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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat [TL) 880,00 FINFAVOK (Cari) G,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 553,00 FIK (Cari) 7,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapima %
{mmn TL) 1023 422 Ceyreksel fa 1022 Yillik % VHY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 9024 7218 T 32% 2988 T 139% 2.258 2.040 3% 5%
FAVOK Fo1as " 1183 53% v 218% 1370  1.402 33% 29%
Net Donem Kar 1.358 1.359 3% 477 7 193% 2933 1120 ; 41% 25%
FAVOK Marji 19,1% 16,4% 27yp 143% ' 47yp 14,8% 155% : 43y 35yp
Net Kar Marji 14,7% 188% " 41 120% " 27w 107% 124% | 4up 2.3

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kisaltmalar: yp: ylizde pean, m.d.. midm&dn degil, a.d.; antamli degil, G Ceyrek, A Ay, Yo ¥arny, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Rekor satislar, giclu sonuclar (+)

Tirk Traktor yilin ilk ceyregini, rekor traktor satisinin getirdigi giiclii operasyonel
performansin desteginde, beklentilerin lizerinde, yillik %193 artisla 1,4 mir TL net
kar ile tamamladi. Sirket ayni zamanda 2023 yilina iliskin hem pazar ongoriisiinii,
hem de i¢ piyasa traktor satis ongoriisiinii yukari revize etti. Finansallar oncesinde
son bir ayda endeksten %14,5 ve son lic ayda ise %13,4 pozitif ayrisan sirket
hisseleri, yilbasindan bu yana ise endeksi %3 yenmeyi basardi. Finansallara piyasa
tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Tiirk Traktor icin hisse basi fiyat hedefimizi
880 TL (dnceki: 845 TL) seviyesine revize ederken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde

Getiri”

ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Yurt icinde yerli-ithal traktor satislarindaki artis ve devam eden giiclu yurt dis
talebi ile satis gelirleri yillik %139 buyudi - Tirk Traktor, yilin ilk ceyreginde,
beklentilere paralel, yillik %139 artisla, 9,5 mlr TL satis geliri elde etti. ilk lic ayda
gecen yila gore %27 artisla 14.212 adetlik rekor traktor satis1 gerceklestiren sirket,
bu donemde 6,9 mlr TL yurt ici ciro elde ederken, €137 mn ihracat geliri kaydetti.
Yurt ici yerli traktor satis adetlerini %35 artiran sirketin, yerli traktor cirosunda
%189 artis goruldi. Yurt ici ithal traktor satislan adet bazinda gecen yila gore
%120 artarken, ihracat adetleri ise gecen yila gore %15 artti. Sirketin yurt disi
gelir artisinda devam eden giclu talep ve yeni nesil utility modelleri ile
satislardaki hizlanma etkili oldu. Sirketin bu donemde Tirkiye traktor pazarindaki
pay1 %47 olurken, ihracattaki payr ise %83 seviyesinde gerceklesti. Ayrica bu
donemde sirketin is makinesi satislarinda adet bazinda gecen yila gore %57 ve
bicerdover satislarinda ise %120 artis goruldu.

Net kar, beklentilerimizden giiclii gerceklesen operasyonel performansa bagli
olarak yillik %193 artisla 1,4 mlr TL'ye ulasti - Sirketin FAVOK’U bu ceyrekte,
fiyatlama ve urln miksi etkisiyle, hem bizim hem de piyasa beklentilerinin
iizerinde, yillik %218 artisla 1,8 mlr TL’ye ulasirken, FAVOK marj1 yiluk bazda 4,7
puan artisla %19,1 seviyesinde gerceklesti. Sirket 1C23 doneminde beklentilerin
uzerinde, yillik %193 artisla 1,4 mlr TL net kar acikladi. Net kar tahminimizdeki
sapmada operasyonel performansin beklentimizden glicli gerceklesmesi etkili
oldu. Sirket yilin ilk Uc aylik doneminde yaklasik 185 mn TL yatirim harcamasi
gerceklestirirken, 4C22 donemindeki 947 mn TL seviyesindeki net nakit pozisyonu,
1C23 doneminde 1,3 mlr TL seviyesine yikseldi.
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Sirket, hem pazar hem de ic satis adetlerini yukari giincelledi - Sirket, yiin ilk
ceyregine iliskin acikladig1 finansallarla birlikte, 2023 yilina dair beklentilerini
giincelledi. Buna gore sirket, Tirkiye Traktor Pazar biiyiikliigli beklentisini 59-65
bin adet (4C22: 57-63 bin adet) olarak acikladi. Ayrica, sirket ic piyasa traktor
satis1 beklentisini 28-32 bin adet (4C22: 27-31 bin adet) olarak guncellerken,
yatirim harcamasi ongorusiini ise 1.000- 1.300 mn TL seviyesinde surdurdu.

Degerleme ve Oneri - Yilin ilk ceyreginde rekor traktor satisi gerceklestiren
sirketin FAVOK ve net kar rakamlan beklentilerin iizerinde geldi. Sirket hisseleri
endeksten son bir ayda %14,5 ve son uc¢ ayda ise %13,4 pozitif ayristi. Beklentimizi
asan sonuclar ve sirketin 2023 yilinda dair giincelledigi ic piyasa satis ongoriileri
paralelinde, Turk Traktor icin hedef fiyatiizi 845 TL seviyesinden 880 TL
seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL” onerilerimizi surdiriyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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