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Turk Traktor

TUT tavsiyemizi koruyor, hedef
fiyati 1.025 TL’ye yukseltiyoruz

Tiirk Traktor 2023 yilinda beklentileri asmis ve nakit pozisyonunu
iyilestirmistir. Dolar bazinda tarihsel olarak yiiksek net kar elde edilen
bir yilin ardindan, 2024’te dolar bazinda karhihgin diigmesini bekliyoruz.
Enflasyon  muhasebesinin  etkisini de iceren giincellenmis
tahminlerimizle, Tiirk Traktor 9.4x 2024B F/K ile islem gérmektedir ve
benzerlerine gére %12 iskontoya sahiptir. Hedef fiyatimizi 1.025 TL'ye
yiikseltiyor ve son hisse fiyat performansini géz oniinde bulundurarak
TUT tavsiyemizi koruyoruz. Tiirk Traktor | Nisan'da hisse basina briit
63 TL nakit temettii dagitarak %7 temettii verimi elde edecek.

Traktor pazarinin dort yillik kesintisiz biiylime doneminin ardindan
daralmasini bekliyoruz: Traktor pazari, olumlu hasat donemi, tesvikli traktor
kredileri (mevcut faiz orani %25 ile piyasa oranlarinin onemli 6lglide altinda) ve
yluksek enflasyon ortaminda artan talep sayesinde 2024 yilinda 78 bin adetle
zirveye ulasti. Yurtigi traktor pazarinin 2024 yilinda %15 daralarak 66 bin adede
gerilemesini bekliyoruz (sirket ongériisii 60-68 bin adet). Tiirk Traktor'iin 32 bin
adetlik satis gerceklestirmesini bekliyoruz (%1 | dusus, sirket ongorisi 31-35 bin
adet). Ayrica, 2024 yilinda pazarda Tier V motorlu traktorlere gegisin Tiirk
Traktor'iin pazardaki konumunu giiglendirmesi beklenmektedir. Ongériilere 15
bin adetlik ihracat (%6 yillik diisiis) da dahil edilmistir.

Enflasyon muhasebesinin etkisi olmadan 4C23 degerlendirmesi: Tirk
Traktor'in - satis yuksek enflasyon ortaminda yapilan fiyat
glincellemelerinin etkisiyle yillik bazda %99 artarken, toplam satis hacmi yatay
seyretmisti. FAVOK marji yillik bazda 1.110 baz puan artarak %27,5'e
yiikselmistir. Net kar yillik bazda %162 artisla 3.557 milyon TL'ye ylikselirken, yilin
tamaminda net kar yillik bazda %232 artis gostermistir.

gelirleri,

2023'teki enflasyon muhasebesinin etkisi: Enflasyon muhasebesinin
uygulanmasi, gelirlerde %25'lik ve FAVOK'de %1 I'lik bir artisa neden oldu, bu da
EBITDA marjinda 290 baz puanlk bir diisiise yol agti. Ancak, ertelenmis vergi
gelirlerindeki azalma ve etkin vergi oranindaki artis nedeniyle net gelir %5 azald.

Yeni tahminlerimiz enflasyonist etkileri icermektedir: Giincellenmis
tahminlerimiz 2024 yilinda hacimlerde %3 ve TL bazinda gelirde %18 artis, FAVOK
marjinda 190 baz puan artisla %21,7 seviyesine ve net karda %19 artisa denk
gelmekte. Yillik bazda, 2024 yilinda dolar bazinda %5 net kar daralmasi bekliyoruz.

2023'te etkileyici nakit akimi yaratimi: Tiirk Traktor, FAVOK'teki onemli
iyilesme ve isletme sermayesi/satislardaki iyilesme sayesinde net nakit
pozisyonunu 2023 yilinda 222 milyon dolara yiikseltti. Daha diisiik mutlak FAVOK,
(dolar bazinda) bayi agini desteklemek igin alacak giin sayisindaki potansiyel artis
ve daha yiiksek yatirm harcamalari/satislar tahminlerimiz nedeniyle daha
normallestirilmis bir Serbest Nakit Akisi marji (%9-11) bekliyoruz.

Tahminler 2022 2023 2024B  2025B 2026B
Net satislar (Milyon dolar) 1318 1.985 1.826 1.902 1.951
FAVOK (Milyon dolar) 206 448 397 367 357
Net kar (Milyon dolar) 179 317 300 252 230
Hisse basi net kar (Dolar) 1,8 32 3,0 2,5 2,3
Hisse basi temettii 1,3 1,9 2,7 2,3 2,1
'Fen%etﬁj verimi (%) 2% 7% 13% 13% 14%
FIK (x) 17.7 89 9.4 1.2 123
FD/FAVOK (x) 15.2 5.8 6.7 75 79

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri

Tavsiye:

TUT

TL1.025(Onceki TL824)

Hedef Fiyat:

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TTRAK.IS
Sektor Ctomaobiller ve Pargalar
Fiyat TL 900.00
Piyasa degeri (TLm) 90,060
Sirket degeri (TLm) 83,507
Piyasa degeri (LISDm) 2,820
Sirket degeri (LISDm) 2,615
Glinlik artalama iglem degeri (LUSDm) 18.51
Halka agiklik (%) 24

BIST 100’ gére fiyat
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Fiyat BIST 100 (dizettimis)
BIST 100'e gdre gecmis performans (%)
Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 7.7 29.0 2044
Endekse gdre (%) 6.6 9.2 795

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Gareli fivat grafigi |1 Mart 2024 tarihi itibariyla 9,132
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksine kars
performansi Glcer.

Arastirma Analisti
Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@unluco.com
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Degerleme carpanlan’ 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
F/K (x) 18,9 17,7 8,9 9.4 11,2 12,3
FD/FAVOK(x) 14,2 15,2 58 67 7.5 7.9
FD/satis (x) 2,1 2,4 1,3 1,5 1,5 1,5
Temettli verimi (%) 1% 2% 7% 13% 13% 14%
Oran analizi 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Sermaye verimliligi (%) 75,7 104,4 60,7 66,3 49,4 46,6
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 11,7 153,7 11,9 94,8 68,8 57,2
Briit marj (%) 18,3 20,0 26,7 24,9 23,0 22,0
FAVOK marji (%) 14,9 15,6 22,6 21,7 19,3 18,3
FVOK marji (%) 13,5 14,6 20,6 19,4 17,3 16,3
Ner kar mariji (%) 11,4 13,6 16,0 16,5 13,3 11,8
Net borg/FAVOK (x) 02 02 0,5 0,4 02 0,0
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) -0,1 0, 0,1 0,1 0,0 0,0
Kar ve zarar (Milyon dolar) '? 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Net satislar 1.314 1.318 1.985 1.826 1.902 1.951
Biiyiime orani (yillik) 47,5% 0,3% 50,6% -8,0% 4,2% 2,6%
Briit kar 241 264 530 454 437 429
FAVOK 196 206 448 397 367 357
Biiyiime orani (yillik) 29,6% 5,1% 118,0% -11,4% -7,6% -2,7%
FVOK 178 193 408 355 329 318
Biiyiime orani (yillik) 34,0% 8,6% 111,7% -13,0% 7.3% -3,3%
Diger gelir/gider -18 -9 -23 -17 -20 -20
Finansman geliri/gideri I -1 28 37 6 -10
Vergi oncesi kar 170 173 412 376 316 288
Vergi -2l 6 -95 -75 -63 -58
Efektif vergi orani 12,5% -3,8% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 149 179 317 300 252 230
Biiyiime orani (yillik) 34,6% 20,2% 76,9% -5,3% -16,0% -8,9%
Hisselerin agirlikh ortalama sayisi (m) 100 100 100 100 100 100
Hisse basi net kar (dolar) 1,5 1,8 32 3,0 2,5 2,3
Hisse basi temettii (dolar) 1,4 1,3 1,9 2,7 23 2,1
Temettii 6deme orani 90,8% 70,7% 67,4% 90,0% 90,0% 90,0%
USDITL ortalama 8,9 16,6 237 36,1 47,2 57,6
USDITL kaparus 13,0 18,7 29,4 42,4 52,8 62,3
Nakit alasi (Milyon dolar) 2023 2024B 2025B 2026B Bilanco (Milyon dolar) 2023 2024B 2025B 2026B
FVOK 408 355 329 318 Nakit 419 336 24| 172
Amortisman ve itfa giderleri 40 42 38 39 Donen varliklar 849 767 723 709
isletme sermayesindeki degisim -5 -43 -46 -59 Madi duran varliklar 155 199 220 231
Odenen vergiler -94 -71 -66 -64 Maddi olmayan duran varliklar 80 102 113 119
Toplam yatirim harcamasi -59 -85 -55 -55 Duran varliklar 253 319 351 367
Yatirim harcamasi/hasilat -3,0% -4,7% -2,9% -2,8%  Toplam Varliklar 1.103 1.086 1.074 1.076
Kisa vadeli yukumlilikler 535 503 523 541
Serbest nakit akisi 290 198 201 179 Uzun vadeli ytkimlilikler 45 40 41 4
Serbest nakit akig orani 14,6% 10,8% 10,5% 92%  Ozkaynaklar 523 543 511 494
Toplam Kaynaklar 1.103 1.086 1.074 1.076
Odenen temettiiler -110 -192 270 -227  Net isletme sermayesi 65 88 16 158
Net borg degisim 172 -70 -93 -74 Net nakit (borg) 222 152 60 -14

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co. tahminleri '2024'te aciklanan temettii 6demesi 2023B finansallarinda sunulmustur. 22023 ve sonrasi icin tahminler enflasyon muhasebesinin etkisini icermektedir. 2023'ten
onceki dolar bazl finansallar USD/TL ortalamasina dayanmaktadir. 2023 finansallari, yil sonu endeksleme etkisi nedeniyle USD/TL kapanisina gore diizeltilmistir. 2023 sonrasi igin tahminlerimiz USD/TL kapanis

tahminlerine dayanmaktadir.

Arastirma
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Degerleme carpanlari’' 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
F/K (x) 19,0 17,8 8,9 9,4 11,2 12,3
FD/FAVOK (x) 14,3 15,3 58 68 7.6 8,0
FD/satis (x) 2,1 2,4 1,3 1,5 1,5 1,5
Temettii verimi (%) 1% 2% 7% 13% 13% 14%
Oran analizi 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Sermaye verimliligi (%) 75,7 104,4 60,7 66,3 49,4 46,6
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 11,7 153,7 11,9 94,8 68,8 57,2
Briit marj (%) 183 20,0 26,7 249 23,0 22,0
FAVOK marji (%) 14,9 15,6 22,6 21,7 19,3 183
FVOK marji (%) 13,5 14,6 20,6 19,4 17,3 16,3
Ner kar mariji (%) 11,4 13,6 16,0 16,5 13,3 1,8
Net borg/FAVOK (x) 02 03 05 04 02 0,0
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Kar ve zarar (TLm)' 2021 2022 2023 2024B 2025B 2026B
Net satislar 11.644 21.835 58.436 77.492 100.475 121.632
Biiyiime orani (yillik) 86.5% 87.5% 167.6% 32.6% 29.7% 21.1%
Briit kar 2.133 4.366 15.591 19.280 23.109 26.759
FAVOK 1.733 3.406 13.193 16.853 19.392 22.259
Biiyiime orani (yillik) 63.9% 96.6% 287.3% 27.7% 15.1% 14.8%
FVOK 1.573 3.193 12.013 15.070 17.382 19.826
Biiyiime orani (yillik) 69.4% 103.1% 276.2% 25.4% 15.3% 14.1%
Diger gelir/gider -157 -153 -689 -709 -1.038 -1.255
Finansman geliri/gideri 95 -176 813 1.576 327 -640
Vergi oncesi kar 1.510 2.863 12.137 15.937 16.671 17.931
Vergi -188 108 -2.795 -3.187 -3.334 -3.586
Efektif vergi orani 12.5% -3.8% 23.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 1.322 2,971 9.342 12.749 13.337 14.345
Biiylime orani (yillik) 70,3% 124,7% 214,4% 36,5% 4,6% 7,6%
Hisselerin agirhkli ortalama sayisi (m) 100 100 100 100 100 100
Hisse basi net kar (TL) 13,2 29,7 93,4 127,4 133,3 143,3
Hisse basi temettii (TL)! 12,0 21,0 63,0 1147 120,0 129,0
Temettii 6deme orani 90,8% 70,7% 67,4% 90,0% 90,0% 90,0%
Nakit akisi (TLm) 2023 2024B 2025B 2026B Bilango (TLm) 2023 2024B 2025B 2026B
FVOK 12.013 15.070 17.382 19.826  Nakit 12.331 14.275 12.739 10.743
Amortisman ve itfa giderleri 1.180 1.782 2.009 2433 Donen varliklar 25007 32542 38.188  44.200
isletme sermayesindeki degisim -151 -1.832  -2410  -3.686  Madi duran varliklar 4.562 8.459 11.635  14.377
Odenen vergiler 2767  -3014  -3476  -3.965 Maddi olmayan duran varliklar 2344 4.347 5.979 7.388
Toplam yatirim harcamasi -1.736 3607  -2906  -3.429  Duran varliklar 7.449 13.527 18549  22.895
Yatirim harcamasi/hasilat -3.0% 4.7% -2.9% -2.8%  Toplam Varliklar 32.456 46.069 56.736 67.095
Kisa vadeli yiikiimliiltikler 15735 21336 27.612  33.729
Serbest nakit alas 8.539  8.400 10.600 11.179 Uzun vadeli yikimliltkler 1.323 1.683 2.149 2.563
Serbest nakit akis orani 14,6% 10,8% 10,5% 92%  Ozkaynaklar 15398  23.050 26.975  30.803
Toplam Kaynaklar 32.456 46.069 56.736 67.095
Odenen temettiiler 2100 -6300  -11.474 -12.003  Net isletme sermayesi 1.902 3.734 6.143 9.830
Net nakit (borg) 6.553 6.462 3.154 -867

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri '2024'teki muhtemel temettii ddemesi 2023B finansallarinda sunulmustur. *2023 ve sonrasi icin yapilan tahminler enflasyon muhasebesinin etkisini icermektedir.
2022 finansallari enflasyon muhasebesi etkisini igermemektedir.

Arastirma 3
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4C23 degerlendirmesi

Tiirk Traktor 4G23'te tahminlerin lizerinde TL3.557m net kar (Unlii: TL2.690m, Piyasa:
TL2.866m), TL3,950m FAVOK (Unlii: TL3.246m, Piyasa: TL3.582m) ve enflasyon
muhasebesini icermeyen TL14.362m (Unlii: TL14.139m, Piyasa: TL14.278m) gelir

acikladi. FAVOK tahminlerimizin %22 ve piyasa tahminlerinin %10 iizerinde
gerceklesirken, sirket 4C23'te daha yiiksek finansal gelir raporlamistir.

Tiirk Traktor, yliksek enflasyon ortaminda yapilan fiyat ayarlamalarinin
etkisiyle gelirlerini yillik bazda %99 oraninda artirirken, toplam satis hacmi
yatay seyretmistir. Yilin tamaminda traktor hacmi %17 artisla 52 bin adede (36
bin adet yurtici) ulagmistir.

FAVOK marii yillik bazda I.110 baz puan artarak %27,5'e yiikseldi. Net kar
yillik bazda %162 artisla 3.557 milyon TL'ye yiikselmistir. Tiirk Traktor,
operasyonel ve isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde 3C23'te 4,1 milyar
TL net nakit yaratirken, 4C23'te 6,55 milyar TL net nakit elde etmistir.
Enflasyondan arindirilmis tiim yil rakamlari gelirlerde %25'lik bir biiyiime ve
FAVOK marijinda 290 baz puanlik bir diisiise isaret ediyor. Net gelir ise %5
daha disuk.

2023 ongoriileri aciklandi: Tiirk Traktor 60-68 bin adet i¢ pazar buyiikliigii
(Unlu: 66 bin adet), 31-35 bin adet i¢ satis (Unlu: 32 bin adet), 14-15,5 bin
adet ihracat (Unlu: |5 bin adet), 45-50,5 bin adet toplam hacim (Unlu: 46 bin
adet) 6ngordugiini agikladi. Yatirim harcamasi beklentisi 80-90 milyon
uUsD'dir.

Tablo I: 4C23 ve 2023 finansallari (enflasyon muhasebesi 6ncesi)

Beklentiler % Sapma
TLm 4G22 3G23 4G23 yly cle Unlii  Piyasa Unlii  Piyasa 2022 2023 yly
Net satis 7218 12,087 14,362  99% 19% | 14,139 14278 | 2% 1% | 21,835 46,778  114%
FAVOK 1,183 3,438 3,950 234%  15% | 3,246 3,582 | 22% 10% | 3,406 11,896  249%
FAVOK marji 16.4% 284% 275% Il.Ipp -09pp | 23.0% 25.1% 15.6%  25.4%  9.8pp
Net kar 1,359 2,717 3,557 162%  31% | 2,690 2,866 | 32% 24% | 2971 9,853  232%
Net marj 18.8% 22.5% 248% 59pp  23pp | 19.0%  20.1% 13.6%  21.1%  7.5pp

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co beklentileri, Research Turkey anketi

Arastirma

Tablo 2: Enflasyon muhasebesi 6ncesi ve sonrasi finansallar

2023
TLm Oncesi Sonrasi  Yiizde Degisim
Net satis 46,778 58,436 25%
FAVOK 11,896 13,193 11%
FAVOK mariji 25.4% 22.6% -2.9pp
Net kar 9,853 9,342 -5%
Net marij 21.1% 16.0% -5.1pp

Kaynak: §irket verileri
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Tahminlerde degisiklik

Giincellenmis tahminlerimiz 2024 yilinda toplam hacimlerde %3 ve gelirlerde %18 arts,
FAVOK marijinda 190 baz puan artisla %21,7 seviyesine ve net karda %19 artisa isaret
etmektedir. Yillik bazda, 2024 yilinda FAVOK'te %1 I'lik bir daralma ve dolar bazinda
net karda %5 gerileme bekliyoruz.

Tiirk Traktor, FAVOK 'teki 5nemli iyilesme ve isletme sermayesi/satislardaki iyilesme
sayesinde net nakit pozisyonunu 2023 yilinda 222 milyon USD'ye (2022 yilinda 51
milyon USD) yiikseltti. Normallestirilmis FAVOK marii, daha diisiik mutlak FAVOK,
bayi agini desteklemek icin alacak giin sayisindaki potansiyel artis ve daha yliksek yatirim
harcamalari/satislar tahminlerimiz nedeniyle daha normallestirilmis bir Serbest Nakit
Alasi mariji (%9-11) bekliyoruz.

Degerleme metodolojimiz, %75 agirlikla dolar cinsinden iskonto nakit akisi analizini
icerir. Bu analizde, sekiz yillik bir tahmin dénemi, %! ug blylime orani ve %12 AOSM
alinmaktadir. AOSM, %7,5 risk primi orani, %6 6zkaynak risk primi ve |x beta
kullanilarak hesaplanmistir. Ek olarak, %25 agirlikla uluslararasi bir kiyaslama analizi de
dahil ediyoruz. Bu karsilagtirma, benzer sirketlerin 2023 tahmini EV/EBITDA ve F/K
oranlari degerlerine dayanmaktadir. Ana asagi yonlii riskler, Tiirkiye ve kiiresel
piyasalardaki makro engeller ile yerel lreticilerden gelen daha sert rekabettir.

Tablo 3: Tahminlerdeki degisiklikler

Eski tahminler Yeni tahminler (enflasyon muhasebesi etkisi dahil) Tahminlerde degisiklikler

Milyon TL 2022 2023B 2024B 2025B 2023B 2024B 2025B 2023B 2024B 2025B
Net Satislar 58,436 65,419 90,427 109,731 77,492 100,475 121,632 18% 11% 1%
FAVOK 13,193 12,997 16,180 18,642 16,853 19,392 22,259 30% 20% 19%
Net Kar 9,342 10,744 13,025 14,351 12,749 13,337 14,345 19% 2% 0%
FAVOK marji 22.6% 19.9% 17.9% 17.0% 21.7% 19.3% 18.3% 1.88pp 141pp 131pp
Net marji 16.0% 16.4% 14.4% 13.1% 16.5% 13.3% 11.8% 0.03pp  -1.13pp  -129pp
Kur tahminleri

EUR/TL ortalama 25.620 38.289 49.078 59.311 38.289 49.078 59.311 0% 0% 0%
USD/TL ortalama 23.688 36.136 47.165 57.584 36.136 47.165 57.584 0% 0% 0%

Kaynak: UNLU & Co. Tahminleri
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Bahsi gegen sirketler (I | Mart 2024 kapanis fiyatlariyla)
Sirket borsa kodu (TTRAK.IS, Tavsiye TUT, Hedef fiyat 1.025 TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar icin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Ece Mandaci, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi TTRAK.IS

TTRAK.IS Kapanis Hedef 1200
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/06/2022 103.00 148.80 AL 1000
04/252022  118.86 146.67 AL
853'00824.00
10/03/2022  149.76 216.53 AL 800 A
01/17/2023  274.37 328.00 TUT )| 4
03/10/2023 295.68 309.33 TUT 600 T T
04/27/2023 302.99 314.67 TUT
06/06/2023 391.20 315.00 TUT
400 328.999 3p4343,00
10/31/2023 724.80 853.00 TUT A P, s
0172212024  711.00 824.00 TUT 21653 A
. . 200 148.80 146.67 A T T T
A A *
- -
0 A A .
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati ¢  Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 59 39 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik stirede % 20°den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
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iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayall olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (TTRAK.IS)

Degerleme metodu: iNA ve uluslararasi benzer karsilastirmasinin harmanlanmis degerini kullaniyoruz. Dolar bazinda AOSM: %12, Risksiz
getiri orani: %7,5, Hisse risk primi: 6, Beta: 1x

Riskler: Tiirkiye'deki ve kiiresel piyasalardaki makro dalgalanma ve yerel iireticilerin sert rekabeti asagi yonlii temel risklerdir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tirk Traktor Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktrr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiliigii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.
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Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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