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Al
18.02.2026
TTRAK Tark Traktor, 2025 son geyreginde 502 milyon TL zarar agiklayinca .
Tavsiye ALIM 2025 yilini 455 milyon TL kar ile kaparken, Satig gelirleri 12.909,
Son Fiyat: 548,00 FAVOK 743 minon TL oldu.
Hedef Fiyat: 657,00
Getiri Potansiyeli: 19,9% Finansal sonuglari da yil genelindeki bozulmasinin temel nedeni
muhasebe etkisinden ziyade dogrudan satig adetleri sert gerileme ve
Piy. Degeri: 55.737 talep zayifligi olarak ¢ikiyor.
Firma Degeri: 64.481
Halka Aciklik Orani: 24,9% TTRAK, Ankara ve Erenler basta olmak uzere coklu Uretim tesisleri,
HAPD: 13.902,4 yilllk 54.000 adet traktor kapasitesi, motor—transmisyon—aks uretimini
Yillik Ort. Hacim: 154,0 kapsayan dikey entegre yapi, genis bayi, servis agi, CNH Industrial
ortakhgr ve New Holland/Case IH markalariyla hem yurtici hem de
Hisse Perf. Ay 6 Ay vil ihracat pazarlarinda guglu konumlanma seklindedir.
TL -1,4%  -9,9% 7,2% Ancak 2025'te bu kapasite ve altyapi avantajlari finansallara
USD -2,6% -16,0% 5,3% yansimamis; talep tarafinda daralma kapasite kullanim oranlarini
Relatif -12,2% -31,2% -15,1% dusurmuasg, Olgcek ekonomisi zayiflamis. Yani sorun arz-operasyon

yeteneginden ¢ok pazar kosullarindan kaynaklanan hacim kaybi olmus.

—TIRAK  —XU100  Getiri Performans 2025'te yaklasik %50 seviyesine gerileyen kapasite kullanim orani,
sabit maliyetlerinin birim bagina artmasina yol agarak marj daralmasinin

175,0% .
temel operasyonel nedeni olmus.

S Adet bazinda bakildiginda gerileme net sekilde goriliyor. Toplam
traktor satislar 2023'te 51.423 adet, 2024’te 43.611 adetken 2025’te
1250% 25.833 adede kadar dusmus.

Uretim de yine benzer seyirde 27.023 adede gerilerken, iki yil icinde

1000% |4 A neredeyse yari yariya kiculme olmus. Bu dusus sirket 6zelinde dedil,
\ w sektor genelinde de var; Turkiye traktor pazari 2025'te %36 daralip
40.498 adede inmis. Ancak pazar payl korunmus olsa bile mutlak

75,0% . v . c . 5 d
| 047205 072025 102025 012026 hacmin sert kiigcilmesi gelir yaratma kapasitesini sinirlamis.

Yurtici yerli traktor satislarin %50, ithal traktor satiglarinin %44

Mali Performans 2024/12 2025/12 gerilemesi i¢ talebin ciddi sekilde zayifladi§ini gosteriyor. ihracat tarafi
Net Satislar [mn TL] 87.658 53.837 dengeleyici olmamis; 11.023 adetle %12 dusus kaydedilmis.
Briit Kar [mn TL] 16.910 7.402
Briit Kar Marji 19,3% 13,7% TurkTraktor, Matthieu Sejourne’da , hem kuresel hem yerel piyasalarda
FAVOK [mn TL] 12.851 4.956 belirsizliklerin 6ne c¢iktigi, ekonomik ve sektorel acisindan zorlu
Ngfl\gc?rK[lr\nﬂ:rolL] 1745712 9&?{; kosullarin etkili oldugu bir yili _geride biraktiklarini, gecgen yilda
Net Kar Marj 8.6% 0.8% Tuarkiye'deki traktor pazarinda emisyon dizenlemelerine iligkin, gegis
Ozsermaye [mn TL] 22.209 16.715 surecinde %36 daralma yasadiklarini da belirtmigtir.
Aktifler [mn TL] 47.034 39.606
ggﬁ: i:gj igj Boylece hem i¢ pazarda hem de dis pazarinda es zamanli hacim kaybi

yasamis gelir tarafinda telafi alani olusmamis. Traktor pazarinda New
Holland ve Case IH olmak Uzere iki markasiyla yuzde 38,4 payi olan
Turk Traktor, pazar liderligini kesintisiz olarak 19. yila tasimis.
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Bu operasyonel daralma finansallara dogrudan ve oransal olarak sert bir sekilde yansimis. Hasilat 18.400 milyon TL
seviyesinden 2025 yilinin 4. ¢eyreginde 12.909 milyon TL'ye gerileyerek yillik bazda 5.491 milyon TL azaldi, bu da
yaklasik %30’luk sert bir daralma olarak karsimiza cikiyor. Cirodaki disusun temel nedeni de satis adedi azalmasi.
Kritik nokta ise marj tarafi; dusuk kapasite kullanimi nedeniyle sabit maliyetler daha az hacme yayiimis, birim
maliyetler artmis bu da karhlik marjlarini da asagi cekmis.

Hasilat gerilerken; FAVOK 1.866 milyon TL'den 743 milyon TL'ye diiserek 1.123 milyon TL yani yaklasik %60 daraldl,
dolayisiyla karliliktaki bozulma ciro disusunun iki kati hizda gergeklesti. Dusuk kapasite kullanim orani nedeniyle sabit
Uretim giderleri daha az hacme yayildigi igin birim maliyetler yikselmis, bu durum FAVOK marjini %10 seviyelerinden
%5,8’e kadar gekmis. Operasyonel marjlardaki bu sert erime net kara daha da olumsuz yansimig; sirket gegen yil ayni
ceyrekte 414 milyon TL net kar agiklarken bu ¢ceyrek 502 milyon TL net zarar kaydetmis.

/. \ FAVOK (TL) ( Vergi Oncesi Kar(TL) .\ r Net Kar (TL) .\

Hasilat (TL)
. 4.956 Milyon %(61) YoY 1.005 Milyon %(90) YoY 455  Milyon %(94) YoY
2025 53.837 Milyon %(39) YoY — y (61) 2025 ’ 2025 ’
425 12.909 Milyon %(31) Yoy 92%  Maj (85 19  Mep (0D Ofk Ml 0D e
743  Million %(60) YoY (289) Milyon 9%(132) YoY (502) Milyon %(221) YoY
4025 425 425
| 58%  Maj (42 pp : %@2) M @0 J | %39  Maj 6 e }
® Toplam 12.851
87.658 = Yurtici 10.440
69.277 Ihracat
7.5914
53.837
5 Iss.m 4,956
5 18.381 17.096 I 1.866
= 74 1.005 898
= I L - (289 5 a4 60
2024 2025 2024 2025 4024 4025 2024 2025 4024 4025 2024 2025 4024 4025

Bilanco tarafinda da yine benzer baski var. Net finansal bor¢ 4,1 milyar TL'den 8,7 milyar TL'ye cikmis. Satiglar
duserken isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi, karlihgin gerilemesi, bor¢lulugun daha hizli buyimesine yol acmis.

Net bor¢/FAVOK rasyosu 2024 yili sonunda oldukga disik bir seviye olan 0,3x iken 2025 sonunda 1,76x’e yiukselmis.
Onceki ceyrekteki 1,8x seviyesine gore hafif iyilesme gorllse de, yillik bazdaki bozulma oldukca sert. Oran teknik
olarak 2,0x’in altinda kalsa da, operasyonel karliligin zayifladi§i ve FAVOK’ln daraldi§i bir donemde borg g¢arpaninin
bu kadar yukselmis olmasi bilango esnekligini zorlamis.

Sektorel gostergeler tarafinda tarimsal destek butgeleri ve subvansiyonlu krediler artmaya devam ediyor, ayrica Turk
Traktor Finans kanaliyla satislarin yaklasik %19,6's1 finanse edilmesi satis surecini destekliyor. Ancak 2025’deki veriler
talep daralmasini kisa vadede telafi etmeye yetmiyor. Kuresel pazarlarda o6zellikle Kuzey Amerika ve Avrupa’daki

yavaslama da ihracatin katkisini sinirliyor.
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Genel olarak 2025 yili sirket icin azalan satis hacmi, daralan ciro, bozulan marjlar, keskin dusen net kar ve artan
borgluluk ile gegerken, Finansal performans onceki yillara kiyasla belirgin sekilde zayiflamig durumda.

2024 ciro: 87.658 milyon TL
2024 satig: 43.611 adet
Arag basi = 2,0 milyon TL

2025 ciro: 53.837 milyon TL
2025 satig: 25.833 adet
Arag basi = 2,08 milyon TL

Adet basina ortalama satisin geliri enflasyonist ortama ragmen sinirl artis gostermis, sirketin fiyatlama gucunun baski
altinda kaldigini ve maliyet baskisini nihai fiyata yansitmakta zorlandigina igsaret ediyor. Traktor digi is makinesi ve
ekipman segmentleri talep daralmasini telafi edecek olgekte katki saglayamamis ve gelir kompozisyonu hana arun
grubuna bagimh kalmis.

Capex/Satig: %5,7'den %6,7 artmig, ancak satis buyumemis, artan yatirirm harcamalarina ragmen satis hacminin
daralmis olmasi ise yatirimlari kisa vadede gelir uretimine donugsmedigini ve sermaye geri donus suresinin uzadigini
gOsteriyor.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 4024 4025
Met Satis 11,644 41,397 84,367 87658 £3,837 21,583 14,617
Degisim % 8851 255 52 10380 390 -3858 -14.02 -3227
Briit Kar 2,133 6,449 22,510 16,910 7402 5,249 1,639
Degisim % 63.07 202 35 249.05 -24.88 -56.22 -56.80 -49 56
FAVOK 1,733 4,914 19,048 12,851 4956 2,324 919
Degisim % 63.94 18352 28765 -3253 -61.44 -63.16 -6045
Met Parasal Pozisyon Kazanc{Kayip) 0 1,1% 142 1,224 2,629

Degisim % -88.07 75768 11485

MNet Kar/Zarar 1,322 4.310 13 488 7514 455 710 -462
Degisim % 7029 225 98 21295 4429 -g39% -86.82

Karlilbk Oranlan 2021 2022 2023 2024 2025 4024 4C25
Briit Kar Marji % 18.32 1558 26.68 1929 1375 1506 11.21
FAVOK Marji % 14 88 1187 2258 1466 9.20 10,77 6.29
MNet Kar Marji % 11.35 1041 1599 857 0.24 .29 -3.16
Ozsermaye Karlligi % 0374 11754 14196 4291 191 0.1& -11.05
Aktif Karllik 26 26.74 5329 LL.6l 1964 112 6.04 -4.67
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Donen varliklarin en dnemli kalemi nakit ve nakit benzerleri 8,63 milyar TL'den 6,71 milyar TL'ye gerileyerek %22
dusus gostermis, bu da operasyonlarin nakit tretim gucunun zayifladigini gosteriyor. Toplam aktifler %15,8 azaligla
47,0 milyar TL'den 39,6 milyar TL'ye gerilemis, hem 6lgek hem bilango buyuklugu anlaminda kugulmus.

Buna karsilik toplam borglar %7,8 duserek 22,9 milyar TL'ye inse de, nakitteki gerileme nedeniyle net bor¢ 4,1 milyar
TL'den 8,7 milyar TL'ye ¢ikarak %111 artmis. Ayni donemde 6zkaynaklar %24,7 dususle 22,2 milyar TL'den 16,7 milyar
TL'ye gerilemis bu da yine zarar veya deger dususleriyle sermaye yapisinin asindigini ve kaldirag oraninin arttigini
gOsteriyor.

Nakit akis tarafinda daha karmasik ama gorece dengeli bir tablo var. Amortisman giderleri %18 artarak 2,87 milyar
TL'ye ¢ikmig, bu durum operasyonel karliik zayif olsa bile nakit yaratimina muhasebesel katki sagliyor. Isletme
faaliyetlerinden nakit akisi 6,22 milyar TL'den 6,23 milyar TL'ye yatay kalmis, yani girket ana faaliyetlerinden hala nakit
uretebiliyor.

Yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikisi -4,16 milyar TL'den -3,39 milyar TL'ye gerilemis. En dikkat ¢ekici iyilesme
finansman tarafinda: gegen yil -9,53 milyar TL olan ¢ikis bu yil -3,45 milyar TL'ye dugsmus. Genel olarak operasyonlar
nakit Uretmeye devam etse de bilango zayifliyor. Nakit azalmasi, net borcun iki katina gikmasi ve 6zkaynagin erimesi
sikinti, pozitif serbest nakit akigi kisa vadede bir tampon sagliyor.

N. Akim Tablosu Analizi (Bin TL) Bilango Analiz (Bin TL)

2024 2025 % 2024 2025 %
Amortisman 2,429,880 2,874,949 1832 Nakit ve Benzerleri 8,631,146 6,708,906 -22.27
isletme Faal. 6,222,866 6,225,141 0.04 Aktifler 47,034,027 39,605,522 -15.79
Yatirim Faal. -4,165,679 -3,386,194 AD Toplam Borglar 24,824,914 22,890,793 -1.79
Finansman Faal. -9,536,984 -3,447,149 A/D Net Borg 4,146,935 8,743,941 110.85
Serbest Nakit Akisi 2,057,186 2,838,946  38.00 Ozkaynaklar 22,209,113 16,714,729 -24.74

PD/DD 2024 yilinda 3,38x seviyesindeyken, 2025’te 3,64x’e yukselmis; yani hisse fiyati ¢cok guclu artmadigi halde
ozsermaye karlihginin sert diugmesi nedeniyle sirket defter degerine gore biraz daha pahali gorinmeye baslamis.

FD/FAVOK tarafinda bozulma ¢ok daha net; carpan 2024’te 6,16x iken 2025'te 14,03x’e sicramis. Bu artis fiyat
yikselisinden degil, dogrudan FAVOK'Un sert daralmasindan kaynaklaniyor. Operasyonel karliigin toparlanmasi
lazim.

FD/Satis 0,90x'tan 1,29x’e yukselmis, ciro tarafi duserken firma degeri ayni hizda gerilememesi satis bazli ¢arpani
yukari itmis. Bu piyasanin toparlanma beklentisini korudugunu dustunddrtyor.

F/K oraninda, 2024’te 9,99x olan carpan 2025’te 133,66x’e ¢cikmis. Bunun temel nedeni de net kar negatif oldugu igin
F/K artik anlamli bir degerleme gostergesi olmaktan ¢ikmis.

Ozetle 4C25 itibariyla piyasa carpanlari bize sirketin operasyonel olarak diisen karllik nedeniyle degerleme metrikleri
pahalilasmis. Bu nedenle hisse igin ana katalizor carpan daralmasi degil, 6ncelikle FAVOK ve net kar tarafinda kalici
bir toparlanma olmasi olacaktir. Sirket yonetimi, 2025 yilinda net karliliktaki sert gerileme, artan net borgluluk ve nakit
akisini koruma ihtiyaci ile kar pay! dagitiimamasini Genel Kurul’a 6nermistir. Bu karar, sirketin onceliginin bilango ve
likitide korumasi olduguna dikkat cekmektedir.

Piyasa Carpanlan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PD/DD 3.87 6.77 5.83 381 3.20 3.38 3.64
FD / FAVOK 9.67 8.66 6.65 6.85 3.24 6.16 14.03
FD / Saug 0.95 147 0.99 0.81 0.73 0.90 1.29
F/K Orani 26.42 12.56 9.04 817 5.28 9.99 133.66
Temettd Verimi 0.97 6.71 3.26 2.82 1147 753
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Turk Traktor — Orta Vadeli Performansi Belirleyebilecek Kritik Stratejik/Katalizor Bagliklar

Turk Traktor tarafinda mevcut donemde hacim-marj baskisi net sekilde gorulse de, sirketin onumuzdeki donem
operasyonel performansini yukari tasiyabilecek bazi stratejik unsurlara bakacak olursak; ozellikle kapasite kullanimi,
ihracat kanallari geniglemesi, Urun cesitliligi ve servis/yan gelir kalemleri gibi basliklar, finansallar GUzerinde kaldirag
yaratabilecek ana faktorler olarak 6ne ¢ikiyor.

ihracat Kanalinin Giiclendirilmesi — Déviz Bazli Gelir ve Marj Destegi

Sirket, CNH Industrial distributorligu ve genis bayi agi sayesinde Avrupa, Orta Dogu ve Afrika basta olmak Uzere ¢ok
sayida pazara erisim sagliyor. Turkiye toplam traktor inracatinin 6nemli bolumunu tek basina gerceklestiriyor olmasi,
dis talep toparlandiginda operasyonel kaldira¢ yaratabilecek yapida. Olasi etkiler; doviz bazl gelir payinin artmasi ile
kur riski hedge ve marj desteqi, i¢ pazarindaki daralmanin da kismen telafisi, kapasite kullaniminin yukselmesiyle birim
maliyetlerin gerilemesi.

Kapasite Kullaniminda Normallesme — Marjlar Uzerinde Teknik Toparlanma Potansiyeli

54 bin adetlik kurulu kapasiteye karsi, son iki yildaki gerceklesen uretim seviyeleri ise %50 civarinda kalmis durumda.
Sabit maliyetlerin duguk hacme yayilmasi marjlari baskiliyor. Talep tarafinda sinirli bir hareket de olsa operasyonel
kaldirag nedeniyle karliliga oransal olarak giicli bir sekilde yansiyabilir. Olasi etkiler; birim maliyetlerde dists, FAVOK
marjinda iyilesme, net karlilikta satis artisinin Gzerinde toparlanma.

Uriin Gami ve Segment Gesitliligi — Tek Uriine Bagimhligi Azaltma Gabasi

Traktor ana is kolu olmaya devam etse de, is makineleri, ekipman ve bicerdover tarafindaki urin portfoyu genisletme
caligmalari surtyor. Bu segmentlerin Olgegi henlz sinirli olsa da, gelir kompozisyonunun cesgitlendiriimesi talep
dalgalanmalara karsi1 tampon islevi gorebilir,

Satis Sonrasi Hizmetler & Yedek Parga Gelirleri — Daha istikrarh Nakit Akisi

Genig bayi ve servis agl sayesinde satis sonrasi hizmetler, yedek parga ve bakim gelirleri daha dizenli ve dongusel
olmayan bir nakit akisi yaratiyor. Ozellikle traktér parkinin yasli olmasi bakim/servis ihtiyacini artiriyor. Olasi etkiler,
tekrarlayan yuksek marjli gelir kalemi, nakit akiginin istikrar kazanmasi, dusuk satis donemlerinde karlihgin
desteklenmesi.

Yatirnm ve Modernizasyon Harcamalari — Uzun Vadeli Verimlilik Odagi

Son donemde artan yatirrm harcamalari kisa vadede nakit ¢ikisi yaratsa da, uretim verimliligi ve Urtn kalitesi tarafinda
altyapi guglendirmeyi hedefli. Bu yatirimlarin devreye girmesiyle de maliyet yapisinda kademeli iyilesme beklenehbilir.
Bu da; operasyonel verimlilik artigi, hata oranlarinda azalma ve orta vadede brut marj Uzerinde pozitif katki
saglayacaktir.

Turkiye Traktor Parkinin Yiiksek Yasi — Orta Vadeli Yenileme Potansiyeli

Tarkiye'deki 30+ yas Uzeri traktor oraninin yuksek olmasi teorik olarak dnemli bir yenileme talebine isaret ediyor. Kisa
vadede finansman kosullari talebi baskiliyor olsa da, kredi ortaminin normallesmesi halinde ertelenmig talebin
satislara donismesi olasi. Bu da; i¢ pazarda hacimde toparlanmasi, siparis gorunirligi artmasi, kapasite kullaniminin
kalici gekilde yukselmesine imkan saglayacaktir.
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Sirketin 2026 igin verdigi beklentiler; i¢ pazarda 11.500-14.500 adet, ihracatta 11.000-13.500 adet bandinda satisa
isaret ediyor; bu 2025’e kiyasla daha dengeli bir hacim ongorusu demek. Yani diyebiliriz ki, sirket 2026 icin hizli bir
sicramadan ziyade kademeli toparlanma varsayimi ile hareket etmek istemis.

2026’daki beklentiler:

i¢ pazar: 11.500 — 14.500
ihracat: 11.000 — 13.500
Toplam: 22.500 — 28.000 adet bandi (maksimum 28.000)

2023 toplam satis = 51.423 adet
2024 toplam satis = 43.611 adet
2025 toplam satisg = 25.833 adet

2023’e gore neredeyse %45 daha dusuk
2024’e gore yaklasik %35-40 daha dusuk

2026 yilinda 2025’e gore yatay bir toparlanma var (25k’dan 22—-28k bandi) ama 2023-2024 seviyelerine bir donus yok.
2026 icin ongorulen 22—28 bin adetlik toplam satig, 2023—2024 yillarindaki 40-50 bin adet seviyelerinin belirgin sekilde
altinda kaliyor.

2026 BEKLENTILER

TOplam Pazar ) Tiirkiye Traktor Pazar Biiyiikligi: 27.000 — 33.000 adet

) ic Piyasa Traktor Satislarr*; 11.500 — 14.500 adet

* & Ihrag Traktor Satiglan: 11.000 — 13.500 adet

Tii rkTraktﬁr Yatinm Harcamalan: 75 — 100 milyon $
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DEGERLEME

TTRAK’In gelir tablosunu inceledigimizde; Talep/satis adetlerindeki sert diislis, ciro ve karhligi asagi cekmis
gorinuyor. Brat marj 2024’te yaklasik %19,3 iken 2025’te %13,7’ye iniyor . Bu genelde: kapasite kullanim disusu
(sabit maliyet emiliminin bozulmasi), rekabet/iskonto, Urin karmasi (ithal/yerli dagihimi), kur/finansman maliyeti
baskilari gibi sebeplerle gorulir.

Faaliyet giderleri TL bazinda azalsa da, ciro daha hizli distigu icin giderlerin satislara orani artmis; ayrica Ar-Ge’nin
artmasi, sirketin “teknoloji/triin” odagini korudugunu ama kisa vadede marijlari baskilayabildigini gosterir.
Finansman giderleri belirgin yikselmis (2025 finansman gideri 6.58 mlr TL). Satisla, bor¢clanma kompozisyonu ve
faiz ortami bu kalemi agirlastirmis. Net parasal pozisyon kazanci artmis. Enflasyon muhasebesinde, parasal
kalemlerin net pozisyonu nedeniyle gelir tablosunda boyle blylk etkiler gorulebilir; ancak bu kalem operasyonel
performansin yerine gecmez .

Sonug olarak; 2025, dongtsel dip gibi: adetler diismus, marjlar daralmis, net kar cok sert gerilemis. Buna karsin
sirketin Olcegi, liderligi ve ihracat kanali (CNH ekosistemi) nedeniyle “normallesme” senaryosunda toparlanma
potansiyeli var.

Nakit Akim Tablosunu inceledigimizde ; isletme faaliyetlerinden nakit (CFO) 6.225 mlr TL ile 2024 ile hemen hemen
ayni. Yatirnm nakit akimi (CFl) 2024 yilindaki -4.166 mlir TLUden 2025 sonunda -3.386 mlir TL seviyesine gerilemis.
Finansman nakit akimi (CFF) ise 2024’deki -9.537 mir TLU'den 2025 sonu itibariyle -3.447 mlr TUde. Peki, Net kar
455 mn Tlye dismesine ragmen CFO’nun 6.2 mlir TL kalmasi nasil olmus. Burada 3 etmen dikkat cekiyor.
Amortisman/itfa (2.875 mlr TL) gibi nakit ¢ikisi olmayan giderler CFO’yu destekliyor, Enflasyon muhasebesiyle
parasal pozisyon diizeltmeleri nakit disi farklar yaratabiliyor ve isletme sermayesi c¢ézilmesi ( +1.705 mlr TL):
stoklarin azalmasi CFO’ya nakit girisi saglar ; ancak ayni tabloda ticari borglarda buyuk azalis CFO’yu asagi ceker
(2025’te borglar ciddi dlismis).

CFI: yatirirm harcamalari ne durumda diye bakarsak; Yatirim nakit ¢ikisinin ana kaleminde, Maddi duran varlk alimi:
-2.126 mir TL ve Maddi olmayan duran varlik alimi: -1.479 mir TL oldugunu goriyoruz. Bu, sirketin
“kapasite/teknoloji/turin” tarafina yatirnm yapmaya devam ettigini gosteriyor. Ayrica yatirimci sunumunda yeni
tesis/operasyonlar (6rn. Adana is makineleri tesisi 01.10.2025 acilis) listelenmis.

CFF, yani temettlu ve borclanma kombinasyonuna baktigimizda ; Temettii 6demesi: 5.768 mir TL ve ayni vil
bor¢clanma girisleri 17.292 mlr TL, borg geri 6demesi 11.289 mlr TL oldugunu gérmekteyiz. Yani 2025’te kar diismus
olsa da hissedara nakit akisi sirmus.

Sirketin Cari orani 1,22x ile makul, fakat stoklar buyuk oldugu icin hizli likidite 0,71x ile daha zayif. Dongl
diplerinde bu normal; ancak talep daha da zayiflarsa stok/iskonto riski olusur.

Karlihk analizi ve trend yaparsak; Brut , esas faaliyet ve Net kar marjlarinda bozulma belirgin. 2024 “cok giiclu”,
2025 “cok zayif” bir yil. Bu dongusel talep ve faiz/finansman ortami etkisiyle “marj normallesmesi” beklenebilecek
bir profile benziyor (6zellikle adet/kapasite kullanimi toparlanirsa).

Devir hizlarina baktigimizda; Alacak gin siresinin 32’ye ciktigini, stok ¢cevriminin yavaslayarak 87 gin oldugunu,
DPO’nun tedarik¢i vadelerinin biraz uzamis gibi oldugunu ve 57 gin oldugunu ve Nakit dongisinin 62 gine
ciktigini bunun da isletme sermayesi ihtiyacinin arttigl seklinde yorumlamaktayiz. 2025’te satislar diistince stok ve
alacak glinleri mekanik olarak uzar. Asil kritik olan; 2026’da adetler toparlanirken bu ginlerin normale donup
donmedigi olacaktir.
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Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

DEGERLEME

Turk Traktor icin gordliguimuz Firsatlar ;
ic pazarda normallesme ve ertelenmis talep
ihracat kanalinin (CNH) devami

Is makineleri/tarimsal ekipman gibi tamamlayici islerin biyiimesi olurken,

Sirket icin begendigimiz 6zellikleri ise ; Liderlik ve olgek: 54.000/y1l Gretim kapasitesi ve uzun siireli pazar liderligi
Ar-Ge merkezleri, patent sayilari, Gretim teknolojisi ve CNH icindeki stratejik konum, Donglsel toparlanma
opsiyonu: 2025 “dip” ise, normallesmede marjlar ve kar carpan etkisiyle hizli toparlanabilirligidir.

Gordugiumuz riskler’de; Talep donguselligi: adetler cok dalgali olmasi, finansman gideri artmis, net borglu yapi

glclenmis gorinmesidir.

DCF calismamizda dongusellikten dolayi 3 ayri senaryo Uzerinde calistik. Ve 6zetle séyle bir tablo ile karsilastik.

EBITDA marji Capex/Satislar A NWC/Satis
15% 3,60% 2%
18,50% 3,40% 1,80%
22% 3,20% 1,50%

Hedef Fiyat Araligi

400-450 Talep zayif kalir ve marjlar toparlanmazssa
560-620 Normallesme ve temkinli
700-720 Gucli toparlanma

2025’i dip kabul ederek Normallesme ve gucli toparlanma karisimini yansittigimiz modelimizde
WACC: %20,5, Terminal bliyime (g): %3,5 baziile 657 TL hedef degere ulastik ve TUT yonilinde tavsiyede

bulunmaktayiz.

mn TL
Net Satislar
EBITDA

Amortisman

EBIT

NOPAT

Capex

A Net isletme Sermayesi
FCFF

iskonto Faktéri

PV (FCFF)

Terminal Deger

PV Terminal

Firma Degeri (EV)
Ozsermaye Degeri
DCF Hedef Fiyat (TL)

2026 2027 2028 2029 2030
64.296 87.194 115.621 129.621 141.102
7.073  18.921  25.090 28.128  30.619
1.929 2180  2.891  3.241  3.528
5.144 16741 22.199 24.887  27.092
4.064 13.226  17.537  19.661  21.402
1.479  2.005  2.659  2.981  3.245
964  1.046 1387  1.555 1.693
1.620 10174 13.491 15124  16.464
0,833 0,694 0579 0482 0,402
1.350  7.065  7.807  7.294  6.616
110.181
44.279
74.412
65.672
657
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Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

TEKNIK GORUNUM

Yakinlasmayi Sifirla
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis  Destek Noktalari Pivot Direng Noktalan
Gostergeler .. . .

Defer Karar Deder Karar  Deder Karar Yontemi Fiyattm ps1  Ds2 Ds3 Noktass  pz pr2  Dn
Stochastic 4310 AL 64.10 AL 22.85 SAT Klasik 555.00 544.67 548.33 551.67 555.33 558.67 562.33 565.67
RSl 43.04  SAT A745  SAT 48.56  SAT Camarilla - 553.08 553.72 554.36 555.3%F 555.64 556.28 556.93
Williams2%R -85.99  SAT -61.09  SAT -85.27 NOTR Fibonacci - 548.33 551.01 552.66 555.33 558.01 559.66 562.33
Momentum 03.67 SAT 105.61 AL 85.45  SAT Demarks’s - - - 550.00 555.33 557.00 - -
MACD -0.41  SAT -4.36 AL -29.43% AL
ADX 30.14  SAT 16.67 AL 8.90 AL
Cl -71.57 NOTR 22.71 NOTR -31.81 NOTR

Ultimate Oscillator 38.14 NOTR 58.16 NOTR 33.77 NOTR
ROC -6.33 NOTR 5.61 NOTR -0.45 NOTR
Hareketli Ortalama  563.85 NOTR 561.69 NOTR 573.69 NOTR

Al Sayisi 1 4 2
Sat Sayisi 5 2 3
NGtr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Al
CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim goérus ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumi’ne ait olup diger GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goériis ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebili. A1 CAPITAL Yatirrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya iglem yapabilir. Ayrica, yatirirmcilar bu raporda adi gecen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankacili§i ve/veya diger is iliskileri icinde

olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Bu rapora katkida bulunanlar

Al Capital Yatiraim Arastirma’dan

Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ac¢ Q alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Mudurliuk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

< E-Posta: info@alcapital.com&@TTelefon:
Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa — Telefon: 0224 233 30 83
Kuclikbaliklli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32

Sermaye Piy‘fv
|1 Hizl ve Yenilik,.
Al Capital

A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler
@alcapitalyatirim

iicii |l ...devami

alcapital.com.tr ve 4 baglanti daha

& Abone olundu VvV
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% HisseDiyorum | Uzeyir 3
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@, A'dan Z'ye Piyasa
I\ Gilindemi | Serdar Orman

Levent Plaza No:173 Kat:5,

34394

0212 371 18 00

Eskisehir

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolara,

M) Nerede Kalmistik? |
Baki Atilal

at) lenkul De
ellenc

haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *

| Yiksel I

= izleyebilirsiniz.
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