HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Tarim

Turk Traktor

ihracattaki giiclenme operasyonel
performansi destekleyecek

v' Sektorel bazda yagsanan hacim daralmasinin sirketin

fiyatlama politikasi ile dengelenmesini  bekliyoruz.
Ongérillerimiz ve hesaplamalarimiz isiginda Tirk Traktérin
konsolide satis gelirlerinin 2022 yilinda yillik bazda %73
yukseligle 20,14 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan siirecinde de, traktor
satis hacminin yillk bazda %6 artis kaydedecegi 6ngorusiine
ek olarak, kiresel piyasalardaki dalgalanmalarin dengeye
ulasacag! beklentisiyle konsolide satis gelirlerinin yillik bazda
ortalama %16 artis kaydederek, 2026'da 36,24 milyar TL
seviyesine ylikselecegini dngoriyoruz.

ihracatlarin Faz 5 traktérlerin de satisa sunulmus
olmasiyla giiglii seyrini siirdiirecegini 6ngoériiyoruz. Birim
fiyat gorinimune iligkin olarak, ihrag edilen traktorlerin satis
fiyatlarinin tahmin araligimiz boyunca yillik olarak dolar
bazinda ortalama %8, TL bazinda da ortalama %22 artis
kaydedecegini ongoériyoruz. Bu cgergevede, sirketin ihracat
gelirlerinin bu slregte yilllk bazda ortalama %28 artisla,
2026’da 11,33 milyar TL'ye ylkseleceg@ini tahmin ediyoruz.
2022 yilinda yurt disi satig gelirlerinin toplam ciro igindeki
payinin %31, geri kalan sliregte de %28 seviyesinde kalicilik
saglayacagini diistiniiyoruz.

Diizenli temettii dagitiminin devamini bekliyoruz. Sirketin
2021 yilinda %91 seviyesinde gergeklesen temetti dagitim
oraninin tahmin araliimiz boyunca ayni seviyede kalacagini
ongoruyoruz.  SQirketin temettli getirisinin de, bu slregte
yukselis egilimini surdurecegini ve 2026 yilinda %22,8
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Degerleme. Turk Traktoriin, Faz 5 traktorlerinin ihracat gelirleri
Uzerindeki etkisinin belirginlesecek olmasi ve doéviz uzun
pozisyonunun surdurileceginin ongorusiyle ilerleyen
doénemlerde glcli karhhk goérinimind devam ettirecegini
tahmin ediyoruz. Ayrica, 2023 yilinda da sektorel dinamiklerde
toparlanma gorllecedi beklentisiyle, TTRAK’1 Arastirma
kapsamimiza ‘AL’ onerisiyle dahil ediyoruz. TTRAK hissesi
icin 12 aylik hedef fiyatimizi %57 getiri potansiyeli ile
388,10 TL olarak belirliyoruz.

Riskler. Makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle tarimsal
uretimin sekteye ugramasi sirketin operasyonel performansini
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, yurt ici traktor pazarinda rekabetin
artmasi sirketin pazar payinin baskilanmasina neden olabilir.
Bununla beraber, finansal piyasalarda volatilitenin artmasi
tiketici glvenini olumsuz etkileyerek, sirketin fiyatlama
politikasi Uzerinde baski olusturabilir.
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Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 247,30 TL
Hedef Fiyat: 388,10 TL

Getiri Potansiyeli: %57

Ozet Veriler

Hisse Kodu TTRAK
Cari Fiyat (TL) 247.30
52H En Yuksek (TL) 275.70
52H En Dus ik (TL) 149.10
Piyasa Degeri (mn TL) 13,198
Piyasa Degeri (mn USD) 724
Halka Agiklik Orani (%) 25.00
Konsensus HF (TL) 291.82
Konsensus Tavsiye %87.5A /%12.5T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 3.87
HLY HBK (2022T) 36.10
Konsensus HBK (2022T) 32.70

Tahminler ve Rasyolar 20206 20216 2022T 2023T

Net Satislar (mn TL) 6.243 11.644 20.136 24.417
Yillik Biyime 84% 87% 73% 21%
FAVOK (mn TL) 1.057 1.733 2.743 3.475
Yilik Biiyime 183% 64% 58% 27%
Net Kar (mn TL) 776 1.322 1.925 2.3
Yillik Biyime 594% 70% 46% 24%
FAVOK Mariji 16,9% 14,9% 13,6% 14,2%
Net Kar Marji 12,4% 11,4% 9.6% 9.8%
FD/Satislar 2,1x 1,1x 0,7x 0,5x
FD/FAVOK 12,4x 7,6x 4,8x 3,8x
F/K 10,7x 8,3x 6,9x 5,5x
PD/DD 5,8x 5,3x 5,6x 5,1x
Hisse Basi Kar (TL) 14,5 24,8 36,1 44,8
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 27,0 38,4 44,2 48,7
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Yatirim Tezi

2023-2026 yillan arasinda makro ve sektorel bazda bekledigimiz toparlanma
isiginda Tirk Traktor’iin yurt ici tretim igindeki payinin %70’e yiikselmesini
ongoriyoruz. Bu yil igin sektorel Uretimde 6ngérdiigumiz daralma paralelinde, Turk
Traktor'in traktdr dretiminin 6nceki yila gore %19 disus kaydederek 39.530 adet
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan
surecinde ise, gerek makro gerekse de sektdr dinamiklerinde gergeklesmesini
bekledigimiz toparlanma 1s1ginda, sirketin traktoér Gretiminin yillik bazda ortalama %6
artigla 2026’da 49.872 adet seviyesine yikselerek, 2011’den bu yana kaydedilen en
yuksek Uretim miktarina ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu gergevede, sirketin yurt igi
uretimdeki payinin da %67‘den %70’e yukselecegini 6ngoriyoruz.

Sektorel bazda yasanan hacim daralmasinin sirketin fiyatlama politikasi ile
dengelenmesini bekliyoruz. Ongorilerimiz ve hesaplamalarimiz 1si§inda Tirk
Traktor'uin konsolide satis gelirlerinin 2022 yilinda yilhk bazda %73 yukselisle 20,14
milyar TL seviyesinde gercgeklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri
kalan surecinde de, traktér satis hacminin yilik bazda %6 artis kaydedecegi
ongorusiine ek olarak, kiresel piyasalardaki dalgalanmalarin dengeye ulasacagi
beklentisiyle konsolide satig gelirlerinin yillik bazda ortalama %16 artis kaydederek,
2026’da 36,24 milyar TL seviyesine yukselecegini 6ngoriyoruz.

ihracatlanin Faz 5 traktorlerin de satisa sunulmus olmasiyla giiglii seyrini
siirdiirecegini ongoriyoruz. Birim fiyat gériunimune iligkin olarak, ihra¢ edilen
traktorlerin satis fiyatlarinin tahmin arahdimiz boyunca yillik olarak dolar bazinda
ortalama %8, TL bazinda da ortalama %22 artis kaydedecegini 6ngériyoruz. Bu
gergevede, sirketin ihracat gelirlerinin bu sirecgte yillik bazda ortalama %28 artisla,
2026'da 11,33 milyar TL’ye yukselecegini tahmin ediyoruz. 2022 yilinda yurt digi satis
gelirlerinin toplam ciro igindeki payinin %31, geri kalan sirecte de %28 seviyesinde
kalicilik saglayacagini distnuyoruz.

Faz 5 traktorlerin ihracatinin baslamis olmasiyla operasyonel karliigin giiglii
goriiniiminii surdiirecegini tahmin ediyoruz. Bu cercevede, 2022 yilinda Turk
Traktérin FAVOK'Gniin %58 artisla 2,74 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Boylece, 2021 yilinda yillik bazda 2,05 puan disusle %14,88 seviyesine
gerileyen FAVOK marjinin, 2022 yil sonunda sektérel ve makro dinamiklerin
yansimalariyla %13,62 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. 2023 yilinda da
Faz 5 traktor satiglarinin karlilik zerindeki etkisinin daha net bir sekilde hissedilecegi
ongoéristyle FAVOK'(in %27 artigla 3,47 milyar TL seviyesine yiikselecegini, FAVOK
marjinin da 0,61 puan artisla %14,23 seviyesine yukselecegini disuntyoruz. Tahmin
araligimizin geri kalan strecinde, is makinalarinin satis hacmindeki agirhginin kismen
artis goOsterecedi beklentisiyle sirketin operasyonel karlilik yapisinin  yeniden
dengelenecegini diisiinllyoruz. Bu siregte FAVOK’Un yillik bazda ortalama %12 artis
kaydederek, 2026 yilinda 4,88 milyar TL seviyesine ylkselecegini tahmin ediyoruz.
FAVOK marjinin da bu siiregte %13-14 bandinda dalgalanacagini éngériiyoruz.
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Yatirim Tezi

Operasyonel karlihga ek olarak, déviz uzun pozisyonu ve vergisel tegviklerin
destegiyle net karin yiikselis egilimini siirdiirecegini tahmin ediyoruz. 2022
yilinda net karin %45,6 artigla 1,93 milyar TL seviyesine yikselecegini 6ngoriyoruz.
Net kar marjinin da 1,79 puan ihmh gerilemeyle %9,56 seviyesinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan sirecinde sirketin net karinin yilhk
bazda ortalama %14,9 artis kaydederek 2026 yilinda 3,33 milyar TL seviyesine
ulasacagini 6ngoériyoruz. Net kar marjinin da bu slregte %9-10 bandinda
seyredecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, sirketin yiksek 6zsermaye karliligini da tahmin
araligimiz suresince guglendirecegini 6ngoéruyoruz. 2022-2026 yillar arasinda sirketin
O0zsermaye karliliginin ivmelenecegini ve 2026 yilinda %96 seviyesine ulasacagini
tahmin ediyoruz.

Duizenli temettii dagitiminin devamini bekliyoruz. Temettu dagitim politikasi olarak,
her yil dagitilabilir net karinin minimum %60’ in1 temetti olarak yatirimcilari ile
paylasmayi hedefleyen sirket, 2016-2021 vyillari arasinda dagitilabilir net karinin
ortalama %75’ini temettl olarak dagitti. Sirketin 2021 yilinda %91 seviyesinde
gerceklesen temettt dagitim oraninin tahmin araligimiz boyunca ayni seviyede
kalacagini ongériyoruz. Sirketin temettl getirisinin de, bu slregte yukselis egilimini
surdurecegini ve 2026 yilinda %22,8 seviyesinde gergeklesecegdini tahmin ediyoruz.

Riskler

Makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle tarimsal iiretimin sekteye ugramasi
sirketin operasyonel performansini olumsuz etkileyebilir.

Yurt ici traktdor pazarinda rekabetin artmasi sirketin pazar payinin baskilanmasina
neden olabilir.

Tarimsal kredi kosullarinda 6ne gikabilecek kisitlamalar trakior talebinde dusus
yaratabilir.

Finansal piyasalarda volatilitenin artmasi tiiketici giivenini olumsuz etkileyerek,
sirketin fiyatlama politikasi Gzerinde baski olusturabilir.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Tark Traktor'dn 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis nakit akimlari ve
benzer sirket ¢carpanlari ydntemlerini kullandik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12-aylik 16,91 milyar TL hedef sirket degerine
isaret etmektedir. BOylece 12-aylik hedef fiyatini modelimize gére %28 yikselis
potansiyeli ile 316,93 TL olarak bulmaktayiz. INA modelimizde, sonsuz biyime
oranini %3, beta katsayisini 0,84, piyasa risk primini %5,5, risksiz faiz oranini %19,5
ve vergi sonrasi borglanma maliyetini de %22,5 olarak varsaydik.

Benzer sirket carpanlari yontemini kullanirken, F/K ve FD/FAVOK rasyolarindan
faydalanarak 35,92 milyar TL hedef piyasa degerine ulastik.

Agirlikh ortalama hedef fiyatimiza ulasmak igin, INA yéntemiyle ulastigimiz hedef
fiyatimiza %80, benzer sirket ¢arpanlari yontemiyle hesapladigimiz hedef fiyatimiza
ise %20 agirhk verdik. Bu dogrultuda, Turk Traktor icin 20,71 milyar TL hedef piyasa
degerine ulasarak, %57 yukselis potansiyeli ile 12-aylik hedef fiyatimizi 388,10 TL
olarak belirliyoruz.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti Hed(zLSili;I;ﬁtT?()egeri Agirhk Aglrlnlg:g::rnlmng
iINA 16.914 80% 13.531
Benzer Sirket Carpanlari 35919 20% 7.184
Hedef Sirket Degeri 20.715
Odenmis Sermaye 53

Hedef Hisse Fiyati 388,10
Glncel Fiyat 247,30
Yiikselis Potansiyeli 57%
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Degerleme Ozeti

Tablo 2: INA Degerleme (Konsolide)

INA Degerleme (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026
Net Satislar 20.136  24.417 28455 32.145 36.240
FAVOK 2.743 3.475 3.944 4345  4.884
Net isletme Sermayesindeki Degisim 620 265 252 219 234
Yatinnm Harcamalari 701 788 862 905 957
Serbest Nakit Akiglari 1.080 2.080 2464 2.798 3.217
AOSM 23,3% 232%  232% 232% 232%
SonsuzBuyime Orani 3%
SonsuzDeger (2026) 16.401
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 7.113
Serbest Nakit Akiglarinin Buglinki Degeri 1.080 1.687 1.622 1.495 1.395
Firma Degeri 14.393
Net Borg 768
Piyasa Degeri 13.625
Hedef Piyasa Degeri 16.914
Odenmis Sermaye 53
Hedef Hisse Fiyat 316,93
Hisse Fiyati 247,30
Yikselis Potansiyeli 28%
Tablo 3: Duyarlilik Analizi (12- aylik hedef fiyat) Grafik 1: Sirket Degeri Kirllimi
_ Risksiz Faiz Orani
% 32.5,.3.E; 3;7,5; 3]?0,';1 3(;3,2.5I 25:6,.(;; 25:0,?:0 284,29;
B o e [ e [ | amw | emn | wie
s e e e Serestat Seton
3 354,50 344,86 335,79 327,23 319,16 311,52 304,28 BUQ[}”KG B;gggﬁu
361,35 351,24 341,74 332,80 324,37 316,41 308,87 Degeri 49%

51%

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 4: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Konsensus Tahminleri

(USD mn)

109.325 Deere&Co 12,1 15,8 10,9 13,8
2.574.529 Kubota 12,0 13,3 11,3 12,8
7.971 AGCO Corp. 6,4 9,0 6,1 8,4
3.458 Bucher Industries 6,9 12,2 7,1 12,1
1.642.879 Mahindra&Mahindra a.d. 12,3 10,5 29,2
16.550 CNH Industrial NV 12,4 11,7 11,3 8,8
13.246 Tirk Traktor 4,8 6,9 3,8 55
Medyan 12,0 12,2 10,7 12,1

Prim / Iskonto -60,0% -43,8% -64,7% -54,4%
Ortalama 10,0 11,7 9,5 11,2

Prim / Iskonto -52,0% -41,4% -60,4% -50,6%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Tark Traktor'a kiresel benzerleri ile karsilastirdiimizda, tahminlerimize gore sirket 4,8x olan 2022T
FD/FAVOK garpanina gére %60 iskontolu islem gérmektedir. 3,8x seviyesindeki 2023T FD/FAVOK
carpanina gore ise %64,7 iskonto sunmaktadir. F/K ¢arpanlari cephesinde de 6,9x olan 2022T F/K
carpanina gore %43,8 iskontolu iglem gdrurken, 5,5x seviyesindeki 2023T F/K garpanina goére
%54,4 iskonto sunmaktadir.

Tiirk Traktor: 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu Tiirk Traktér: 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu
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Sirket Profili

Tiirk Traktor
Sirket Goruiniimi

Tuark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S., 1954 yilinda Minneapolis Moline Turk Traktor
ve Ziraat Makineleri A.S. adiyla kuruldu. Tarim traktorleri, bicerdéver ve diger tarim
makine ve aletlerinin Uretimi ve ticareti alaninda faaliyet gosteren sirketin adi 1968
yilinda hisselerinin %25’inin Ko¢ Holding A.S.’nin grup sirketi olan Ege Makine ve
Ticaret A.$. tarafindan satin alinmasinin ardindan Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri
A.S. olarak degistirildi.

1998 yilinin Haziran ayinda, Kog¢ Holding ve New Holland (NH) yaptiklari ortaklik
anlagsmasiyla, esit miktardaki paylarla yénetimde s6z sahibi oldular. Bu anlagsma
cercevesinde Turk Traktér, New Holland sistemine urin gelistirme, muihendislik,
Uretim, satin alma, ihracat ve satiglar fonksiyonlarinda daha fazla entegre oldu.

2000 yilinda ise New Holland, ABD pazarinda pay! olduk¢a ylksek olan CASE
sirketinin hisselerini aldi. Boylece Turk Traktér'in ortagi CNH — Case New Holland
oldu.

New Holland, Case IH ve Steyr marka traktorleri ayni anda Uretebilme 6zelligine sahip
olan Turk Traktér, New Holland TDD ile Case IH JX seri traktorlerin ve farkh 6zel
serilerinin diinyadaki tek tasarim merkezidir. Sirket ayrica, Utility Light traktor serisinin
dinyadaki ana Uretim merkezi ve 66 serisi transmisyonlar igcin de dinyadaki tek
muihendislik ve Gretim merkezi konumunda bulunuyor. 2013 yilinda sirket, Case ve
New Holland markalarinin; mini yikleyici, kazici yikleyici, kompakt ylkleyici, lastikli
yUkleyici, mini ekskavator, paletli ekskavator ve teleskopik yikleyici gibi Urlnleriyle is
makineleri pazarina da giris yapti.

Sirket Uretim faaliyetlerini Ankara ve Erenler fabrikalarinda gergeklestiriyor. Tirk
Traktér Ankara Fabrikasi, acgik ve kapali kisimlari dahil olmak Uzere toplam 257.325
metrekarelik bir alana sahiptir. TlUrk Traktér Erenler Fabrikasr’nin ise, 333.549
metrekare acik alani ve 68.613 metrekare kapal alani bulunmaktadir. iki fabrikanin
Uretim kapasitesi yilda 50.000 traktordir. Tlrk Traktor'dn Ankara’'daki fabrikasinda disli
ve 1sll iglem tesisleri, motor Uretim tesisleri, kalite kontrol laboratuvarlari, motor ve
govde test cihazlari, bilgisayar destekli tasarim ve Uretim altyapisi bulunmaktadir.
Teknolojik boyahane, montaj hatlari ve kalite kontrol laboratuvarlarina sahip olan
Erenler Fabrikasi da, disik enerji ve su tiketiminin yani sira giines isigindan
maksimum dilzeyde yararlanarak “yesil bina” konseptiyle doga dostu Uretimi
desteklemektedir. Tiirk Traktoriin ayrica, istanbul ve Ankara’da olmak iizere iki adet
Ar-Ge merkezi olmakla beraber, Ankara ve izmirde is makinasi tesisleri bulunuyor.

Tark Traktor yurtici pazarlama ve satis faaliyetlerini, 131 traktdr satis bayisi, 153 yedek
parca bayisi ve 33 is makinesi satis bayisi vasitasiyla gergeklestirmektedir. Bu
bayilerin 93’ New Holland, 38’i Case IH Urilnlerinin satiglarini yapmaktadir. Sirket,
CNHI International SA ile New Holland ve Case markali is makinalarinin ithal edilerek,
yurt icine yonelik satig, pazarlama ve satis sonrasi hizmetlerini saglama faaliyetlerine
yonelik, ithalat ve distribltorlik s6zlesmesi imzalamistir. Halihazirda Turk Traktor,
Kuzey Amerika ve Avrupa olmak Uzere 130°dan fazla Ulkeye traktor ihracati
yapmaktadir.
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Sirket Profili

Sirket, ayrica teknoloji ve Ar-Ge calismalarina yaptigi yatirimlar ile Grin gamini
artirarak, pazardaki konumunu guglendirmistir. Tim bu o6zelliklerinin yaninda Turk
Traktor, hem devlet hem de CNH Industrial tarafindan tescillenmis ve sektoriinde
Tarkiye'nin ilk Ar-Ge merkezi konumunda bulunuyor. Sirketin 30 Haziran 2022 tarihi
itibariyla personel sayisi 2.827 seviyesindedir.

Gorsel 1: Tiirk Traktor Ar-Ge ve Uretim Tesisleri

Ankara Fabrikasi ‘ Erenler Fabrikasi ‘Ankara Is Makineleri Tesisi
Motor, Transmisyon ve Aks Uretim Merkezi | Boyahane ve TraktGr Montaj Stirecleri Kapali Alan : 3.245 m?

is Makinesi Uretim Merkezi Acilis : 17.06.2014 Toplam Alan : 9.748 m?

Agilis : 25.06.1954 Kapali Alan : 68.613 m2

Kapali Alan : 82.000 m? Toplam Alan : 402.162 m?

Toplam Alan : 257.325 m?

—
= = Ty
e nm mE T My

= T
|, mE e g
P izmir is Makineleri Tesisi ‘ Akyurt - Ankara Satis P istanbul Arge Merkezi
Agilig : 18.09.2014 Sonrasi Operasyon Merkezi | Agils : 16.03.2018 ,
Kapali Alan : 3.157 m? Agilis : 01.04.2010 Kapali Alan : 350 m

Toplam Alan : 6.396 m? Kapall Alan : 18.279 m?
Toplam Alan : 20.820 m?

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Ortaklik Yapisi
Ko¢ Holding ve CNHI Osterreich’in Tirk Traktér paylarinda sahiplik oranlari esit

agirliklarla %37,5 seviyesindedir. 2004 yilinda borsaya kote olan Turk Traktor'dn, 30
Haziran 2022 tarihi itibariyla, halka agiklik orani %25 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 2: Ortakhk Yapisi

Halka agik;

25,00%
Kog¢ Holding;
37,50%
CNHI
Osterreich;
37,50%

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Operasyonlar

Operasyonlar

Tark Traktor'an faaliyet konusu, tarim traktorleri, bicerdéver, is makinalar ve diger
tarim makine ve aletlerinin Gretimi ve ticaretidir.

a) Tanim traktorleri

Stratejik sektorler arasinda gosterilen tarim sektérinin seyrinde belirleyici unsur
olarak 6ne cikan traktér pazarinda, yurt icinde %46,6 pazar payi ile lider konumda olan
Tark Traktor her yil pazara daha gelismis modelleri sunarak gigli pozisyonunu
surdartyor. Fiyat bazli yogun bir rekabetin hakim oldugu sektorde, Tlrk Traktor sahip
oldugu sektérel deneyim ve uzmanlik sayesinde motor, transmisyon, aks, hidrolik
kaldirici gibi ana pargalari kendi tesislerinde Gretme kabiliyetine sahiptir.

2007 yilindan bu yana Tirkiye traktor pazarinda liderligini koruyan Tirk Traktor,
faaliyet gosterdigi New Holland ve Case IH markalari ile TUIK trafik tescil kayitlarina
gore 2C22 sonu itibariyla toplamda %46,6 pazar payina sahiptir (2C21: %54,9).
Tarmakbir tarafindan saglanan verilere gére 30.06.2022 tarihi itibariyla New Holland
markasinin yurt ici pazardaki pay yillik bazda 7,6 puan dususle %38,2°'ye gerilerken,
Case IH markasinin payl 0,8 puan disls kaydederek %8,4 seviyesinde gergeklesti.
Tarimsal tegvikler ve faz galismalarinin beraberinde, pandemi sonrasi tarima ve temiz
beslenmeye yoénelik artan farkindahdin sektorel talepte yarattigi pozitif etki i1siginda
2021 yilinin ayni déneminde New Holland ve Case IH markalarinin pazar paylari
toplamda 8 puan artisla %54,9 seviyesine yikselmisti. 2022 yihnin ilk yarisinda
gorilen ve yil geneline sirayet edecegi dngoérilen daralmanin, kiiresel makroekonomik
konjonktorin yurt ici sektor dinamikleri Gzerindeki negatif yansimalarinin beraberinde,
tedarik  zinciri problemlerinin  Uretim aktivitesinde yarattigi olumsuz etkiden
kaynaklandigini gézlemliyoruz.

Yillik 50.000 adet traktor Uretim kapasitesine sahip olan TurkTraktér, 2022 yilinin ilk
yarisinda 22.155 adet ile Turkiye’de toplam traktor Gretiminin %67’sini gergeklestirdi.
Yurt i¢ci pazarda lider konumda olan sirket ihracat cephesinde de 8.254 adet ile
Tarkiye’nin toplam traktér ihracatinin %87’sini karsiladi. Tarim sektoriinde global bir
oyuncu olan sirket, ihracatinin %80’ini Kuzey Amerika ve Avrupa’ya gergeklestiriyor.

Tark Traktor bu yil yeni ihracat Grtint olan Yeni Nesil Utility Medium Faz 5 traktériiniin
deneme uretimlerini tamamlayarak, Agustos ayi itibariyle ihracatina basladi. Yeni Nesil
Utility Medium, 90-120 beygir araliginda, gelismis hidrolik ve yeni nesil modiler
sanzimaniyla Avrupa’ya ihracat igin gelistirilen bir traktdr ailesi olarak éne ¢ikiyor. S6z
konusu driin grubu New Holland ve CASE IH olarak iki marka altinda Uretilecek. ilk
etapta ihracat pazar igin Uretim ve satisina baslanan bu traktor ailesi, 2023 yili
sonunda yerli pazara uygun baz Ozelikler ve Faz 5 emisyon seviyesi ile Turkiye
pazarina da sunulacak.
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b) is makineleri

2013 yihinda Turk Traktoér, Tarkiye’'nin is makineleri alaninda sahip oldugu bliyime
potansiyeli ve dinyanin 6nde gelen pazarlarindan biri olmasinin destegiyle Case ve
New Holland markali is makinelerinin Tirkiye distriblutérliguni alarak operasyonlarini
genigletti. Sirket bu alanda paletli ekskavator, lastikli yikleyici, kazici yikleyici,
teleskopik yikleyici, mini ekskavatdr ve nokta donisli mini yikleyicilerden olusan
genis Uriin gami ile hizmet veriyor. Turk Traktor is makineleri alaninda 2020 yilinda
yaptigi yatirim ile 1000 adet is makinesi Uretim kapasitesine sahip Ankara
Fabrikas’'nda New Holland ve Case markalari icin yerli kazici yikleyici is makineleri
Uretimine basladi.

c) Tarimsal ekipmanlar

Ekipman Grin grubu, toprak islemeyle baslayan ekim, ilaglama, gibreleme gibi
faaliyetlerden sonra hasat ve nakliyeye kadar tim sireclerde aktif olarak kullanilan
genis Urin yelpazesinden olugsmaktadir. Bu grupta ciftcilerin kullanimina yonelik olarak
klasik yayl ve doéner kulakli pulluklar, toprak frezeleri, dik rotovatorler, pnématik
hassas ekim makineleri, hububat ekim makineleri, turbo atomizorler, blylk, silindirik
ve klcik balya makineleri, silaj makineleri, bigcerdéverler, romorklar, yem karma ve
dagitma vagonlarinin tretimleri yapilmaktadir.
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Diinyada tarimsal ekipman pazari

2021 yihnda 155,68 milyar dolari biytklige sahip olan tarimsal ekipman pazarinin
2030 yilina kadar yillik bazda ortalama %5 blyime kaydederek 230 milyar dolar
seviyesine ulasacagi tahmin ediliyor. Tarmsal slireglerde makinalasmanin
yayginlasmasina ek olarak, gida Uretimi igin elverisli iklim kosullari ve ciftciler icin kredi
programlari yoluyla saglanan devlet destekleri sektérel bilyime goriinimine yon
veren dinamikler olarak 6ne c¢ikiyor. Artan gida talebi karsisinda Uretim cephesinde
Olgek ekonomisinin uygulanabilmesi igin otonom traktérler ve ugan dronlar gibi
teknolojik olarak gelismis tarimsal robotiklerin de ilerleyen yillarda etkin rol oynayacagi
ongoraluyor.

Pandemi sirecinde devreye alinan kisitlamalar nedeniyle sanayi lretiminde gorilen
daralmalarin ardindan, 2020’nin ikinci yarisinda hikimetler tarafindan saglanan
destekler ve normallesme uygulamalari 1siginda blylime cephesinde gorilen
ivmelenmenin beraberinde talepteki artis tarimsal ekipman sektoériinde de cift haneli
blyldme oranlarinin kaydedilmesinde etkili oldu.

2021 yihnin ilk yarisinda traktorlere, bigcerdoverlere ve ekim aracglarina yonelik talepte
devam eden artis, yilin ikinci yarisinda orjinal ekipman (dreticileri ve bayileri igin
stoklarin daha hizl satisa doniismesini sagladi.

2022 yilinda ise sektorel temada tedarik zinciri problemlerinin ana etken oldudu takip
ediliyor. Dlinya c¢apindaki orjinal ekipman Ureticileri mevcut konjonktdrde yari iletken
sikintis1 ve c¢elik, aliminyum ve diger hammaddelerin yiksek emtia fiyatlariyla karsi
karstlya bulunuyorlar. Bu c¢ergevede, orjinal ekipman (reticilerinin  talebi
karsilayabilecek arzi sadlayamamalari nedeniyle, Grin fiyatlarinin bu yil igerisinde
kiresel enflasyon beklentisi olan %7 seviyesinin oldukca Uzerinde artiglara sahne
olmasina neden olabilecedi gibi, s6z konusu fiyat artis trendinin énimuzdeki yil da
devam etmesi éngorullyor.

Tarim ekipmanlarinin yiksek maliyetlerinin, 6zellikle dar gelirli ciftciler icin tarafindan
temin edilmesinin 6nlndeki darbodazlardan biri olmasi beklenirken, kiralama
yonteminin bu problem igin potansiyel ¢ézim yolu olmasi bekleniyor. Kiresel bazda
Kwipped Inc., JFarm Services, Mahindra & Mahindra Ltd. ve Macallister Rentals, tarim
ekipmani kiralama isinde kokli oyuncular olarak biliniyor. Bu arada bazi start-uplar
tarafindan da, ciftgilerin hem kendi aralarinda hem de gevrelerindeki kiralama sirketleri
ile baglanti kurmasina yardimci olacak uygulamalar gelistirme konusunda galismalar

yapiliyor.

Ancak, ilerleyen donemlerde hikimetler tarafindan saglanan tesviklerin sektorel
blylme gérinimunde tetikleyici unsur olmaya devam etmesi bekleniyor. Ayrica, insan
kaynaginin eksikliine ek olarak, erisilebilir kredi ve fonlarin mevcudiyeti gibi
faktorlerin, tahmin sidresi boyunca Cin ve Hindistan gibi blylk pazarlar diginda, diger
gelismekte olan Ulkelerde traktdér ve diger tarim ekipmanlarina olan talebi
glclendirecegi tahmin ediliyor.

Segmentler bazinda tarim araclarini inceledigimizde, isglicl sikintisina ve kiresel gida
gereksinimlerini karsilamak icin artan nufusa bagl olarak, tarim endustrisinde
verimliligi artirmak i¢in bir 6n kosul haline gelen traktér kullanimi ile, traktér segmenti
gelirlerinin sektérel gelire oraninin 2021 yilinda %30‘u asarak en yuksek paya sahip
oldugunu gdézlemliyoruz. Asya Pasifik ve Latin Amerika gibi bolgelerde ciftlik
mekanizasyonu tesvigi ve hassas ciftciligin benimsenmesi de blyimeyi hizlandirdi.
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2022 yilinda dlnya traktoér pazarinin buyudkliginin 1,88 milyon adet seviyesinde
gerceklesmesi éngériiliiyor. ilerleyen dénemlere iliskin olarak ise elektrikli traktorlerin
cevre dostu olmalari ve yiksek verimlilik ile ¢caligmalar isiginda énemli bir bliylime
dinamigi olmasi bekleniyor. Diger yandan, genis saha operasyonlarina hitap edecek
gic eksikliginin ise elektrikli traktorlerin ilerleyen ddénemlerde tamamen
benimsenebilmesinin éniindeki engeller arasinda 6ne ¢ikiyor.

Gorsel 2: Kritik traktor ihracat pazarlarindaki yillik degisim (Haziran 2022)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
Tablo 5: Diinya traktor pazari

Bin adet 2020 2021 Haz.21 Haz.22 Yilsonu beklentisi
Onemli ihrag pazarlan 535 620 315 284 583
Kuzey Amerika 316 351 183 160 320
Awvrupa 148 172 86 78 166
Diger 71 97 46 46 97
Hindistan 807 904 469 443 880
Cin 205 224 142 152 250
Turkiye 48 64 32 29 53-59
Brezilya 45 53 23 23 52
Pakistan 39 56 29 32 56
|Diinya Toplam 1.680 1.920 1.009 963 1.880

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Hasat makinesi segmentine iliskin olarak ise buyumenin yillik bazda ortalama %6’nin
Uzerinde gerceklesecedi ve pazar buyukliginun, 2030 yilina kadar yaklasik 58,0
milyar dolar seviyesine ulasmasi 6ngoriliyor. Hasat ekipmanindaki yeniliklerin,
onUimuzdeki birkac¢ yil icinde segment blyimesini tetiklemesi bekleniyor. Ciftgilerin
hasat slreclerini daha yakindan takip etmesini saglayan akilli bicerdéverlerin artan
popdularitesi ve akilli aktlatorlerin mevcut bigerdbverlere entegrasyonu da pazarin
blyimesine katkida bulunan unsurlar arasinda 6ne c¢ikiyor. Bu cercevede ciftciler
geleneksel bicerddverlere kiyasla akilli bicerdéverlere yodneliyorlar.
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2021 yihinda tarimsal ekipman sektéru gelirlerinin yaklasik %20’sini kapsayan arazi
gelistirme ve tohum yatagdi hazirlama segmentinin 2030 yilina kadar olan siiregte %5'in
tizerinde YBBO kaydetmesi bekleniyor. Ozellikle, robotik gibi teknolojik tarim
makinelerinin yayginlasmasinin da ondmuzdeki yillarda talebi artirmasi bekleniyor.
Ayrica, su anda Hindistan, Avustralya ve Glineydogu Asya gibi Ulkelerde akilli tarim
ekipmanlarinin kullanimi giderek hizlaniyor.

Cografi kirllima baktigimizda 2021'de 35,1 milyar dolar buydkligindeki Kuzey
Amerika tarimsal ekipman pazarinin 2030 yilina kadar olan siregte yillik bazda
ortalama %b5'in Uzerinde blyime kaydetmesi bekleniyor. Ciftlik mekanizasyonu igin
ylksek talebe yol agan blylk tarim arazilerinin bollugu bdlgedeki temel bilyime
temasini olusturuyor. Bolgede ayrica, verimliligi artirmak igin izleme araglariyla
donatilmis akilli bigcerdéverler de yayginlasiyor. Artan isgicli maliyetleri, traktorlere ve
bicerddverlere robotik sistemlerin ve klresel konumlandirma sistemlerinin (GPS)
entegre edilmesi, blyik ciftlikler nedeniyle yiiksek kapasiteli makinelere olan talebin
artmasi gibi faktorlerin de tahmin sireci boyunca boélgede pazar blylimesinde etkili
olmasi bekleniyor.

Gegen yil 10,1 milyar dolar seviyesindeki Orta Dogu ve Afrika bélgesi pazarinin tahmin
suresi boyunca yillik bazda %2,0 biyime kaydetmesi bekleniyor. Bolgede Giiney
Afrika, Suudi Arabistan ve BAE 6nemli pazarlar olarak 6ne g¢ikiyor. Orta Dogu'daki
disik ve degisken yagisli kurak Ulkelerde, tahmin dénemi boyunca sulama ve mahsul
isleme ekipmanlarina yonelik talebin guglenmesi bekleniyor. Afrika Ulkeleri 6zelinde
de, bélgede artan Cin yatirimlarinin tarim sektériinii canlandirmasi bekleniyor.

Oldukga rekabetci yapiya sahip olan tarim ekipmanlari sektérinin iyilestirilmesi ve
misteri tabaninin  genigletimesi amaciyla birlesme ve satin almalar da
gergeklestiriliyor. Ornegin, Eylil 2019'da CNH Industries N.V., Sanghay'da New
Holland Tarim ve Case IH tarim ekipmani markalari icin misterilere Urlin teslim
siuresini kisaltmaya yardimci olan yeni parga ve servis merkezleri actl. Benzer sekilde,
Mayis 2021'de de CLAAS KGaAmbH, otonom tarim makinelerinin gelistiriimesi ve
ticarilestiriimesi amaciyla Hollandal start-up AgXeed B.V'nin azinlik hissesini satin
aldi. Ancak sektdrde yeni Grin gelistiriimesi igin Ar-Ge galismalari da énemini koruyor.

Turkiye’de tarim sektori ve traktor pazari

iklim ve ekolojik sartlarinin gesitliligi sayesinde tarimsal lretim acisindan genis bir
yelpazeye sahip olan Turkiye'de bugday, seker pancari, arpa, pamuk, misir gibi tarla
bitkilerinin Gretimi adir basmaktadir. Findik, kiraz, incir ve kayisi Uretiminde dlnya
lideri olan Turkiye’de tarim sektorl; 80 milyonluk Ulke nidfusunun gida ihtiyacini
karsilarken, 5 milyon insana istihdam saglamaktadir. Ayrica Turkiye yillik tarimsal
hasilasi ile Avrupa’da 2. ve diinyada ise 14. sirada bulunuyor. TUIK verilerine gére
GSYIH'in  %5,7’sini olusturan tarim sektorii, toplam istihdamin %16,1'ini de
kapsamaktadir.

2021 yilsonunda 29 milyar dolar ile tim zamanlarin en yiksek ihracat rakamini
kaydeden tarim sektdrl, 2022 yihnin ilk 7 ayinda da biyime egilimini surdirerek
kumdulatif olarak 18,79 milyar dolar ihracat gerceklestirdi (yillik bazda %20 artis). Bu
cercevede Tlrkiye Ihracatgilar Meclisi verilerine gére, tarim ihracati toplam ihracatin
%13’Unu olugturdu (2021 ilk 7 ay: %12,87). Tarima baglh sektdrler arasinda bu
dénemde en fazla ihracat, 6,28 milyar dolarla hububat, bakliyat, yagh tohumlar ve
mamulleri segmentinde gergeklestirildi. Kurakhigin etkisini géraldiga 2021 yilinda yillik
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bazda %6,5 azalarak toplamda 118,4 milyon ton seviyesinde gergeklesen bitkisel
uretimin TUIK tarafindan saglanan ilk tanminlere gére, 2022 yilinda bir énceki yila gore
%6,1 artisla 125,7 milyon tona ylkselecedi ongoriliyor. Segmentler bazinda
inceledigimizde, tahillar ve diger bitkisel Griinlerin Uretim miktarinin %10,5 ylkseligle
68,2 milyon ton ve sebze uretim miktarinin ise bir énceki yilla gore %1,26 disus
gostererek 31,4 milyon ton seviyelerinde gergeklesecedi tahmin ediliyor. Meyveler,
icecek ve baharat bitkilerinin Gretim miktarinin ise 2022 yilinda yillik bazda %4,82
artarak 26,1 milyon ton seviyesine yikselecegi tahmin ediliyor.

Tesviklere iligkin olarak 2021 yilinda, Tarim ve Orman Bakanhgi tarafindan 23 milyar
TL tarimsal destek ddemesi yapildi. 2022 yili revize bitgesinde de ek kaynaklarla
beraber tarimsal desteklerin tutarinin 2021 yili rakaminin %70 Uzerinde, 39,2 milyar
TL seviyesinde olacadl agiklandi. Bu miktarin 24,2 milyar TL'si Temmuz ayinda
odendi. Tarima ayrilan bitge de acgiklanan ek bltge sonrasinda %81 artarak 104
milyar TL'ye ylkseldi.

Finansal cephede de, 2021 yilinin Ocak ayinda Ziraat Bankasi traktdr ve tarimsal
mekanizasyon kredilerine uyguladidi baz faizi %9’dan %17’ye ylkseltti. Ancak, politika
faizindeki disusin etkisiyle Agustos ayinda baz faiz %13,6'ya geriledi. 1 milyon TL
olan limit ise ayni kalirken ve ithal traktorler icin %25 olan faiz destegi, traktorin yerli
Uretim olmasi durumunda %50 olarak saglanmaya devam ediliyor. Yerli traktorler igin
tarim kredileri stibvansiyon karari 2023 sonuna kadar gegerli olacak.

TUIK trafik kayitlarina gére, Tiirkiye traktdr pazari 2020 yilina kiyasla %33 biiyiiyerek
64.070 adet seviyesinde gergeklesmistir. 2019 yilinda toparlanmaya baslayan pazar,
2020 yilindan sonra 2021 yilinda da olumlu seyretmis ve Tirkiye traktor pazari,
Avrupa’da 1. sirada dinyada ise 4. sirada yer almistir. 2022 yilinda ise kiresel
makroekonomik dalgalanmalarin negatif yansimalari ve tedarik zinciri problemleri
nedeniyle yurt ici traktdér pazarinin yillik bazda %8 daralma kaydederek 58.944
seviyesine gerileyecedini 6ngériyoruz. Tahmin araligimizin geri kalaninda, pandemi
sonrasinda saglikli yasama yonelik artan farkindahdin etkisiyle, Ukrayna-Rusya
gerilimi sonrasi Ulkeler bazinda 6ne c¢ikan tarimsal dretim ihtiyacinin glglenmis
olmasina ek olarak, hikimet tarafindan traktor alimi finansmaninda saglanan
desteklerin ilerleyen dénemlerde de devam edecegi 6ngorisi i1s1ginda, Turkiye traktor
pazarinin yilllk bazda ortalama %8 biyime kaydederek, 78.471 seviyesine
ulasacagini tahmin ediyoruz.

Mevcut durumda yurt iginde traktér parki 2 milyon aragtan olusurken, bu traktorlerin
yaklasik 1,3 milyon adeti aktif olarak kullaniliyor. 35 yas Gzeri 650.000 adet traktor

Grafik 3: Bitkisel Uretim (milyon ton) Grafik 4: Tarimsal Destek Odemeleri (milyar TL)
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bulunurken, 24 yas Uzeri traktorlerin sayisinin 625.000 seviyesinde oldugu tahmin
ediliyor.

Kuraklik, yikselen tarimsal girdi fiyatlari nedeniyle artan gida enflasyonu, pandemi,
orman yanginlari ve dogal afetler sebebiyle hem ciftgiler hem de Tirkiye agisindan zor
bir yil olan 2021’in ardindan yurt i¢i tarimsal Uretimin desteklenmesi 6nem kazand.
Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgitii (FAO) verilerine gore kiresel gida fiyatlari
2021 yilinda %28 artarak son on yilin en yilksek seviyesine ulasti. Orgitten yapilan
aciklamalarda piyasa kosullarinin bu yil igerisinde istikrarli hale gelmesinin
beklenmedigi vurgulaniyor. 2021 ortalamasi, bir 6nceki yila gére %28,1 artigla 125,7
puan seviyesinde gergeklesen FAO endeksi, 2022 yilinin ilk 7 ayinda da yukseligini
surdirdl. Veri bu suregte yilllk bazda ortalama %23,4 artis kaydetti. Diinya
ekonomileri salgininin yaralarini sarmaya baslamigken, yilikselen gida fiyatlarinin
genel enflasyonda artisa yol agmasi nedeniyle, kiresel bazda tarimsal Uretimin
artirlmasinin 6nemi her gegen giin artarak, tarimsal ekipman talebine iliskin pozitif
katalistler arasinda 6ne ¢ikiyor.

Emisyon Gegisi

Dizel motorlarinda azot oksit (NOx) ve partikiil madde (PM) emisyonlarinin yiksekligi,
cevre kirliligi ve kiresel 1sinma ile ilgili problemler nedeniyle karayolu tasitlarinin yani
sira traktorlerin ve diger ziraat tipi araglarin zararli egzoz emisyon degerlerinin,
oncelikle azot oksitleri (NOx), is (duman) ve partikil maddelerin (PM) biyilk oranda
distrilmesi gereg@ini dogurdu. Bu cercevede egzos emisyon standartlari kademeli
olarak uygulamaya gegcilecek sekilde takvimlendirilerek ve ayni standartlar Amerikan
(U.S.EPA) ve Avrupa (EU) standartlar olarak baslica iki ayri tanimlama ile devreye
girdi. Bunlar, Stage 1/ Tier |, Stage 2 / Tier Il, Stage 3A / Tier Ill, Stage 3B / Tier IV
Interim, Stage 4 / Tier IV Final olarak siniflandiriliyor.

1996’da ilk defa Stage 1 olarak devreye giren standarttan itibaren kademeli olarak
Stage 4 standardinda NOX ve PM yaklasik % 90-95 oraninda azaltildi. Bir sonraki
asama olarak uygulanan Stage 5 ile adirlikh olarak PM oranini daha da disuk
seviyelere indiriimesi hedefleniyor.

Avrupa Uulkelerinde 2007 tarihinde gegilen Faz (Stage) IlIA standardina Turkiye’de

2010 yihinda gegildi. Faz (Stage) IlIB emisyon standartlarinin ise Avrupa Ulkeleriyle
ayni tarihte 2012 yilinda devreye alinarak limit dederlerin daha da dasuridimesi

Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (Yilhk Degisim, %) Grafik 6: Tiirkiye Traktor Pazar (adet)
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Sektorel Gorunum

gindeme gelmisti. Ancak Kuzey Amerika ve Avrupa’da 2014 yilinda devreye alinan
uygulama Turkiye’de 2021 yilinda kademeli olarak yurirlige girdi.

Tarkiye'de 50-75 HP arasi motorlara sahip traktérler 1 Temmuz 2021'de Faz 4’e
gecerken, Faz 4 emisyon slresince (1 Ocak 2023’e kadar) %80 esneklik plani
kapsaminda Faz 3 motor ile Uretim yapilmasina izin verildi. 75-150 HP arasi traktorler
icin de Faz 4 emisyon siresince %80 esneklik plani kapsaminda Faz 3 motor ile
Uretim yapilmasina izin verildi. Gegis ise tarihte degisiklik olmadan 1 Ekim 2021'de
gerceklesti. Gegis surecinde toplamda Uretilebilecek maksimum Faz 3 traktoér adedi ise
gecis tarihinden onceki 5 yilin satis ortalamasinin %80Q’i olarak belirlendi. Yeni
yurarlige giren yonetmelikle ise esnek Uretim rakamlarina ek olarak, 2023 yili ortasina
kadar belli sayida Faz 3 motorlu traktér Uretimine ve bu Uretilen traktorlerin 2023
yillsonuna kadar satisina izin verildi. Faz 5 emisyon gegisi ise tim motor giglerinde 1
Ocak 2023 tarihinde gergeklesecek. Is makineleri ve bicerddver igin de Faz 5 planli
gegis tarihi 1 Nisan 2023 olarak giincellendi.

Bircok llke emisyon degerlerini azaltmayr amaglayan Kyoto Protokoli’ni
onayladijindan, motorlu araglara getirilen emisyon sinirlamalari AB lkelerinin
ardindan, 2009 yilindan itibaren ilkemizde de zorunla hale geldi. Ulkemiz ve AB
arasinda imzalanan Gumrik Birligi ve Ortaklik Konseyi kararlari geregi
uyumlastirilacak mevzuatlar kapsaminda motor emisyon dlzeylerini belirleyen
yonetmelikler Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan diizenlenmis ve Resmi
Gazete’de yayimlanarak ylrurlige girmistir.

Cevre sagligina ek olarak, motor teknolojisindeki yeniliklerin benimsenmesi konusunda
yararlar saglayan emisyon seviyelerine uyum, motor ve dolayisiyla traktér maliyetlerini
artirmasi nedeniyle traktor fiyatlarinin ylikselmesinde rol oynuyor.

Emisyon azaltimi uygulamalarinin yiksek maliyetli olmalarina ragmen, traktor
Ureticilerinin ihracat pazarlarini genisletmelerine olanak sagladiklarini vurgulamak
gerekir. Emisyon seviyelerine gegis uygulanmasaydi, emisyon seviyesi olmayan
traktérlerin ihrag edilebilecedi bazi Afrika Ulkeleri diginda emisyon seviyeli ydnetmelige
gegmis Ulkelere ihracat yapabilme sansi kalmayacakti. Mevcut konjonktérde de daha
ileri faz seviyesindeki Avrupa llkelerine ihracat yapan yerli traktoér Ureticisi firmalarin
ihracatlarini devam ettirebilmek icin standartlara uyumlarini sirdirmeleri dnem arz
ediyor.

Gorsel 3: Emisyon Gegisi
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Uretim ve Satislar

Dinyanin en blylk doérdiinci traktér pazar olan Tirkiye’'de traktor Gretimi 2012-2021
yillari arasinda yillik bazda ortalama %6 artis kaydederek, 2021 sonunda 72.655 adet
seviyesine ulasti. Genel cercevede, traktdr talebinde kiiresel makro gelismelerin
yansimalari diginda, yagis durumu, tarimsal dretimin seyri, girdi maliyetleri, destek
programlari ve tiiketici finansmani imkanlari i¢ pazar sektor dinamiklerini olusturuyor.

Yillar itibariyle yurt ici traktdr Gretimi egilimini inceledigimizde, 2012 yilinda kiresel
bazda yasanan finansal kriz nedeniyle Uretimde gorilen %13’k daralmanin ardindan
2017 yilina kadar sektorel Gretimin yillik bazda ortalama %6 yilkselis kaydederek,
2017’de 72.032 adet seviyesine yukseldigini goriyoruz. 2018 ve 2019 yillarinda ise
gerek yurt ici dinamikler gerekse de Fed'in sikilastirmaci patikaya gegisinin maliyetler
Uzerindeki negatif etkileri, bu silregte Uretimde sirasiyla %34 ve %38 seviyelerinde
daralmalar yasanmasina neden oldu. 2020’de ise pandemi slirecinde yilin ilk yarisinda
gorilen kapanmalarin Uretim cephesinde yarattigi kesintilere ragmen hem 2018 ve
2019 yillarina ait ertelenmis talep hem de yilin ikinci yarisinda gorilen yeniden
acilmalarin desteginde yurt iginde traktor Gretimi yillik bazda %71 artigla 50.417 adet
seviyesine ylkseldi. 2021’de ise salginin dogal bir sonucu olan tedarik zinciri sikintilari
nedeniyle Uretim artigi ivme kaybederek %44 seviyesinde gergeklesti.

Yurt igi traktdr Uretiminde lider pozisyonda olan Tuark Traktér'in tretim gérinimini
inceledigimizde de, 2012-2021 yillari arasinda yillik ortalama Uretim artiginin sektorel
egilime paralel seyir izledigini soyleyebiliriz. Ancak, sektorel Uretimin sert daralmalar
kaydettigi 2012, 2018 ve 2019 yillarinda sirketin Gretim performansinin, sektérel tretim
artisinin sirasiyla %11, %4 ve %5 lizerinde gergeklestigini belirtmek isteriz. Ozellikle,
2019’da Turk Traktor'dn yurt ici traktor Gretimindeki payinin %77 ile 2011’den bu yana
gorilen en yiiksek seviyede gergeklestigini takip ediyoruz. 2022 yilinin ilk yarisinda ise
kuraklik endiseleri, girdi maliyetlerindeki artis, tedarik problemleri, ¢iftcilere saglanacak
finansman buyUkligu ve klresel bazda borglanma maliyetlerinde yasanan
yukselislerin olumsuz yansimalari nedeniyle sektorin dretim hacminin %19 disus
kaydettigi mevcut konjonktérde, Tlrk Traktdr'in Uretim hacminin sektérden pozitif
ayrisarak %13 daralma ile 22.155 adet seviyesinde gergeklestigini gdzlemliyoruz.

Beklentilere iliskin olarak, sektdrel cephede bu yil s6z konusu risk unsurlari sebebiyle
Uretim hacminin dnceki yila goére %19 daralma kaydederek 59.000 adet seviyesine
gerileyeceg@ini tahmin ediyoruz. 2023 - 2026 yillari arasinda da kuresel makro
konjonktérde beklenen yeniden dengelenmenin beraberinde tedarik zinciri
problemlerinin minimal dizeye yaklasacagi ve ertelenmis talebin 6ne c¢ikacagdi
yonundeki beklentilerle traktdr Uretiminin  yilhk bazda ortalama %5 ylkselis
kaydederek, 2026 yilsonunda 71.246 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Tark Traktor 6zelinde de, éngorulerimizde temkinli olmak adina bu yil igin sektorel
Uretimde 6ngoérdigumuz daralma paralelinde, sirketin traktér Gretiminin dnceki yila
gore %19 dusuUs kaydederek 39.530 adet seviyesinde gerceklesecedini tahmin
ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan surecinde de gerek makro gerekse sektor
dinamiklerinde gerceklesmesini bekledigimiz toparlanma 1siginda sirketin traktor
Uretiminin yillik bazda ortalama %6 artigla 2026’da 49.872 adet seviyesine yukselerek,
2011’den bu yana kaydedilen en yuksek Uretim miktarina ulagacagini tahmin ediyoruz.
Bu cercevede sirketin yurt ici Uretimdeki payinin da %67‘den %70’e yukselecegini
ongdruyoruz.

Tark Traktdr'dn satis gelirleri kompozisyonunu inceledigimizde, cografi kirilm bazinda
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Grafik 7: Adetsel Uretim Miktari

Grafik 8: Traktoér Uretiminde Sektore Gore
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Grafik 9: Traktér Satig Hacminin Kirihmi

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

yurt i¢i satiglarin brut satis gelirlerinin %69’unu olusturdugunu gézlemliyoruz. Bu arada
brit satis gelirlerinin %31'ini olusturan yurt digi gelirlerin de 2016-2021 yillari arasinda

traktor satis hacminin %37’sini kapsadigini belirtmek isteriz. 2022 yilinin ilk yarisinda
da bu oran %38 seviyesine hafif yikseldi.

Modelimizde transmisyon gelirlerinin de dahil oldugu trakidér segmenti gelirlerinde
2017-2019 yillan arasinda yillik bazda ortalama %3 seviyesinde bulunan ciro artis
hizinin, 2020-2021 vyillari arasinda kur gelismelerinin beraberinde, hem ertelenmis
talebin yansimalari hem de faz gecisleri 1siginda yeni modellerin daha ylksek fiyatlarla
satisa sunulmalarinin etkisiyle ivmelendigini gézlemliyoruz. Boéylece, kimilatif olarak
%157 seviyesinde gerceklesen ciro artisi 1s1dinda, sirketin traktdr segmentinden elde
ettigi gelir 2021 yilinda 12,87 milyar TL seviyesinde gergeklesti. 2022 yilinin ilk
yarisinda da sirketin traktdér satis hacminin yilhk bazda %15 dususle 21.583 adet
seviyesine gerilemesi karsisinda, kur hareketinin etkisiyle ortalama birim fiyatlarinin TL
bazinda yillik bazda %87 artis kaydetmesinin sonucunda, bu segmentten elde edilen
satis gelirleri %59 artigla 9,87 milyar TL seviyesine yukseldi.

Yilsonuna iligkin olarak ise, mevcut sektoérel konjonktor gergevesinde, sirketin dnceki
yilin ayni dénemine gore %6 daralma kaydedecegini 6ngordigumuz traktor segmenti
satis hacminin, devam eden Faz 3 ve Faz 4 traktoér satiglarina ek olarak yilin ikinci
yarisinda ihracatina baglanan Faz 5 traktorlerinden olusacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 10: Satig Gelirlerinin Cografi Kirihmi
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Finansallar ve Tahminler

2022 yili icin satis hacminde 06ngérdigimiz daralmanin ciro Uzerindeki etkisinin
sirketin fiyatlama politikasi ve kur hareketiyle elimine edilecegi beklentisiyle traktor
segmenti satis gelirlerinin yilhik bazda %72 artigla 22,14 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin arahidimizin geri kalan sirecinde de traktor
satis hacminin yillik bazda %6 artis kaydedece@i 6ngorisine ek olarak, kiresel
piyasalardaki dalgalanmalarin dengeye ulasacagi beklentisiyle traktdér segmenti
gelirlerinin yillk bazda ortalama %15 artis kaydederek 2026 yilinda 39,23 milyar TL
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Traktér satis hacminin %62’sine ek olarak, bicerdéver ve is makinasi satiglarini
kapsayan yurt ici satis gelirlerinin éngoérilerimiz ¢ergevesinde 2022 yilsonunda yillik
bazda %65 yukselisle 15,62 milyar TL seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz.
Tahmin araligimizin geri kalan slrecinde de, yurt ici satis kaleminin yillik bazda
ortalama %17 artis kaydederek 28,98 milyar TL seviyesine yukselecegini dngériyoruz.
Boylece 2022 yilinda yilik bazda 3 puan duslsle %69 seviyesine gerileyecegini
ongordugumiz yurt ici satis gelirlerinin brut satis gelirleri igindeki payinin, 2023 yilinda
%72 seviyesine yukselecegini ve tahmin araligimizin geri kalan slrecinde de bu
seviyede seyredecegini tahmin ediyoruz.

Bu cercevede sirketin ihracat gelirlerinin de, 2022 yilinda traktér satis hacminin
%38’inden, tahmin araligimizin geri kalan sirecinde de %35’inden olusacagini tahmin
ediyoruz. ihrag edilen traktérler genel olarak emisyon gegisi uygulamasiyla uyumlu
traktorlerden olusuyor. Mevcut durumda ihracatlar ¢ogunlukla Faz 4 Urlnlerinden
yapihyor. Ayrica, AJustos ayinda ihra¢ edilmeye baglanan Faz 5 Grtnlerinin yurtdisi
gelirler Gzerindeki etkisi 2023 yilindan itibaren belirginlesecek. Birim fiyat goérinimine
iliskin olarak, ihrac¢ edilen traktorlerin satis fiyatlarinin tahmin araligimiz boyunca yillk
olarak dolar bazinda ortalama %8, TL bazinda da ortalama %22 artis kaydedecegini
ongoruyoruz. Bu gergevede sirketin ihracat gelirlerinin bu slregte yillik bazda ortalama
%28 artis kaydederek, 2026 yilinda 11,33 milyar TL seviyesine yikselecedini tahmin
ediyoruz.

S6z konusu o6ngorulerimiz ve hesaplamalarimiz 1siginda Tark Traktér'dn konsolide
satis gelirlerinin 2022 yilinda yillik bazda %73 yikseligle 20,14 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan surecinde de
konsolide satis gelirlerinin yillik bazda ortalama %16 artis kaydederek, 2026’da 36,24
milyar TL seviyesine yukselecegini 6ngdriyoruz.

Grafik 11: Konsolide Satis Gelirleri (milyon TL)
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Giderler ve FAVOK

Tark Traktor'dn gider kalemlerini inceledigimizde giderler igerisindeki en yiiksek paya
sahip kalemin %89 agirlik ile hammadde malzeme ve mamul giderleri oldugunu
gorayoruz. 2022 yilinda tedarik zinciri problemleri nedeniyle sirketin toplam satig
hacminde 6ngordigimiiz %6’lik disis karsisinda, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin
beraberinde, kiresel piyasalardaki volatilitenin yansimalarinin etkisiyle bu oranin %88
seviyesinde gercekleserek baskin goérinimini koruyacadini distniyoruz. Tahmin
araligimizin geri kalan sirecinde de, emtia piyasalarinda beklenen dengelenmeye ek
olarak sirketin stok politikasi ve yilksek fazli traktorlerin Uretimi konusunda olgek
ekonomisinden faydalanilacagi 6ngorustyle bu oranin ihmh disis egilimi sergileyerek,
2026 yilinda %85 seviyesine gerileyecedini dngoriyoruz.

Kaliteli ve yetkin insan kaynagi sirketin blyime politikasinda kritik éneme sahip
oldugundan, 2021 yilina iliskin toplam giderler igerisindeki payr %5 seviyesinde
gerceklesen personel giderlerinin payinin tahmin araligimiz boyunca artis egilimi
goOsterecegdini tahmin ediyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda bu oranin %7 seviyesine
yukselecegini 6ngoriyoruz.

Giderler cephesindeki 6ngorilerimiz c¢ergevesinde, Turk Traktér'in toplam nakit
giderlerinin satislara oraninin 2022 yilinda yillik bazda 1 puan artis kaydederek %86
seviyesine yukselecegini dngdriyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan kisminda da bu
oranin 1limh seyir izleyerek, 2026 vyilinda %87 seviyesinde gergeklesecegini
dusundyoruz.

Operasyonel karhhga iliskin olarak, Turk Traktéran 2021 yihinda yillik bazda %64
artigla 1,73 milyar TL seviyesine yiikselen FAVOK’liniin, 2022 yilinda da artis egilimini
surdlireceg@ini tahmin ediyoruz. Bu doénemde halihazirda satisi yapillan Faz 4
traktorlerin digsinda, yilin ikinci yarisinda yuksek karliliga sahip Faz 5 traktérlerin de
ihracatinin baslamis olmasinin etkisiyle FAVOK’Uin yillik bazda %58 artigla 2,74 milyar
TL seviyesinde gerceklesecedini 6ngoériyoruz. Boylece, 2021 yilinda yillik bazda 2,05
puan diislisle %14,88 seviyesine gerileyen FAVOK marjinin, 2022 yil sonunda sektorel
ve makro dinamiklerin etkisiyle %13,62 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
2023 yilinda da Faz 5 traktdr satiglarinin karlilik Gzerindeki etkisinin daha net bir
sekilde hissedilecegi ongérisiiyle FAVOK'iin %27 artigla 3,47 milyar TL seviyesine
yikselecegini, FAVOK marjinin da 0,61 puan artigla %14,23 seviyesine ylikselecegini
dusunlyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan surecinde is makinalarinin satis

Grafik 12: Gider Kirilimi (milyon TL)
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hacmindeki agirhdinin kismen artis gosterecegi beklentisiyle sirketin operasyonel
karlilik yapisinin yeniden dengelenecegini disiintiyoruz. Bu siiregte FAVOK'Un yillik
bazda ortalama %12 artis kaydederek, 2026 yilinda 4,88 milyar TL seviyesine
yikselecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin da bu siiregte %13-14 bandinda
dalgalanacagini 6ngériyoruz.

Net isletme Sermayesi

Tark Traktdr'un net isletme sermayesinin satiglara oraninin, stoklar kalemindeki dalgali
gérinim paralelinde 2016-2019 vyillari arasinda %13-26 bandinda seyrettigini
g6zlemliyoruz. 2020 ve 2021 yillarinda ise ortalama stokta kalma suiresinde gorilen
belirgin dislsin destedinde bu oran sirasiyla %3 ve %5,1 olmak Uzere tek haneli
seviyelere geriledi.

2022 yih o6zelinde kiresel piyasalarda gorulen dalgalanmalar ve satis hacminde
ongorulen disuse karsin sirketin ortalama tahsilat suresi ve ortalama stokta kalma
surelerinde belirgin bozulma beklemiyoruz. Yil igerisinde daha ¢ok sirketin bor¢g 6deme
suresinde kisalmanin 6ne cikabilecegini dusunlyoruz. Bu cergevede, net isletme
sermayesinin satiglara oraninin yilsonunda 0,9 puan artigla %6 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan sirecinde de, bu
oranin %6,1 seviyesinde seyredecegini tahmin ediyoruz.

Borgluluk

Tark Traktér'in borglarinin %46’s1 Euro, %54°G de TL cinsinden olusmaktadir. 2022
yili ilk yari finansallarina gore sirket, finansman ihtiyacinin %76’sini kisa vadeli krediler
yoluyla karsiliyor. Gegen yilin ayni doneminde sirketin 320 milyon TL seviyesindeki net
nakit pozisyonu, 2022 yili ilk yarisinda 1,58 milyar TL net borca dénustu. Bu ¢ercevede
sirketin net borg/FAVOK rasyosu da -0,19x seviyesinden 0,73x seviyesine yiikseldi.

Tahmin araligimiz siresince net borg/FAVOK rasyosunun, sirketin FAVOK yaratma
potansiyeli ve borglulugunda 6ngoérdugimuiz iyilesmenin beraberinde, finansal
piyasalardaki volatilitenin sakinlesebilecegi beklentisiyle gerileme kaydedecegini ve
0,30x seviyesinde dengelenecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 13: FAVOK (milyar TL) Grafik 14: Net igletme Sermayesi (milyar TL)
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Finansallar ve Tahminler

Net kar

Makroekonomik hesaplamalarimiz ve tahminlerimiz sonucunda sirketin 2022 yilinin ilk
yarisinda 105,44 milyon TL seviyesinde bulunan net faiz giderlerinin, yil sonunda net
bor¢ miktarinda 6ngoérdigimiz iyilesmenin de etkisiyle 143,94 milyon TL seviyesine
gelisim gosterecegini dusinlyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan sirecinde de,
sirketin net bor¢ pozisyonunu sirdirecedi gortisimuizin paralelinde, yillik bazda
ortalama %29 artis kaydedecegini ve 2026 yilinda 365,75 milyon TL seviyesinde
gergeklesecegini distinuyoruz.

Kur farki gelirleri cephesinde de, sirketin doviz uzun pozisyonunu ilerleyen dénemlerde
de sdrdurecegi ve ihracatlarinin sagladigi dogal hedge mekanizmasindan
faydalanmaya devam edecedi Ongoéruslyle, sirketin bu yil 222,89 milyon TL
seviyesinde kur farki geliri elde edecegini disiiniyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan
slrecinde de, klresel piyasalardaki volatilitenin sakinlesecegi beklentisiyle sirketin kur
farki gelirlerinin stabilize olacadini ve 2026 yilinda 87,32 milyon TL seviyesinde
gerceklesecegini dngoriyoruz.

Bu arada tesvikler cephesinde, 13 Mayis 2022 tarihinde sirketin yaptigi KAP
aciklamasinda Ankara Fabrikasinda yapilacak olan yeni nesil Faz 4 ve Faz 5 dizel
motor Uretimi ile ilgili 6Gnimuzdeki 3 yillik ddnemde yapilmasi éngdrtlen toplam 311,53
milyon TL tutarindaki yatirrm igin Sanayi ve Teknoloji Bakanlh§i tarafindan
ongorilen Ar-Ge yatinmlarinin yapilmasi kosuluyla sirkete Teknoloji Odakli Sanayi
Hamlesi Programi kapsaminda destek saglanmasina karar verildigi belirtildi. S6z
konusu destek unsurlarinin yatirnm tesvik belgesine baglanmasi igin ayrica basvuru
yapilacagi belirtilen aciklamada, sirketin KDV istisnasi, gimrik vergisi muafiyeti, vergi
indirimi gibi desteklerden faydalanacagi ifade edildi.

Bdylelikle, Turk Traktdér'in net karinin 2022 yilinda, sirketin operasyonel karliigina ek
olarak, ddviz uzun pozisyonunun sagladigi kur farki gelirleri ve vergisel tesviklerin de
destegiyle yillik bazda %45,6 artigla 1,93 milyar TL seviyesine yukselecegini, net kar
marjinin da 1,79 puan ihmh gerilemeyle %9,56 seviyesinde gerceklesecedini tahmin
ediyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan slrecinde sirketin net karinin yillik bazda
ortalama %14,9 artis kaydederek 2026 yilinda 3,33 milyar TL seviyesine ulasacagini
ongbruyoruz. Net kar marjinin da bu surecte %9-10 bandinda seyredecedini tahmin
ediyoruz. Ayrica, sirketin yiksek 6zsermaye karliligini da tahmin aralidimiz suresince

Grafik 15: Borg Kiritlimi Grafik 16: Net Bor¢ (milyar TL)
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Finansallar ve Tahminler

Grafik 17: Net Kar (milyar TL)

glglendirecegini 6ngoriyoruz. 2022-2026 vyillari arasinda sirketin  6zsermaye
karliiginin ivmelenecegini ve 2026 yilinda %96 seviyesine ulagacagdini tahmin
ediyoruz.

Temettii Politikasi

2016 yihndan bu yana yatirimcilarina ortalama %?7,6 temetti getirisi saglayan Turk
Traktoér, BIST 100 endeksinde yiksek miktarda temetti dagitan sirketler arasinda
bulunuyor. Temetti dagitim politikasi olarak her yil dagitilabilir net karinin minimum
%60’1In1 temettl olarak yatirimcilan ile paylasmayi hedefleyen sirket, 2016-2021 yillari
arasinda dagitilabilir net karinin ortalama %75’ini temetti olarak dagitti. Sirketin 2021
yilinda %91 seviyesinde gergeklesen temetti dagitim oraninin, tahmin araligimiz
boyunca ayni seviyede kalacagini 6ngoriyoruz. Sirketin temettli getirisinin de bu
slregte ylUkselis egdilimini surdlrecegini ve 2026 yillinda %22,8 seviyesine
yukselecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 18: Temettii Miktari (milyar TL)
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Tiirk Traktor (milyon TL)

2016G 2017G 2018G 2019G

2021G 2022T 2023T

Nakit ve nakit benzerleri 228 442 413 747 1.890 1.567 2.003 2.093
Stoklar 556 566 1.084 632 871 1.739 2871 3.332
Ticari alacaklar 651 813 449 467 796 1.264 2.105 2.533
Pesin 6denen giderler 1 1 1 1 1 3 8 8
Diger 146 174 216 90 111 367 638 667
Toplam dénen varliklar 1583 1.996 2.163 1.936 3.669 4.940 7.626 8.633
Maddi duran varliklar 459 497 590 585 554 629 966 1.347
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesin 6denen giderler 3 7 3 1 2 45 63 64
Diger 80 72 69 99 30 58 220 231
Toplam duran varliklar 719 792 931 980 923 1171 1.832 2.388
Toplam varlklar 2.302 2.789 3.093 2.916 4592 6.111 9.458 11.021
Kisa vadeli borglar 188 271 470 397 252 580 1.984 2.313
Ticari borglar 494 725 513 609 1.478 2.409 3.762 4.385
Karsiliklar 62 73 58 56 85 139 179 194
Ertelenmis gelirler 19 14 25 16 157 174 154 179
Diger 24 30 17 17 52 65 94 165
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 787 1.113 1.082 1.095 2.025 3.367 6.173 7.237
Karsiliklar 55 62 56 57 84 138 170 304
Uzun vadeli borglar 760 856 1.303 999 1.042 555 756 881
Ertelenmis gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger uzun vadeli yukimltlukler 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam uzun vadeli yiikimliiliikler 816 918 1.359 1.057 1.126 693 926 1.185
Azinlik payi 0 0 0 0 0 0 0 0
Odenmis sermaye 53 53 53 53 53 53 53 53
Rezervier+diger kalemler 189 122 25 32 47 311 330 350
Kar yedekleri 444 559 520 632 1.298 1.797 1.975 2.196
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 700 758 652 764 1.441 2.051 2.359 2.599
Ozsermaye (Ana ortaklik payna ait) 700 758 652 764 1.441 2.051 2.359 2.599
Toplam yiikuiimliiliikler ve 6zsermaye 2.302 2.789 3.093 2916 4592 6.111 9.458 11.021
Gelir Tablosu (milyon TL) 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Net satiglar 3.443 4.215 3.909 3.806 6.243 11.644 20.136 24.417
SMM 2.701 3.484 3.192 3.258 4,935 9.511 16.693 20.171
Briit kar 742 731 717 549 1.308 2.133 3.442 4.246
Operasyonel giderler 287 307 306 301 380 560 919 1.018
Operasyonel kar 455 423 411 248 928 1573 2.524 3.228
Amortisman 58 69 87 125 129 161 219 247
FAVOK 512 492 498 373 1.057 1.733 2.743 3.475
Diger gelir/giderler 48 53 24 40 7 -159 -317 -343
Yatirim aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 0 3 7 2 2 2 4 5
Finansal gelir/giderler -115 -128 -186 -181 -45 95 56 -158
Vergi 6ncesi kar 388 351 256 109 874 1510 2.267 2.732
Vergi 18 30 16 -3 97 188 342 342
Net kar 370 321 240 112 776 1.322 1.925 2.391
Azinlik pay 0 0 0 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 370 321 240 112 776 1.322 1.925 2.391
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
SMM+Operasyonel Giderler 86,8% 90,0% 89,5% 93,5% 85,1% 86,5% 87,5% 86,8%
FAVOK 14,9% 11,7% 12,7% 9,8% 16,9% 14,9% 13,6% 14,2%
Net 10,7% 7,6% 6,1% 2,9% 12,4% 11,4% 9,6% 9,8%

Amortisman 1,7% 1,6% 2,2% 3,3% 2,1% 1,4% 1,1% 1,0%

Stoklar 16,2% 13,4% 27,7% 16,6% 13,9% 14,9% 14,3% 13,6%
Karlilik Oranlari 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Aktif devir hizi 149,6% 151,1% 126,4% 130,5% 136,0% 190,6% 212,9% 221,6%
Aktif karllig 16,1% 11,5% 7,8% 3,8% 16,9% 21,6% 20,4% 21,7%
Ozkaynak karlligi 52,8% 42,3% 36,8% 14,6% 53,9% 64,5% 81,6% 92,0%
Borgluluk Oranlari 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Borglarin aktiflere orani 57,5% 59,8% 73,1% 64,6% 47,3% 35,6% 53,7% 55,1%
Borglarin 6zsermayeye orani 228,9% 268,0% 374,5% 281,6% 218,6% 197,9% 301,0% 324,0%
Net borg / Ozsermaye 102,8% 90,4% 208,6% 85,0% -41,4% -21,1% 31,2% 42,4%
Net borg / FAVOK 140,5% 139,2% 273,0% 174,2% -56,4% -24,9% 26,9% 31,7%
Temettl 6deme orani 67,6% 93,5% 0,0% 89,4% 109,5% 90,8% 90,8% 90,8%
Degerleme Olgiitleri 2016G 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T
Firma degeri 4.134 3.758 2.881 3.065 7.742 10.531 13.935 14.299
Piyasa degeri 3.415 3.072 1.521 2.415 8.338 10.963 13.198 13.198
Hisse basi kar 6,93 6,01 4,50 2,10 14,55 24,77 36,07 44,79

Hisse basi defter degeri 13,11 14,20 12,21 14,32 27,00 38,43 44,19 48,70
Hisse bagina disen nakit 2,10 7,04 -2,26 14,42 21,20 15,29 20,25 38,97

Temettu getirisi 8,1% 19,7% 0,0% 1,2% 7,8% 9,1% 13,2% 16,4%
Kazang getirisi 10,8% 10,4% 15,8% 4,6% 9,3% 12,1% 14,6% 18,1%
Serbest nakit akimi getirisi 3,3% 12,2% -7,9% 31,9% 13,6% 7,4% 8,2% 15,8%
Firma degeri / Satiglar 3,81 3,11 3,36 3,45 2,10 1,13 0,65 0,54

Firma degeri / FAVOK 25,62 26,67 26,35 35,20 12,42 7,57 4,79 3,78

FIK 9,23 9,58 6,33 21,58 10,74 8,29 6,86 5,52

PD/DD 4,88 4,05 2,33 3,16 5,79 5,34 5,60 5,08
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegilil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman

Strateji

Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Dayanikli Tiiketim, Bankacilik

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 31482 16

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



