AKYatirm

3G23 Kar Degerlendirmesi

TURK TRAKTOR

Rekor FAVOK marijt...

Tiirk Traktor (TTRAK) 3C23'te piyasa beklentisi olan 2.514 milyon
TL'nin %8 ve bizim beklentimiz olan 2.453 milyon TL'nin %11
Uzerinde 2.717 milyon TL (y/y: +%316) net kar acikladi. Sirket
3C23'te piyasa beklentisinin (3.019 milyon TL) %14 ve bizim
tahminimizin (2.933 milyon TL) %17 tizerinde 3.438 milyon TL (y/y:
+%274) FAVOK raporladi. Beklentimizden 149 milyon TL daha
yuksek gelenvergi giderlerine ragmen beklentimizden 402 milyon
TL daha yuksek gelen faaliyet kari beklentimizin Gzerinde bir net
karayol acti.

Sirket’in 2023 beklentileri: Sirket 2023 6ngorilerini glincelledi.
Yonetim, 2023 yilinda yurt i¢i traktor pazarinda 77-80 bin adet
satis olmasini bekliyor. (Onceden 72-80 bin adet). Yénetim yurt
icinde 35.5-37 bin adet traktor satmayi hedefliyor. (Oncede 33.5-
36.5 bin adet). Yonetim 2023’te 15.75-16.25 bin adet traktoér ihrag
etmeyi hedefliyor. (Onceden 15.5-16.75 bin adet). Yonetim
2023’te 1,100-1,300 milyon TL yatirim harcamasl yapmayi
planhyor. (Onceden 1,000-1,300 milyon TL).

Yorum ve Degerlendirme: Tirk Traktor icin tavsiyemizi Endeksin
Altinda Getiri seviyesinden Notr seviyesine yikseltiyoruz. 12 aylik
hedef fiyatimizi 850.0 TL'den 975 TL'ye yiikseltiyoruz. Sonuglarin
hisse fiyatina Olumlu yansimasini bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar
322 ¥iy
5,736 111%
920 274%
16.0% 1240 bps
653 316%

Beklentilerle Karsilastirma
AK Piyasa Fark
12,451 -3%
2,933 14%
23.6% 416 bps
2,453 8%

26023 clc
10,805 12%
2,692 28%
249% 353 bps
2,181 25%

Piyasa
12,431
3,019
24.3%
2,514

milyon TL
Met Sauslar
FAVOK
FAVEK Marji
Net Kar

323
12,087
3,438
28.4%
2,717

Kaoynak: Rasyonet, AK Yatinm

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

25 Ekim 2023

Notr

(Onceki: Endeksin Altinda Getiri)

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

TTRAK TI

Natr (Onceki Endeks Alt. Getiri)
975.00 {Gnceki 850.00)

Gincel Fiyat, TL 833.30
Getiri Potansiyeli 17%
Halka Acgikhk Oram 24%
Piyasa Degeri, mn TL 83,386
Firma Degeri, mn TL 79,279
Finansal Veriler 2022 20237 20241 2025T
Oizet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 21,835 46,590 66,494 821,204
FAVOK, mn TL 3,406 11,178 13,473 13,218
Met Kar, mn TL 2,971 8,928 10,543 9,308
Borgluluk
MNet Borg, mn TL -947 -8,849 -8,609 -7,805
MNet Borg/FAVOK -0.3 -0.8 -0.6 -0.6
Karlilik
FAVOK Marji 15.6% 24.0% 20.3% 16.3%
MNet Mar]j 13.6% 19.2% 15.9% 11.5%
Temettl Verimi 7.8% 2.5% 9.1% 10.7%
Biiyiime
Ciro, yfy 87.5% 113.4% 42.7% 22.1%
FAVOK, yv/y 96.6% 228.1% 20.5% -1.9%
Met Kar, yfy 124.7%  200.5% 18.1% -11.7%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20241 2025T
F/K 5.2 9.3 7.9 9.0
FD/FAVOK 4.2 6.7 5.5 5.7
FD/Ciro 0.7 1.6 1.1 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Mominal Getiri -10.7% 43.7%  375.6%  152.9%
BIST-100 Relatif -10.1% 20.4% 136.7% 74.4%
AOQIH, mn TL 378 499 268 285
1,200.00 - 3.00
1,000.00 2.50

800.00 - 2.00

600.00 - IJ 1.50

400.00 M/f 1.00

MMMWM"\JJ\/
200.00 - 0.50
— TTRAK ——BIST-100 Relatif {sag)
Eki-22 Oca-23 Mis-23 Tem-23

Pivasa verileri 24 Fkim 2023 tarihlidir.
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3¢23 Sonuglarinailiskin Detaylar:

3G23'te sirketin net satislari, beklentimizden %3 daha dusiik, %111 artti. 3¢23’de yurt ici
satis hacmi yillik %35 artarkenihracat satis hacmi yillik %5 daraldi.

3G23'de sirket beklentimizden %17 yukarida 3,4 milyar TL FAVOK acikladi. Sirketin
FAVOK'ii 3C23’te yillik %274 artti. 3¢23’de FAVOK mariji yillik 12,4 puan artarak %28,4
oldu. 3C23'te sirket rekor FAVOK mariji elde etti. 3¢23’de briit kar marji yillik 13,1 puan
artti. 3C23’te sirketin faaliyet giderleri/net satislar orani yillik 56 baz puan artti. Rekor
marjin guglt fiyatlama, Grin dagilimi, kur ve stok etkisi araciligiyla elde edildigini
goriiyoruz. Guglu fiyatlama ve Uriin dagilimi etkisinin 6niimizdeki ¢eyreklerde devam
edebilecegini fakat kur ve stok etkisinin bu ¢eyrege 6zel oldugunu distinlyoruz.

3G23'de sirket 4,1 milyar TL net nakit pozisyonundadir. 3C23'de sirketin net nakit
pozisyonu glcli operasyonel nakit akisi sayesinde gerceklesmistir. 3C23'de sirketin
isletme sermayesi ihtiyaci 1,5 milyar TLartmistir. 3C23’de sirketin alacak vadesi ceyreklik
5 glin daraldi. 3C23’de sirketin stok vadesi ¢eyreklik 23 giin artti. 3¢23’de sirketin satici
vadesi ¢ceyreklik yatay seyretti. Sonug olarak 3C23’de sirketin nakit donglisi ceyreklik 18

gun artti.
Revizyonlar
Yeni Eski

2023T 202471 2025T 2023T 202471 2025T
Net Satiglar 46,590 66,494 81,204 47,207 65,982 80,425
% degisim 113% 43% 22% 116% 40% 22%
FAVOK 11,178 13,473 13,218 9,442 11,694 12,648
FAVOK Mariji 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
% degisim 201% 18% -12% 153% 16% -3%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -1.3% 0.8% 1.0%
FAVOK 18.4% 15.2% 4.5%
Net Kar 18.9% 20.7% 9.5%
Hedef Fiyat 975.0 850.0
HF Degisim 14.7%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4022 1023 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Saug Gelirleri 5.736 7.218 9,524 10,805 12,087 14,616 32,416 11,644 21,835
Briit Kar 1126 L1605 2,218 3,102 3,955 2,760 8,275 2,133 4,366
Operasyonel Giderler 266 4B 478 484 628 687 1,590 560 1,173
Faaliyet Kan B60 1119 1740 2,618 3.327 2,074 7.685 1573 3193
FAVOK 920 1,183 1,815 2,692 3,438 2,223 7,946 1,733 3,406
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -151 -28 -90 27 -126 -301 -190 -62 -330
Vergi Oncesi Kar 709 1,091 1650 2,645 3,200 1772 7,496 1,510 2,863
Vergi Geliri / [Gideri) -56 268 -252 -465 -483 -160 -1,200 -188 108
Vergi Sonrasi Net Kar 653 1,359 1,398 2,181 2,717 1,612 6,296 1,322 2,971
Azinhk Paylan ] ] ] ] ] ] 0 1] 1]
Net Kar 653 1,359 1,398 2,181 2,717 1612 6,296 1322 2,971
Biiyiime (Yillik) 3022 4022 1023 2023 ag23 9822 9A23 2021 2022
Satis Gelirleri 132.5% 100.5% 138.8% 120.8% 110.7% Bl7% 121 8% B6.5% B75%
Operasyonel Giderler 127.2% 150.2% 144 6% 114.8% 136.2% 87.6% 131.5% 47 5% 109.3%
Faaliyet Kan 185.4% 125.9% 230.1% 281.6% 286.6% 92.5% 270.6% 69.4% 103.1%
FAVOK 179% 119% 217.6% 268.1% 273.7% 86.4% 257.4% 63.9% 96.6%
Net Kar 194.3% 176.2% 193.3% 351.8% 316.3% 94.2% 2580.6% 70.3% 124.7%
Karlilik / Rasyo Analizi 3022 4c22 1023 23 3c23 9822 9A23 2021 2022
Briit Kar Marji 19.6% 2232% 23.3% 287% 3I2TH 18.9% 28.6% 18.3% 20.0%
Operasyonel Gider Marji 4.6% B6.7% 5.0% 45% 5.2% 47% 49% 4.8% 5.4%
Faaliyet Kar Marji 15.0% 15.5% 18.3% 242% 27.5% 142% 23.7% 13.5% 14.6%
FAVOK Marji 16.0% 16.4% 19.1% 28.9% 28.4% 15.21% 2451% 14.B8% 15.60%
Efektif Vergi Oran 7.9% -24.5% 15.3% 17.6% 15.1% 9.0% 16.0% 125% -3.8%
Net Kar Marji 11.4% 18.8% 14.7% 20.2% 22.5% 11.0% 19.4% 114% 13.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 22 6% 255% 27 5% 19.9% 10.4% 71% 18.6% 7.6% 13.2%
Serbest Nakit Akimi Marji 20.4% 15.9% 28.9% 17.7% 6.8% 4.2% 16.9% 4.5% B.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVEOK 141% 156% 145% B0% 36% 47% T6% 51% 85%
Y¥atinm Harcamasi { Satis Gelirleri 2.3% 3.4% 1.9% 2.2% 3.6% 29% 26% 27% 3.1%
isletme Sermayesinde Dedisim / Satis Gelirleri B8.2% 9.4% 9.6% -1.5% -12.6% -7.1% -2.4% -5.2% -1.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3022 4022 1023 2023 3C23 9A22 9A23 2021 2022
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,299 1,843 2,624 2,148 1,251 1,041 6,023 886 2,884
Dizeltme Oncesi Kar 653 1,359 1,308 2,181 2,717 1,612 6,206 1,322 2,971
Amortisman ve Itfa Paylan 60 64 75 74 112 149 261 161 213
isletme Sermayesindeki Degisim 472 679 914 -166 -1,523 -1,038 -775 -602 -360
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 115 -258 236 60 -54 318 242 5 60
Yaunm Faaliyetierinden Nakit -131 -602 126 -237 -434 -431 -545 -362 -1,123
Sabit Sermaye Yatinmlan -131 -246 -179 -234 -434 -42% -B4B -320 -675
Diger Yatinm Fazliyetlerinden Nakit ] -445 306 -3 ] -3 302 -42 -448
Serbest Nakit Akim 1,167 1,151 2,750 1911 817 610 5478 524 1761
Finansman Faaliyetlerden Makit B0 259 -2,660 -332 -122 619 -3,114 -1,078 879
Finansal Borglardaki Degisim 168 283 -650 -473 -29% 1,979 -1,423 -24% 2,262
Temetti 0 0 -2,100 0 0 -1,200 -2,100 -850 -1,200
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -88 -24 1] 141 177 -159 408 21 -184
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,241 1,589 133 1,857 742 1,217 2,732 -316 2,807
Bilango (milyon TL) 3022 4022 1023 2023 ag23
Danen Varliklar 8,000 11,577 11,305 13,302 16,408
Nzkit ve Nakit Benzerleri 2,778 4417 4515 6,458 7,181
Finansal Yatnmiar o 420 114 B B
Ticari Alacaklar 1,895 2,102 2,644 2,344 2,241
Stoklar 2,713 3,615 3,071 3,589 5,017
Diger Dénen Varliklar 614 1,443 1,075 910 1,069
Duran Varliklar 1,689 2,219 1623 2,906 3,613
Finansal Yatinmlar 3 o o o o
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yaunmiar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar BO7 931 1,003 1,126 1,230
Maddi Olmayan Duran Varliklar 549 622 663 711 932
Diger Duran Varhklar 329 666 957 1,068 1,451
Toplam Varhklar 9,689 13,796 13,928 16,208 20,021
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 6,676 9,216 10,275 10.312 11,459
Finansal Borglar 2,881 3,313 2,961 2,951 2,724
Ticari Borglar 3,001 4925 5,573 5,556 6,329
Diger Kisa Vadeli YakimIllkler 705 o78 1,741 1,805 2,405
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 636 542 697 B37 BOS
Finansal Borglar 452 577 327 396 357
Diger Uzun Vadeli Yokimidlikler 184 365 370 441 447
Ozkaynaklar 2,377 3,638 2,956 5,059 1,757
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2,377 3,638 2,956 5,059 7,757
Azinhk Paylan 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 9,689 13,796 13,928 16,208 20,021
Yatinm Sermayesi (IC) 3,115 3476 2,100 2,389 4,106
isletme Sermayesi 1,517 792 142 378 1,829
Isletme Sermayesi [ Son 124 Sats Gelirleri 8% 4% 1% 1% 5%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve YUkin 1,426 1,257 -523 -517 4583
Toplam Borg 3,333 3,890 3,288 3,347 3,082
Net Borg [ (Nakit) 555 -047 -1,340 -3,119 -4,107
Net Borg / G124 FAVOK 0.2 -0.3 -0.3 05 0.4
Net Borg [ Ozkaynaklar 02 -0.3 -0.5 -0.6 -05
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 814 -339 -263 58 309
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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