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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 845.00 FD/IFAVOK (Cari)  8.4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 554.00 F/K (Cari) 10x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4G22 3G22 Ceyreksel % 4G21  Yillik% VKY  Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 7,218 5736 | 26% 3601 T 100% 7143 7,193 1% 0%
FAVOK 1183 7 920 29% ¥ o541 119% 1,078 1,113 § 10% 6%
Net Dénem Kari 1,359 653 " 108% 492 7 176% 779 822 74% 65%
Briit Kar Marji 22.2% 196% | 2.6yp 192% T 3.1yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 16.4% 160% " 04yp 150% " 14yp  151% 155% | 1.3yp 0.9 yp
Net Kar Marji 18.8% 114% 7 74y 137% " 52yp  109% 11.4% | 7.9yp 7.4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Beklentilerin iizerinde net kar (=)

Tiirk Traktor yilin son ¢eyreginde, beklentilerin oldukca iizerinde, yillik %176 artisla
1,36 mir TL net kar acikladi. Operasyonel performansin beklentilerin hafif iizerinde
gerceklesmesi ve kaydedilen ertelenmis vergi geliri, net kar tahminimizin
sapmasinda etkili oldu. Finansallar oncesi sirket hisseleri endeksten son bir ayda %4
pozitif ayristi. Sirketin 2023 yili 6ngoriileri ve net nakit pozisyonundaki degisimi
dikkate alarak, Tiirk Traktor icin hedef fiyatimizi 845 TL (826,75 TL) seviyesine
giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizi ise sirdiiriiyoruz.

e Artan ic¢ piyasa satislar1 ve ihracatin destegiyle satis gelirlerinde %100 biiylime
gerceklesti - Turk Traktor, 4C22’de bir onceki ceyrege gore %44 artan gucli ic
piyasa satislan ve %7 artan ihracat ile yaklasik 13 bin adetlik satis hacmine ulasti.
Sirketin satis gelirleri, bu donemde beklentilerimizle uyumlu, yilbk %100
buyuyerek 7,2 mlr TL seviyesine ulasti. 4C22’de 5,17 mlr TL yurt ici ciro ve 2,05
mlr TL ihracat geliri elde eden sirket 2022 yilinda toplam 21,8 mlr TL satis geliri
elde etti. Sirketin 2022 y1l1 toplam satis gelirlerinde gecen yila gore %88 buyiumede
toplam cironun %20’sini olusturan traktor disi gelirlerdeki %96 artis etkili oldu.
Yurt ici gelirlerde gorilen %87 artista devam eden disiplinli fiyatlandirma, yurt
dis1 gelir artisinda ise yeni nesil utility modelleri sayesinde satislardaki hizlanma
onemli rol oynad.

o Beklentilerin hafif lizerinde operasyonel performans ve ertelenmis vergi geliri
net kar beklentilerin Uzerine tasidi - Sirketin brut kar marj1 bu ceyrekte yillik
3,1 puan artarken, 3C22’ye gére 2,6 puan artisla %22,2 oldu. FAVOK beklentilerin
hafif lizerinde, yilik %119 artisla 1,18 mlr TL seviyesine ulasirken, FAVOK marj
ise yillik 1,4 puan ve bir 6nceki ceyrege gore ise 0,4 puan artarak %16,4 diizeyinde
gerceklesti. Sirket 4C22 doneminde beklentimizin ve piyasa tahminlerinin oldukca
uzerinde, yilik %176 artisla 1,36 mlr TL net kar ac¢ikladi. Net kar tahminimizdeki
sapmada operasyonel performansin beklentimizin hafif Uzerinde gerceklesmesi ve
ertelenmis vergi gelirleri etkili oldu. Sirket bu ceyrekle birlikte 2022 yilinda
toplamda 688 mn TL yatirim harcamasi gerceklestirirken, 3C22’deki 555 mn TL’lik
net bor¢ pozisyonu, bu ceyrekte 947 mn TL net nakit pozisyonuna dondu.

e 2023 pazar beklentisi 57-63 bin adet araliginda acikland1 - 2023 yilina dair
beklentilerini aciklayan sirket, 2023 yilinda Tiirkiye Traktor Pazar biiyiikliginiin
57-63 bin adet araliginda gerceklesecegini ongordii. Sirketin yurt ici traktor satis
hacmi beklentisi 27-31 bin adet olurken, ihracat hacmi ongoristu ise 17.250-19.250
adet olarak paylasildi. Sirket, yatirim harcamasi ongorisunu ise 1.000-1.300 mn
TL seviyesinde belirtti.
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o Degerleme ve Oneri - Son ceyrekte Tiirk Traktor’iin operasyonel sonuclar
beklentilerin hafif lUzerinde gelirken, net karlilik tarafi beklentileri asti. Sirket
hisseleri endeksten son bir ayda %4 pozitif ayristi. Sirket ayrica finansallarla
birlikte, beklentilere paralel, hisse basina brut 39,348 TL (%7,2 temettu verimi)
nakit kar payin1 10 Mart tarihinden itibaren dagitilmasi kararini, genel kurula
sunacagin acikladi. Sirketin 2023 yilina dair paylastigi ongoriiler ve net nakit
pozisyonundaki degisimi dikkate alarak, Tiirk Traktor icin hedef fiyatimzi 826,75
TL seviyesinden 845 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi suirduriiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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 tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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