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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL}) 879,00 FD/FAVOK (Cari) &,7x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapams Fiyat1 (TL) 607,20 F/K (Cari) 10,9x
UFRS Gelir Tablosu - Gzet Agiklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL}) 2023 1C23  Ceyreksel %  2C22 Yilhk % | VKY Kons. VKY Kons.
Het Satislar 10.805 9.524 13% 4.893 121% 10.334  10.581 3% 2%
FAVOK 2.692 1.815 48% 731 2683 2.033 2.057 32% 31%
Het Ddnem Kan 2,181 1.398 56% 483 352% 1.705 1.753 | 28% 24%
Briit Kar Marji 28,73 23,3% 5,4 vp 18,63 10,1 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marj 24,9% 19,13 59%9wp 14,9% 10 yp 19,3% 19,45 5,6 yp 55 yp
Net Kar Marjr 20,2% 14,75 35 vp Q,0% 10,3 vp 16,2% 16,63 4 yp 3.6 vp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamlr dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Yi¥arnnl, VKY: Vakif Yotinm, Kons: Konsensis
Satis hacimlerinde giiclii artis, beklentilerin lizerinde net kar (+)

Tirk Traktor, 2C23’te giiclii satis performansinin katkisiyla beklentilerin iizerinde,
yillik %352 artisla 2,2 mlr TL net kar acikladi. Finansallarla birlikte Tiirkiye traktor
pazar biiyiikliigii beklentisini ve i¢ pazar satis adedi 6ngoriisiinii yukari giincelleyen
sirket, ihracat pazarlarinda goriilen yavaslamaya bagli olarak, ihra¢ traktér satis
beklentisini ise asagi revize etti. Finansallar oncesi girket hisseleri endeksten son bir
ayda %26 ve yilbasindan bu yana %48 pozitif ayristi. Finansallara piyasa tepkisinin
pozitif olmasini bekliyoruz. Tirk Traktor icin, giincellenen satis beklentileri ve makro
degiskenlerdeki yukari yonlu revizyonlarimiz dogrultusunda, hedef fiyatimizi 879 TL
seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.

e Hem hacim hem de fiyatlardaki artis, giiclii gelir biliylimesini destekledi - Turk
Traktor, 2C23’te beklentilere paralel, yillik %121 artisla 10,8 mlr TL satis geliri elde
etti. Sirketin yurt ici satis hacmi 2C’te gecen yila gore %21 artarken, yurt disi satis
hacminde ayni1 doneme gore yillik %24 artis kaydedildi. Sirket yilin ilk yarisinda rekor
traktor satisi ve yillik %129 artisla 20,3 mlr TL toplam satis geliri elde etti. Ayrica bu
donemde toplam ciro icerisinde pay1 %20 olan traktor dis1 gelirlerde de yillik %121
artis gerceklesti. 1Y23’te devam eden giiclu talep ve yeni nesil utility modellerin
satislarinda da devam eden artisla traktor ihracatinda yillik %19 artis gerceklesti ve
yurt dis1 gelir gecen yila kiyasla %33 artarak 264 mn € seviyesine ulasti. Yurt ici gelir
ise devam eden disiplinli fiyatlama ve yerli traktor satis adedindeki %28’lik artisin
destegiyle yilin ilk yarisinda yillik %157 artisla 14,8 mlr TL’ye yiikseldi.

o Beklentilerin iizerinde FAVOK ve dikkat ceken net kar artisi - Sirket 2C23’te
beklentilerin oldukca lizerinde yillik, %268 artisla 2,7 mlr TL FAVOK elde etti. FAVOK
marj1 bu donemde gecen yila kiyasla 10 puan ve bir 6nceki ceyrege gore ise 6 puan
artisla %24,9’a yukseldi. Beklentimizin lizerinde gerceklesen brit karlilik ile birlikte
iyilesen operasyonel performansin desteginde, sirketin net kari, hem beklentimizi
hem de piyasa tahminlerini asarak, yillik %352 artisla 2,2 mlr TL seviyesine ulasti. Bu
sonucla birlikte sirket, 1Y23’te yillik %273,1 artisla toplam 3,6 mlr TL net kar elde
etti. Yilin ilk yansinda 423 mn TL yatirnm harcamasi gerceklestiren Turk Traktor’un,
1C23 donemindeki 1,3 mlr TL net nakit pozisyonu, ikinci ceyrekte ceyrekte %132,7
artarak 3,1 mlr TL’ye ulasti.

e Sirket 2023 yilina iliskin ic piyasa ongoriilerini yukan, ihracat beklentilerini ise
asag1 yonlii giincelledi - 2C23 finansallanyla birlikte sirket, Tirkiye traktor pazar
biyukliigli beklentisini 72-80 bin adede (Onceki: 59-65 bin adet) yikseltti. Tirk
Traktor, yurt ici traktor satis hacmi beklentisini 33.500-36.500 adet (Onceki:28-32 bin
adet) olarak yukari yonlu revize ederken, traktor ihracat ongoristnd 15.500-16.750
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adet (Onceki: 17.250-19.250 adet) olarak degistirdi. Sirket, yatinm harcamasi
ongorusini ise 1.000-1.300 mn TL seviyesinde surdurdu.

o Degerleme ve Oneri: 2C23’te Tiirk Traktor’iin operasyonel sonuclarn ve net kari
beklentilerin oldukca uzerinde gelirken, sirket hisseleri endeksten son bir ayda %26
ve yilbasindan bu yana ise %48 pozitif ayristi. Finansallara piyasa tepkisinin pozitif
olmasin1 bekliyoruz. Sirketin 2023 yilina dair paylastigi ongoriler, makro
degiskenlerdeki yukar yonli revizyonlarimiza bagli olarak Tirk Traktor icin hedef
fiyatimizi1 469 TL seviyesinden 879 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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