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Türk Traktör (TTRAK) 3Ç23'te piyasa beklentisi olan 2.514 milyon 

TL'nin %8 ve bizim beklentimiz olan 2.453 milyon TL'nin %11 

üzerinde 2.717 milyon TL (y/y: +%316) net kâr açıkladı. Şirket 

3Ç23'te piyasa beklentisinin (3.019 milyon TL) %14 ve bizim 

tahminimizin (2.933 milyon TL) %17 üzerinde 3.438 milyon TL (y/y:  

+%274) FAVÖK raporladı. Beklentimizden 149 milyon TL daha 

yüksek gelen vergi giderlerine rağmen beklentimizden 402 milyon 

TL daha yüksek gelen faaliyet karı beklentimizin üzerinde bir net 

kara yol açtı. 

Şirket’in 2023 beklentileri: Şirket 2023 öngörülerini güncelledi. 

Yönetim, 2023 yılında yurt içi traktör pazarında 77-80 bin adet 

satış olmasını bekliyor. (Önceden 72-80 bin adet). Yönetim yurt 

içinde 35.5-37 bin adet traktör satmayı hedefliyor. (Öncede 33.5-

36.5 bin adet). Yönetim 2023’te 15.75-16.25 bin adet traktör ihraç 

etmeyi hedefliyor. (Önceden 15.5-16.75 bin adet). Yönetim 

2023’te 1,100-1,300 milyon TL yatırım harcaması yapmayı 

planlıyor. (Önceden 1,000-1,300 milyon TL). 

Yorum ve Değerlendirme: Türk Traktör için tavsiyemizi Endeksin 

Altında Getiri seviyesinden Nötr seviyesine yükseltiyoruz . 12 aylık 

hedef fiyatımızı 850.0 TL’den 975 TL’ye yükseltiyoruz. Sonuçların 

hisse fiyatına Olumlu yansımasını bekliyoruz.  
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3Ç23 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

3Ç23’te şirketin net satışları, beklentimizden %3 daha düşük, %111 arttı. 3Ç23’de yurt içi 

satış hacmi yıllık %35 artarken ihracat satış hacmi yıllık %5 daraldı.  

3Ç23’de şirket beklentimizden %17 yukarıda 3,4 milyar TL FAVÖK açıkladı. Şirketin 

FAVÖK’ü 3Ç23’te yıllık %274 arttı. 3Ç23’de FAVÖK marjı yıllık 12,4 puan artarak %28,4 

oldu. 3Ç23’te şirket rekor FAVÖK marjı elde etti. 3Ç23’de brüt kar marjı yıllık 13,1 puan 

arttı. 3Ç23’te şirketin faaliyet giderleri/net satışlar oranı yıllık 56 baz puan arttı. Rekor 

marjın güçlü fiyatlama, ürün dağılımı, kur ve stok etkisi aracılığıyla elde edildiğini 

görüyoruz. Güçlü fiyatlama ve ürün dağılımı etkisinin önümüzdeki çeyreklerde devam 

edebileceğini fakat kur ve stok etkisinin bu çeyreğe özel olduğunu düşünüyoruz.  

3Ç23’de şirket 4,1 milyar TL net nakit pozisyonundadır. 3Ç23’de şirketin net nakit 

pozisyonu güçlü operasyonel nakit akışı sayesinde gerçekleşmiştir. 3Ç23’de şirketin 

işletme sermayesi ihtiyacı 1,5 milyar TL artmıştır. 3Ç23’de şirketin alacak vadesi çeyreklik 

5 gün daraldı. 3Ç23’de şirketin stok vadesi çeyreklik 23 gün arttı. 3Ç23’de şirketin satıcı 

vadesi çeyreklik yatay seyretti. Sonuç olarak 3Ç23’de şirketin nakit döngüsü çeyreklik 18 

gün arttı. 

Revizyonlar             
   Yeni    Eski  
  2023T 2024T 2025T 2023T 2024T 2025T 
Net Satışlar 46,590 66,494 81,204 47,207 65,982 80,425 
% değişim 113% 43% 22% 116% 40% 22% 
FAVÖK 11,178 13,473 13,218 9,442 11,694 12,648 
FAVÖK Marjı 24.0% 20.3% 16.3% 20.0% 17.7% 15.7% 
Net Kar 8,928 10,543 9,308 7,510 8,732 8,497 
% değişim 201% 18% -12% 153% 16% -3% 

Eski Tahminlerle Fark             
Net Satışlar -1.3% 0.8% 1.0%    
FAVÖK 18.4% 15.2% 4.5%    
Net Kar 18.9% 20.7% 9.5%       

Hedef Fiyat  975.0    850.0  
HF Değişim   14.7%         
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