Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
TTRAK 718,00 941,89 31,18% TUT
Yuksek Faiz, Hasilat ve Marjlar Uzerinde Negatif Etken Hisse Bilgileri

Sirketin 3. ¢eyrekte aciklamis oldudu hasilat, FAVOK ve net kdr

rakamlari  konsenstlis beklentilerinin altinda kalmasini olumsuz
buluyoruz. Sirketi 3. ceyrek finansallari sonrasinda “TUT” énerisi ile

941,89 Tl'lik hedef fiyatla arastirma kapsamimizda bulunduruyoruz.

Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S., 2024 yili Uglncl ceyrege
iliskin finansal sonuclarini agikladi. Sirketin 2024 yili ilk dokuz aylik
hasilati enflasyon muhasebesi kapsaminda, gegen yilin ayni
donemine gore vylzde 16 dislsle toplamda 49,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde, 2024
ikinci ceyrekte 17 milyar TL olan satislar, GglincU ceyrekte yizde 24
oraninda azalarak 12,9 milyar Tlye geriledi. Brut kar marji, 2023
yilinin  Gglncl ¢eyreginde yizde 28,81 iken, 2024 vyl Gglnci
ceyreginde 871 baz puan azalarak ylizde 20,10 seviyesine distU.
Boylece, 2024 yih ikinci ¢ceyreginde gorilen yizde 22,97 brit kar

marijl, ceyreklik bazda 287 baz puan zayiflamis oldu.

Haslilatin ceyrekten ceyrege disls egilimi gosterdigi 2024 vyilinda,
buna bagl olarak FAVOK performansindaki zayif seyir devam etti.
2023 yilinda giiclii FAVOK rakamlarina ulasan sirket, gecen yilin ilk
dokuz ayinda 12,7 milyar TL FAVOK elde ederken, 2024 vyili ayni
doneminde ylzde 31 oraninda azalarak 8,8 milyar TL seviyesine
geriledi. 2024 vili ikinci ceyreginde ceyreklik FAVOK 3,1 milyar TL
olarak  gerceklesmisken, son aciklanan finansal tablolar
dogrultusunda Ugiinc ceyrekte 2 milyar TU'ye diisti. FAVOK marji,
2023 vyilinin ilk ceyreginde ylizde 16,73 seviyesinden vyiikselis
trendine girip 2023 yili sonunda ylzde 25,77 ile zirveye ulasmisti.
Ancak siki finansman kosullari, zayif yurt disi talep ve artan
operasyonel giderlerin etkisiyle 2024 tciinci ceyrek itibariyle FAVOK
marjl ylzde 15,67 seviyesine geriledi. Boylece, 2024 vyili ikinci
ceyreginde yizde 18,20 olan FAVOK marji, 253 baz puan disis

kaydetti.

Enflasyon muhasebesi cercevesinde baskilanan net kar, Gclncu
ceyrekte 927 milyon TL olarak agiklanirken, 2024 ikinci ceyrekte
aciklanan 2,1 milyar Tl'ye gore yizde 56 oraninda keskin bir disUs
gosterdi.

Borsa Kodu - BIST

TTRAK

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Turk Traktor
Hisse Sektor Otomotiv
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 941,89
Getiri Potansiyeli - % 31,18%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 72.198
Firma Degeri - Milyon TL 74.120
Hacim - Milyon TL 401
Halka Aciklik - % 24,00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
e XU100 = TTRAK
12.000 1.200
10.000 1.000
8.000 800
6.000 600
4.000 400
2.000 200
0 0

2022 2023 2024E

Finansal Bilgiler - Yillik

Hasilat - Milyon TL 41.397 79.391 -
Briit Kar - Milyon TL 6.449 21.182 -
FAVOK - Milyon TL 4914 17.924 --
Net Kar - Milyon TL 4.310 12.692 -=
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/06  2024/09  2024/12E
Hasilat - Milyon TL 15.679 12.900 -
Brit Kar - Milyon TL 3.601 2.593 -
FAVOK - Milyon TL 2.854 2.087 -
Net Kar - Milyon TL 1.941 927 --
Carpanlar 2022 2023 2024E

F/K (x) 8,17 5,61 --
FD/FAVOK (x) 6,85 3,48 -
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Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Arastirma

Turk Traktor’ln traktdr Gretimi gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 11 azalarak 34 bin adet olarak gerceklesti.
Turkiye'nin Tirk Traktor disi Gretimi ise gecen yilin ayni donemine gdére ylizde 28 oraninda geriledi. Bu verilere
istinaden yurt ici Uretimde Tirk Traktor’Gn payi bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla 500bps artisla ylizde 60
seviyesine yukselis gosterdi.

2024 yilinin ilk dokuz ayinda, Turk Traktor’Gn ihracati bir 6nceki yila gore ylzde 22 azalirken, Turk Traktor disi
ihracat ise daha sinirl bir distsle yizde 3,5 geriledi. Bu paralelde 2024 yilinin 3. ceyreginde sirketin ihracat payi
ylzde 79 seviyesine gerileme gosterdi.

Traktor’Gn yurt ici yerli traktor satislari yilin ilk dokuz ayinda gegen yila kiyasla ylzde 3 diserken, Tlrk Traktor’'Un
yurt ici ithal traktor satislari ylizde 25 oraninda azaldi. Ziraat Bankasi tarafindan uygulanan traktor satislarina iliskin
faiz destegi, sirket faaliyetlerini 6nemli 6lclide desteklerken, 2024/09 déneminde Tirk Traktor Finansa yonelik
kredi kullaniminda dikkate deger bir artis yasandi. Her ne kadar uygulanan finansman destekleri piyasa kosullarina
gore oldukca makul seviyede olsa da gorece faizlerin yiksek seviyede bulunuyor olmasi talebin bir slreligine
otelenmesine neden olmaktadir.

Sirketin 3. ceyrekte aciklamis oldugu hasilat, FAVOK ve net kdr rakamlari konsensiis beklentilerinin altinda
kalmasini olumsuz buluyoruz. Sirketi 3. ¢eyrek finansallari sonrasinda “TUT” énerisi ile 941,89 Tl'lik hedef fiyatla
arastirma kapsamimizda bulunduruyoruz.
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Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Arastirma

Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/09 2023/09

DONEN VARLIKLAR £ 22.243.487.357 16.407.740.158
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 4.941.372.805 7.180.694.578
Ticari Alacaklar £ 4.565.817.034 2.241.262.706
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar £ - -

Tlrev Araglar £ - -

Stoklar £ 10.675.547.227 5.916.701.667
DURAN VARLIKLAR t 11.646.116.391 3.613.044.353
Finansal Yatirimlar £ 11.734.714 -

Ticari Alacaklar £ 109.458 109.458
Maddi Duran Varliklar £ 7.313.683.089 1.229.711.244
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 3.331.241.665 932.457.908
Pesin Odenmis Giderler £ 722.214.500 127.709.816

TOPLAM VARLIKLAR 33.889.603.748 20.020.784.511

|

TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER 13.123.417.350 11.458.600.907
Kisa Vadeli Borglanmalar 4.346.480.488 2.103.492.670
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 926.972.083 620.935.876
Ticari Borglar 6.597.587.092 6.329.192.458
Diger Borglar 247.211.170 62.137.331
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.249.597.658 804.727.758
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.616.444.567 357.257.137
Ticari Borglar - -

Uzun Vadeli Karsiliklar 609.435.186 447.470.621

TOPLAM YUKUMLULUKLER
TOPLAM OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

15.373.015.008
18.516.588.740
18.516.588.740
100.066.875
8.514.763.247
Net Donem Kariveya Zarari 5.104.690.102

TOPLAM KAYNAKLAR 33.889.603.748

12.263.328.665
7.757.455.846
7.757.455.846
100.066.875
1.130.723.677
6.295.874.992
20.020.784.511

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
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Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/09 2023/09

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI
BRUT KAR (ZARAR)
FAALIYET GIDERLERI (-)
Genel Yonetim Giderleri

49.571.028.569
38.440.549.167
11.130.479.402
3.604.534.149
1.094.489.434
2.085.734.323
7.525.945.253
7.016.486.617
8.779.644.053
7.024.789.456
6.860.270.287
5.104.690.102
5.104.690.102

59.264.714.550
44.275.992.880
14.988.721.670
3.336.251.699
1.055.074.280
1.781.787.564
11.652.469.971
10.873.798.791
12.738.553.014
10.883.644.352
11.208.617.702
8.103.224.202
8.103.224.202

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari
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Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Arastirma

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
F/K 7,45 5,61 8,17 9,04 12,56
PD/DD 3,82 3,41 3,81 5,83 6,77
PD/Satislar 1,01 0,90 0,85 1,03 1,56
FD/Satiglar 1,04 0,79 0,81 0,99 1,47
FD/FVAOK 5,20 3,48 6,85 6,65 8,66
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 5,47 3,67 7,35 7,32 8,60
FAALIYET ETKINLIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 2,59 2,27 2,58 2,18 1,66
0Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik 5,31 5,26 7,33 6,67 5,66
FAALIYET KARLILIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Brut Kar Marji - Donemsel 22,45 26,68 15,58 18,32 20,95
Brut Kar Mariji - Yillik 24,86 26,68 15,58 18,32 20,95
FAVOK Marji - Dénemsel 17,71 22,58 11,87 14,88 16,93
FAVOK Mariji - Yillik 20,04 22,58 11,87 14,88 16,93
Net Kar Marji - Donemsel 10,30 15,99 10,41 11,35 12,44
Net Kar Marji - Yillik 13,91 15,99 10,41 11,35 12,44
LIKIDITE ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Likidite Oranlari 0,73 0,94 0,75 0,84 1,33
CariOran 1,69 1,59 1,28 1,47 1,81
Nakit Oran 37,85 78,44 52,47 46,53 93,35
Kaldirag Orani 45,36 52,56 64,45 66,44 68,62
isletme Sermayesi - min TL 10.199,34 4.064 5.015 1.508 415
Alacak Devir Hizi - Yillik 15,79 30,21 19,49 11,89 10,23
Stok Devir Hizi - Yillik 4,95 9,55 9,51 7,43 7,36
Ticari Borg Devir Hizi - Yillk 8,10 5,81 6,64 4,89 4,73
Net Bor¢ - min TL 1.922 -8.904 -1.560 -432 -596
MALI RiISK ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Net Borg / FAVOK 0,14 -0,50 -0,32 -0,25 -0,56
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 38,72 48,48 58,41 55,10 44,10
Toplam Borg / Toplam Sermaye 83,02 110,78 181,32 197,94 218,63

MALI TABLO RAKAMLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Satislar - Dénemsel 49.571 79.391 41.397 11.644 6.243
FAVOK - Yillik 13.965 17.924 4914 1.733 1.057
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 8.270 16.965 4.582 1.574 1.064
FAVOK - Dénemsel 8.780 17.924 4914 1.733 1.057
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 8.270 16.965 4.582 1.574 1.064
Net Kar - Donemsel 5.105 12.692 4.310 1.322 776
YONETIM ETKINLIGi 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Aktif Karhlik - Yillik 18,94 36,21 26,84 24,71 20,68
0z Sermaye Karliligi - Yillik 38,86 84,15 76,31 75,72 70,42
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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