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2C26 Kar Degerlendirmesi

TURK TRAKTOR

Net kér ertelenmis vergi geliri sayesinde beklentileri asti

Tiirk Traktor 2C26’da piyasa beklentisi olan 112 milyon TL'nin ve bizim
beklentimiz olan 200 milyon TL’nin dnemli dl¢ctide tGzerinde 696 milyon
TL net kar acikladi. Sirket 2C26’da piyasa beklentisinin %8, bizim
tahminimizin ise %6 (izerinde 570 milyon TL FAVOK raporladi.
Beklentimizden 30 milyon TL daha diistk faaliyet karina ve 40 milyon
TL daha dusik parasal kazanca ragmen, beklentimizden 570 milyon TL
daha yiksek ertelenmis vergi geliri, net karin beklentilerin Gzerinde
gerceklesmesini sagladi.

Yonetim, 2026 yurt i¢i satis beklentilerinin alt bandini sinirli dl¢lide
yiikseltti. Yonetim, 2026 yurt igi traktor pazari beklentisini 20-26 bin
adet seviyesinden 21-26 bin adede ylkseltti. Ayrica yurt iginde
satmayi hedefledigi traktor adedini 8-10 bin adet seviyesinden 8,5-10
bin adede yikseltti. Sirketin ihracat hacmi beklentileri 11-13,5 bin
adet traktor seviyesinde sabit birakildi. Yonetim, 2026 vyatirim
harcamasi beklentisini 60-70 milyon dolar seviyesinde korudu.

2C26’da net satiglar yillik %22 daraldi. 2C26’da yurt igi traktor satis
hacmi yillik %52 daralirken, ihracat satis hacmi yillik %39 artti. Toplam
traktor satis hacmi yillik %18 azaldi.

2G26’da FAVOK yillik %65 daraldi. 2C26’da FAVOK mariji yillik 5,5 puan
daraldi. Brit kar mariji yillik 6,6 puan azalirken, faaliyet giderleri/net
satiglar orani yillik 1,2 puan artti.

2C26’da sirketin net borcu c¢eyreklik bazda %3 azalarak 9,0 milyar TL
seviyesine geriledi. isletme sermayesi/net satislar orani ceyreklik 1,7
puan azaldi. Alacak vadesi ¢ceyreklik 4 giin artarken, stok vadesi 13 giin
ve saticl vadesi 1 giin azaldi. Bdylece nakit dongiisi ¢eyreklik 8 giin
geriledi. Net bor¢/FAVOK orani ise 2,6x seviyesinden 3,1x seviyesine
yikseldi. isletme faaliyetlerinden nakit akisi yillik %34 azalirken,
yatirim faaliyetlerinden nakit akisi yillik %201 artti. Buna bagli olarak
firmaya serbest nakit akisi yillik %95 daraldi.

Yorum: Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle beklentileri asan net kara
piyasa tepkisinin “N6tr” olmasini bekliyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 y/y 1626 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 12,919 16,500 -22% 10,761 20% 12,904 12,845 0%
FAVOK 570 1,628 -65% 28 1918% 528 539 8%
FAVOK Mariji 4.4% 9.9%  -546 bps 0.3% -415 bps‘ 4.1% 4.2% 32 bps
Net Kar 696 447 56% -1,365 n.m. 112 200 522%
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Bloomberg Kodu TTRAKTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 560.00
Glncel Fiyat, TL 405.50
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 40,577
Firma Degeri, mn TL 49,524
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 53,837 63,241 94,945 131,371
FAVOK, mn TL 4,956 3,314 8,424 17,735
Net Kar, mn TL 455 -3,428 -742 4,391
Borgluluk
Net Borg, mn TL 8,744 13,639 21,035 24,680
Net Borg/FAVOK 1.8 4.1 2.5 1.4
Karhhk
FAVOK Marji 9.2% 5.2% 8.9% 13.5%
Net Marj 0.8% n.m. n.m. 3.3%
Temettl Verimi 7.8% - - -
Biiylime
Ciro, y/y -19.6% 17.5% 50.1% 38.4%
FAVOK, y/y -49.5% -33.1% 154.2%  110.5%
Net Kar, y/y -92.1% n.m. -78.4% n.m.
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 135.9 n.m. n.m. 9.2
FD/FAVOK 14.2 16.4 7.3 3.7
FD/Ciro 1.3 0.9 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.0% -8.7% -31.8% -21.9%
BIST-100 Relatif -1.1% -1.6% -45.3% -34.5%
AOIiH, mn TL 59 78 116 119
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Piyasa verileri 3 Agustos 2026 tarihlidir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cgikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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