 12: Temettii dagitim orani ve verimi gelisimi Grafik 13: Projeksiyon doneminde temettii verimi ve tutar
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Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji



Sirket Raporu | Tiirk Traktor

"2 Vakaf Yatinm

07 Aralik 2022 Carsamba

Sektorel Goriiniim

v' Tiirkiye, diinyada satislarda 4. sirada yer alirken, kiiresel pazarin biiyiikliigii ise 1,9 mn adet seviyesinde...

Bin Adet 2018 2019 2020 20-21 Degisim 2021

Onemli ihrag Pazarlan

Kuzey Amerika 246 262 270 316 10% 349 368
Avrupa 163 147 153 148 16% 171 175
Diger 184 175 81 Al 38% 98 102
Hindistan 656 777 694 807 12% 904 850
Cin 193 145 160 205 10% 225 225
Tirkiye 73 48 26 48 33% 64 53-59
Brezilya 38 45 16% 52 58
Pakistan M1 39 449% 56 56
Toplam Diinya 1515 1554 1463 1680 14% 1919 1893

Kaynak: Sirket sunumu

v' Tiirkiye’de traktor parki 2 mn adet seviyesindeyken, pazarin yaris1 25 yas lizeri traktorlerden olusuyor...
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Kaynak: TUIK, 2022 Eyliil ay1 verisi

v' Traktor parkinin yaklasik %60’1n1 50+ beygir giiciine sahip traktorler olusturuyor...
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Kaynak: TUIK
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v' Tiirkiye’de 19 bin adet seviyesindeki bicerdover parkinin yaris1 10 yas iizerinde...
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Kaynak: TARMAKBIR

v' 2023 yili igin taslak biitceden tarimsal destek 6demelerine toplam 54 mlr TL ayrilmasi1 ongoriiliiyor

60.0

54.0

50.0

40.0

21.9
17.0
14.5
12.8
10.0 11.6
0.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Taslak
Bitce

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi

v' Ziraat Bankas1’nin siibvansiyonlu faiz oraniyla verdigi tarim kredileri, pazar biiylimesini dogrudan etkiliyor
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Kaynak: Sirket sunumu
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