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328,06 TL — ENDEKSIN USTUNDE GETIRI

o) %43,8 Getiri Potansiyeli... Hisse Verileri (TL) 20.6.22
£ .
@ lyi Gegen Bir Yilin Ardindan... ;Ioom firglsf::ers K;)du ﬁRAK'T”WZ:E
° v T . N, : N, . evcut Fiya panis ,
3 Tirk Traktor icin yapt|.g|m|z INA ve Carpan degerleme§| §onucunda Halka Aciklik Orani 24,00
g pay basina hedef fiyatimizi 328,06 TL olarak belirliyoruz. 20 m;j;;i;u———————————————5230—61
b Ha_ziraQ 2022 kapa.n|§ fiyatina gt')re. .%43,8 getiri potansiyel :Getiri Potansiyeli 43’8%=
= neticesinde endeksin Gzerinde getiri tavsiyesiyle arastrma VggTL[ Getiri  11.0%
2 kapsamimiza dahil ediyoruz. Temettii Verimi, 2022 9.9%
— v’ Traktsr pazarinin 2021 yilinda keskin ylkselmesi sonrasinda cari  Ort. Giin. iglem Hacmi (mTL) 110,49
% yilda daha disuk bir performans gdsterecegini, hasadin verimli Piyasa Degeri (mTL) 12.173
:‘IJ:’ olmasina ragmen global piyasalarda artan faiz ortaminin bu Net Borg (2022/03) (mTL) 757
durumu destekleyecegini 6ngdrmekteyiz. Uzun vadede ise tarim  Firma Degeri (mTL) 12.930
Urtnlerindeki fiyat artislarinin  etkisi ile sektdorde blylime Net Dbviz Pozisyonu (mTL) 475
v l:.).eklemekteylz. Carpanlar 2020 2021 Cari 2022T
Ozellikle 2020 ve 2021 yilinda dlnyada yasanan tedarik sikintilar  ep/Eavek 866 6,65 6.86 6.0
ile gida fiyatlarinda yasanan ylksek seyir Ulkelerin tarim sektorine 1256 9,04 8,39 7.4

olan tesviklerinin artmasina neden olmustur. Tarkiye'de halen kendi 555y
isletmesine sahip olan tarimsal igletmelerde kendi traktorind
kullananlarin ve hektar basina disen traktor sayisinin Avrupa’nin  Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1yl
gerisinde kalmasi sektdre dnemli bir potansiyel kazandirmaktadir. TTRAK Performans 04%  6,7%  46,1%
2021 TUIK verilerine gore Tirkiye traktér parkinin  yas Relatif Getiri -6,6%  -9,4% -20,3%
ortalamasinin 25,3’e ¢iktigi belirtilmistir. Arastirmada 40 yas Ustl

traktorlerin toplam traktér sayisinin beste biri oldugu da ayrica

belirtilmigtir. Tdrk traktdor parkinin mekanik émrini tamamlamig

traktérlerden olusmasi ve hiikiimetin Kirsal Kalkinma Yatirimlarinin

Desteklenmesi Programi kapsaminda makine ekipman ve tarla ici -

sulama destekleri takip eden yillar icin olumlu bakmamizi Industrial

6,77 5,83 9,33 5,0

Osterreich

saglamaktadir. 38%

v’ Tirk Traktdrin 2022 yihinin ilk ¢eyreginde satis rakamlari 2021
yilinin gerisinde kalmistir. 1C22'de toplam yurt i¢i satis adedi TTRAK ——BIiST100
1G21’e gore %30 dususle 6.753 adet, toplam ihracat adedi ise
1C21’e gore %26 artis ile 4.394 adet olarak gergeklesmis olup
toplamda yilik %15 duslisle 11.147 adet traktér satisi
gerceklesmistir. Mevsimsel olarak sonraki ¢eyreklerin Sirket icin
daha iyi olacagi beklentisi hisse Uzerindeki olumlu beklentimizi

1C22 Mali Tablolar

83%

i . . NN N NN NN a8 S G L
glclendirmektedir. Q@‘}'Q,.\‘.\'é;.\'é)/ NQ’)/ '{:)' Q'PQ,;)/Q,},'.\'&‘.\'Q?‘.\'Q@‘.\'Q@‘)/

v' Adet bazinda gerilemeler yasanmasina ragmen Dolarin TL V V V V. §H VYV VW
kargisinda ortalamada %36 deger kazanmasi ve Dolar bazinda _ - ,
ortalama traktor tretim maliyetlerinin fiyatiarinin artis géstermesi ve Ozet Mali Veriler (mTL) 2020 2021 | 2022T)
bununda satiglara yansimasi nedeniyle TTRAK yilin ilk ¢eyreginde Net Satislar 6.243  11.644 (M,

, ara y y Wy Geyreginde eavek 1057 17331 213§
1(;21 e klyaS|a /048,6 art|$|a 3.988 mn TL ciro, 722,7 mn TL brut FAVOK Marji 16,9% 14,9% : 11,20/(]'
kar elde etmistir. Sirket’in brat kar marji %0,6 azalis ile %18,1 Net Kar 776 1.322 1 1.654
olarak gergeklesmistir. BMD beklentisi

v’ 2022 yilinin tamaminda 40 bin adet traktor satisi gergeklestirmesini
beklerken 19,1 milyar TL satis geliri ve %11,2 FAVOK marjiyla 2,1 | otomotiv sektériinii cesitli perspektiflerden ele alarak
milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. marka bazl pazar paylarini, satislarin ve iiretimlerinin

faiz-déviz-enflasyon vb. degiskenlerle iliskisini ve
aralarindaki korelasyon katsayilarini, Otomotiv Sanayii
dis ticaret dengesini analiz ettigimiz “Otomotiv Sektor
Raporumuz” igin tiklayiniz.
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https://www.bmd.com.tr/page/rapor_detay/5589/otomotiv-sektor-raporu---mayis-2022.htm

TTRAK

Finansal Sonuglar;

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

RAK Oze ali Verile De §
4C20 4 3A21 3A22 3A22/3A21
Net Satiglar 2.440,6 2.683,9 2.892,5 2.466,9 3.600,9 3.988,0 2.683,9 3.988,0 48,6% 48,6%
Toplam Has lat 2.440,6 2.683,9 2.892,5 2.466,9 3.600,9 3.988,0 2.683,9 3.988,0 48,6% 48,6%
Briit Kar 565,0 501,6 533,1 408,4 689,8 722,7 501,6 722,7 44,1% 44,1%
Brit Marj 23,1% 18,7% 18,4% 16,6% 19,2% 18,1% 18,7% 18,1% -0,6% -0,6%
Faaliyet Giderleri -127,4 -119,3 -129,7 -117,1 -194,2 -195,5 -119,3 -195,5 63,8% 63,8%
Faaliyet Gid/Ciro 5,2% 4,4% 4,5% 4,7% 5,4% 4,9% 4,4% 4,9% 0,5% 0,5%
Esas Faaliyet Kari 437,6 382,3 403,4 291,3 495,6 527,2 382,3 527,2 37,9% 37,9%
Esas Faaliyet Kar Marji 17,9% 14,2% 13,9% 11,8% 13,8% 13,2% 14,2% 13,2% -1,0% -1,0%
Amortisman 28,7 38,5 38,1 39,0 44,9 44,4 38,5 44,4 15,3% 15,3%
FAVOK 466,2 420,8 4415 330,2 540,5 571,6 420,8 571,6 35,8% 35,8%
FAVOK Marji 19,1% 15,7% 15,3% 13,4% 15,0% 14,3% 15,7% 14,3% -1,3% -1,3%
Diger Gelir/Gider 8,7 -11,7 -39,5 -48,9 -59,2 -64,0 -11,7 -64,0 447,0% 447,0%
Yat. Faal. Gel./Gid. 0,6 -0,0 0,5 1,6 0,0 0,0 -0,0 0,0 -100,0% -100,0%
Finansman Gel./Gid. 12,0 50,3 13,2 2,7 28,6 73,7 50,3 73,7 46,6% 46,6%
Vergi Oncesi Kar 458,9 420,9 377,6 246,7 465,1 536,9 420,9 536,9 27,6% 27,6%
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 42,6 -121,6 -153,9 -6,5 22,6 -129,6 -121,6 -129,6 6,6% 6,6%
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -85,5 49,0 36,5 -18,4 4,3 69,3 49,0 69,3 41,4% 41,4%
Net Kar 416,0 348,3 260,2 221,8 491,9 476,6 348,3 476,6 36,9% 36,9%
Net Kar Marji 17,0% 13,0% 9,0% 9,0% 13,7% 12,0% 13,0% 12,0% -1,0% -1,0%
Ozkaynak 1.441,2 947,3 1.213,6 1.430,1 2.051,0 1.305,3 947,3 1.305,3 37,8% 37,8%
Aktif BlyUkIik 4.592,0 4.354,3 4.728,4 4.588,7 6.110,6 7.422,5 4.354,3 7.422,5 70,5% 70,5%
Yatirim 68,1 28,1 81,9 61,1 151,8 131,5 28,1 1315 368,6% 368,6%
Yatirn/Ciro 2,8% 1,0% 2,8% 2,5% 4,2% 3,3% 1,0% 3,3% 2,3% 2,3%
isletme Sermayesi 38,7 -187,6 -3,0 514,1 651,5 973,4 -187,6 973,4 -618,9% -618,9%
isletme Sermayesi/Ciro 0,6% -2,4% -0,0% 7,4% 5,9% 10,4% -2,4% 10,4% 12,8% 12,8%
Net Borg -596,1 -287,0 -320,3 21,1 -431,7 756,7 -287,0 756,7 -363,7% -363,7%
Net Borg/FAVOK -56,4% -21,5% -19,5% 2,1% -28,1% 56,3% -21,5% 56,3% 77,9% 77,9%
Ceyreklik FAVOK, mnTL == e= « FAVOK Mariji Ceyreklik Net Kar, mn TL == e= « Net Kar Mariji
19,1% 17'2%
~ S J3.0% 13,7% )
S 14,3% .o 120%
S7% 153y i ~ 7 Tss
——— -; (] 15,0% S \9,0% 9,0‘7;1
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s g s " b & s - ] N e g
4C20 1¢21 2G21 3¢21 4G21 1G22 4C20 1¢21 2C21 3C21 4c21 1¢22
mmmmm Ceyreklik FAVOK, mn TL Ceyreklik Net Kar, mn TL
Ceyreklik Ciro, mn TL === «Briit Kar Mariji « e @¢ » FAVOK Marji = @ = Net Kar Marji
23,1%
< 19,1%
\ °
18,1% *e., 157% 15,3%
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BMD Arastirma
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Temel Finansal Biiytikliikler;
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

TTRAK

Temel Finansal Oranlar;
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

TTRAK

TTRAK Satig Rakamlari ve Traktor Pazari:

Satis Adetleri

40.000
35.000
30.000 -
25.000 -
20.000 -
15.000 -
10.000 - 1954 yilinda kurulan Turk Traktér,
traktoér, transmisyon ve motor
s-000 1 uretimi gercgeklestirmektedir. Sirket,
- traktér ve yedek parca bayiligi ile
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . PRTIN % .
— - sektdrde gugla bir dagitim ve servis
TT Yurtici Traktor Satiglan 37.590 33.605 35.982 20.616 11.734 23.843 32.780 o . g -
= agina sahiptir. Son 5 yilda oldugu
M TT Yurtdisi Traktor Satiglan | 12.023 12.625 12.023 14.502 15.207 12.553 16.176

gibi Sirket 2021 yilinda da %50’nin
Uzerinde pazar payl ile traktor
pazarinin  lideri  konumundadir.
Sirket'in pazar payinin énuimuzdeki
5 yilda  %45-50  bandinda

Traktér Pazar & TTRAK Pazar Payi

£6.000 s oas s1,0% dalgalgnacaglnl ve herhangi bir
ce.7ys  70-205 kapasite artis yatirmi
70.000 N 64.070 50% H Sini
49,0% gerceklestirmeyecegini
60.000 . . .
48,0% 49,0% a8% o6ngormekteyiz
50.000 48.044 48.270 g y
47,0% 5,0% 46%
40.000
44%
30.000 25.839
20.000 43,0% a42%
10.000 40%
o T T T 38%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Traktdr Pazarn TTRAK Pazar Payi
5 29007 Traktér Parki Yag Dagilimi, 2021 o0 o i
2 100,0 Turkiye traktdr parkinda halen yas
< 2000 4 r 100 ortalamasina bakildiginda
o gérilirken  mekanik  édmrin
- 80 doldurmus traktorler dislk
1.500 4 performanslari,  yiiksek  yakit
r 60 tiketimleri ve bakim onarim
1.000 - giderleri, asirn egzos emisyonlari,
- 40 yuksek gurilti dizeyleri ve dusik
500 - gliivenlik  standartlari  nedeniyle
20 ekonomik, c¢evre, can ve mal
kayiplarina yol agmakta ve mutlaka
0 - - 0 yenilenmeleri gerekmektedir. Turk
Toplam - 0-5 6-10 11-15 16-20 21+ ciftcisi diinya ile rekabet edebilmek
Total icin maliyetlerini dislirmek
Adet  —=@=Oran zorundadir.
20% - . " " .
Ziraat Bankasi Faiz & Siibvansiyon Oranlan
= = 14,6%
8,0% 17.4% . N .. . .
15% - ’ 17,0% 17,0% 16,2% Yerli traktorler igin tarim kredileri
14,6% stbvansiyon karari (%50) 2022
10% 9,0% 15,0% sonuna kellldar gfegerlldlr. eragt
- . . 7,5% Bankasi slibvansiyon sonrasi faiz
9,0% 8,7% 8,5% 8,5% T;,?‘*—’ orani olan %7,3 ile rekabetci
5% - 7.3% 7,3% konumdadir. Ziraat Bankasi kredi
lg,5% kullanimi %60 civarinda
seyretmektedir
0% T T T T y
Ocak 20 Temmuz 20 Ocak 21 Temmuz 21 Ocak 22
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Tiirkiye Traktér Pazari.

Trafige kaydi yapilan tasit sayisi (x1000 Adet)

DD DDDDDD DD DD
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o S S S FES TGS
W Traktor

Yillara gore motorlu kara tagitlari sayisi
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W Traktor
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TTRAK

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Tiirkiye Traktbr ve Kara Tasitlari Pazarr:
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Devri! yapilan motorlu kara tasitlari sayisi ve otomotiv pazari?
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Aylara gore devri yapilan motorlu kara tasitlari sayisi (x1000 adet)
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BMD Arastirma
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W Traktor
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Motosiklet ® Minibiis ® Ozelama¢h = Toplam
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Tiirkiye Traktor ve Kara Tasitlari Pazari:

Aylara gore devri yapilan motorlu kara tagitlari sayisi
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Trafige kayith otomobillerin yakit cinsine gore dagilimi
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TTRAK

TTRAK Carpanlari:

BIST100 Endeksinde islem géren
benzer sirketlerin g¢arpan
degerlerini baz  aldigimizda
TTRAK, sektor ortalamasinin
alinda FD/FAVOK carpaniyla
islem gériiyor.

TTRAK, se_kt&r ortalamasinin
altinda FD/CIRO c¢arpaniyla islem
goriiyor.

TTRAK, sektor ortalamasina
paralel Fiyat/Kazan¢ c¢arpaniyla
islem gériiyor.

TTRAK, sektor ortalamasinin
lizerinde PD/DD carpaniyla islem
gériiyor.

(Carpan degerleri 2022/03
dénemi ve 20.06.2022 tarihi
itibariyla hesaplanmistir.)

BMD Arastirma
21 Haziran 2022

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Otomotiv Sektérii 20.06.22 Tarihli FD/IFAVOK Degerleri
- = Medyan 11,38
21,4

5'6 ﬁ
© ¥ & & ¢ & &
& $ & & = &
Otomotiv Sektorii 20.06.22 Tarihli FD/Ciro Degerleri
- = Medyan 1,88

3,97

3,12
2,76

< - R e
1,00
© @ & & & & s
O o' N <& & & &
& S @ & & S &
Otomotiv Sektorii 20.06.22 Tarihli Fiyat/Kazang Degerleri
= = Medyan 9,65
30,85
28,62
10,51 879 8.39
""""" '5,78‘""‘-"""""‘-"-"
L ¥ & & & &
s) o A & & &
& < ) & < <&
Otomotiv Sektorii 20.06.22 Tarihli PD/DD Degerleri
= = Medyan 7,61
12,40
9,33
8,34
____________ 5@7—--—@9_____________
4,13
3,14
$© ¥ & S & & &
o o N & & & &
& S @ & & < S

Kaynak: BMD & Finnet

o116 BMD™
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Yil sonu kapanung fiyati

TTRAK

Sektdr Carpanlarr.

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

PD/ DD 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.03.2022 FD/IFAVOK 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.03.2022
DOAS 0,7 1,7 2,8 2,2 3,0 DOAS 56 6,5 4,9 3,9 53
TOASO 2,3 3,1 3,8 6,6 6,9 TOASO 45 59 6,4 7,1 7.4
FROTO 4.5 53 6,3 8,2 104 FROTO 73 8,3 8,4 9,3 11,7
OTKAR 54 6,0 7,6 57 6,9 OTKAR 11,7 10,2 13,4 11,2 13,3
TTRAK 2,9 3,9 6,8 58 6,1 TTRAK 6,5 9,7 8,7 6,6 7,0
FK 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.03.2022 :IZ/tI:I:ILr 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.03.2022
DOAS 9,9 7,2 27,6 6,1 4,1 DOAS 0,3 0,4 04 04 0,5
TOASO 12,9 6,4 9,1 9,5 115 TOASO 0,6 0,8 0,8 1,4 1,5
FROTO 14,2 10,4 12,7 10,5 9,5 FROTO 0,6 0,7 0,9 1,2 1,6
OTKAR 29,9 12,9 10,9 12,4 8,2 OTKAR 1,6 1,8 3,1 2,3 2,7
TTRAK 12,6 7,8 26,4 12,6 9,0 TTRAK 0,8 0,9 15 1,0 1,0
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TTRAK Carpanlari:
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TTRAK

8.7%

Dalgall seyreden temettii verimi 2021
yilmda 9%8,7 olurken 2022 vyilinda
dagrtilan 1.200 mTL temettii ile %9,6
hesaplanmaktadr.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Temettii, mTL = Temettii Verimi

Kaynak: BMD & Finnet
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TTRAK Temel Degiskenler Duyarliligi:

Faiz, CDS, Euro, BiST100 ve TTRAK Fiyat Gelisimi, 01.02.2019=%100
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TTRAK == = BiST100 == == Euro/TL Gosterge Tahvil Faizi = = = CDS, 10 Yillik

Korelasyon, 0,88
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TTRAK

TRAK Temel Rasyolar:

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Cari Oran 1,13 1,41 1,45 1,0-1,5
Likidite Orani 0,66 1,01 1,10 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 37 37 44 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 87 58 57 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 103 97 84 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 21 -2 17 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 834 131 238 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satislar 6,4% 1,7% 5,7% Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 82,4% 78,2% 76,7% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 146,8% 33,8% 86,7% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -15,9 -63,4 3,0 >3
Net Borg/FAVOK 0,4 -0,2 0,8 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,6 -0,3 0,5 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,1 -0,1 0,1 Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Briit Marj 18,2% 20,8% 15,7% Sektor
Esas Faliyet Marji 13,3% 15,5% 8,1% Sektor
FAVOK Mariji 14,5% 17,2% 11,2% Sektor
Net Kar Marji 11,2% 13,5% 4,5% Sektér
Aktif Karhihk 19,5% 23,9% 5,9% Sektor
Faiz Gid./Net Satis -0,9% -0,3% 3,8% <%3
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Briit Marj 18,1% 18,7% 16,9% Sektor
FAVOK Mariji 14,3% 15,7% 12,1% Sektor
Net Kar Mariji 12,0% 13,0% 7,1% Sektor
Satig Biliyiimesi 48,6% 125,4% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 35,8% 191,2% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 36,9% 314,6% Sektor
Brit Kar Bliyimesi 44,1% 149,0% Sektor
2022/03 2021/03 2020/03 Referans
EVA-mTL 1.175 872 166 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 89,9% 141,8% 33,3% >AOSM
CRR 11,8% 8,8% 19,5% Sektor
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Giiglii Yanlar

v

Artan gida fiyatlari ve nifusla birlikte tarimin
oneminin  hikimetler tarafindan daha net
anlasiimasiyla sektére yonelik devlet tesviklerinin
artmasi

Hedeflenen  verimlilik artisina  6nemli  katki
saglayacak olan yuksek teknolojiye sahip zirai
ekipman ve traktorlerin satisinin Tark Traktor'iin
karhhgini pozitif yonde etkileyecek olmasi.

Traktor mekanik 6mriiniin 24 yil oldugu dusinulirse
traktor

pazarinda teorik yenileme rakaminin yillik 55-60 bin
adet traktor oldugu gorilmektedir. Yenilenme
saglanmis olsa dahi Tirkiye hektar basina traktor
adedinde Avrupa’nin gerisinde kalmaya devam
edecektir.

Global bazda yasanan ekonomik kriz nedeniyle alim
taleplerinin ertelenmesi sonucunda 2022 yilinda bir
daralma beklenmektedir. Bu gerileme 2022 vyih
sonrasinda yliksek bir bliyime ve sektor sirketlerinin
karhhginin hizli bir artis gostermesini beraberinde
getirebilecektir.

Kiresel bir marka olan CNHin know-how ve
kredibilitesi Tirk Traktor icin onemli bir avantaj
olarak gérilmektedir.

Yurtici hammadde tedarikini euro cinsinden yapan
Sirket icin yurtdisi satislarinda euronun deger
kazanmasi gelirlerini artiracaktir.

Buna karsin finansal borglarin 6nemli bir kisminin TL
cinsinden olustugu dusinilirse bu durum Sirket’in
finansman gelir giderlerini  kontrol  etmesini
saglamaktadir.

BMD Arastirma
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Zayif Yanlar

15/16

v

v

Sirket’in orta vadede hikaye olusturabilecek buyik
bir yatirim planinin olmamasi

Tirk traktor pazari ekonomik blyimeye son derece
duyarl bir yapiya sahiptir. Ekonominin daraldig
zamanlarda daha keskin kigllen sektor GSYH’nin
blylmesi halinde daha olumlu bir performans
gostermektedir. 2022 yilinda ekonominin beklentiler
dahilinde bliylimemesi sektére olumsuz yansiyabilir.
Bilangoda varliklarin énemli bir kisminin stok ve
alacaklardan olustugu gorilmektedir. Alacak ve stok
gln sayilarinin ylksek seyri Sirket igin olumsuz bir
algi yaratabilir.

Tarimsal niifusun ylksekligi gegmis yillarda oldugu
gibi giftgilerin tarim makinelerine daha az yatirm
yapmalarina neden olabilir.

2022 yilinin tamaminda yasandigi gibi cari yilda da
faizlerin  beklenmedik bir sekilde yilkselmesi
ertelenmis talebin ortaya gikmasina engel olabilir.
Avrupa bolgesinde belli lkelerde yasanan krizin
yayllmasi ihracati olumsuz etkileyebilir.

Uriin bazl fiyatlara ulasilamamasi degerleme igin bir
risk unsuru olarak gorulebilir.

B0
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TTRAK

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-52

Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir oldugunu
disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizidi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanh olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandidi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goérus ve tavsiyelerle gelisen bagka raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydntemlerini igeriyor ya da
farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitiimak lGzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’'nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak (izere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin
izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da &éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki géris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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