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.k Traktor <TTRAK> — 3C26 BILANCO ANALIzi

Zayif talep karlihg baskiladi

Turk Traktor'iin 3C26 net satislari yillik %19,9 azalarak 11,74 milyar TL'ye geriledi.
Toplam traktor satis adedinin %13,7 azaldigi dénemde briit kar %38,0 dususle 1,47
milyar TL'ye, esas faaliyet kari %63,3 disiisle 269 milyon TL'ye indi. FAVOK %54,4
azalarak 936 milyon TL oldu ve FAVOK mariji %14,0'dan %8,0'a geriledi. Gegen yilin
ayni geyreginde 368 milyon TL net kar agiklayan sirket, 3C26'y1 83 milyon TL net
zararla kapatti.

indirimler ve diisiik Giretim marjlari daraltti

Satis indirimlerinin brit satislara orani %17,9'dan %22,7'ye yiikselirken brit kar marji
3,7 puan gerileyerek %12,6'ya indi. Uretimin %13,8 azalmasiyla sabit maliyetlerin
daha az adede dagilmasi da marji baskiladi. Faaliyet giderleri %5,7 azalsa da
satislardaki dislisiin gerisinde kaldi ve ciroya orani %9,8'den %11,5'e cikti. Brit
kardan faaliyet giderleri disiildigiinde faaliyet kari %87,3 azalarak 120 milyon TL'ye
geriledi. Vadeli alim finansman giderlerindeki azalmayla esas faaliyetlerden diger gelir
ve giderlerin net katkiya donmesi, raporlanan esas faaliyet karindaki diistist sinirladi.

Yurt icinde daralma hiz kesti, pazar payi artti

Turkiye traktor pazari ilk dokuz ayda %44 daralarak 16.892 adede geriledi; sirketin
pazar payl %41,1'den %42,7'ye yikseldi. 3C26'da yurt ic¢i traktor satislari %16,2
azalarak 2.379 adet oldu ve dokuz aydaki %51'lik dluslise gore gerileme belirgin
bicimde yavasladi. ihracat adedi ise %11,3 azalarak 2.661 adede indi. Dokuz ayda
tescil edilen 7.219 TurkTraktor traktorindn sirketin yurt igi satisi olan 6.176 adedi
asmasi, bayi stoklarinin eridigine isaret ediyor.

Borgluluk azaldi, nakit Giretimi giiglii

Borg azaltimiyla net finansman gideri %37,1 azalarak 839 milyon TL'ye indi. Ancak net
parasal pozisyon kazancinin 1,06 milyar TL'den 608 milyon TL'ye gerilemesi ve 122
milyon TL'lik ertelenmis vergi gideri, 39 milyon TL'lik vergi dncesi kari net zarara
gevirdi. Haziran bilangosu Eylll alim glcline tagindiginda net borg li¢c ayda %16,5
azalarak 7,98 milyar Tl'ye, stoklar %6,2, ticari alacaklar %12,3 geriledi. Ticari
alacaklardaki digusiin tamaminin CNH grubundan olan alacaklarin tahsilinden
gelmesi, ihracat toparlandiginda bu etkinin kismen tersine donebilecegini gosteriyor.
Dokuz aylik serbest nakit akimi 3,56 milyar TL oldu.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonuglarini sinirli negatif degerlendiriyoruz. Gegen yilin ayni geyregine
gore esas faaliyet kari ve FAVOK'teki sert diisiis, artan indirimler ve net zarar, gelir
tablosundaki zayifigin siirdGglini gosteriyor. Korunan 2026 beklentilerinin orta
noktasi son ¢eyrekte de pazarda yillik %36 civarinda daralma ima ediyor. Buna karsilk
azalan net borg, eriyen stoklar ve artan pazar payi gorinima sinirh negatif diizeyde
tutuyor. 2026 icin beklenen %19'luk bitkisel Uretim artisinin 2027'de ciftci gelirine
yansimasi, faiz ve kredi kosullarinda olasi gevseme, normallesen bayi stoklari ve
Uretim kazanglarina uygulanacak %12,5 kurumlar vergisi, yoni olumlu etkileyebilecek
baslica unsurlar olabilir. Pazardaki toparlanmanin zamanlamasi, indirim yogunlugu ve
ihracatta CNH talebi temel takip noktalarimiz olacak.

SINIRLI NEGATIF

Kapanis, TL (26.10.2026) 342,00 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 100.067
Halka Agik Sermaye (bin TL) 25.017
Halka Agiklik Orani 25,00
Piyasa Carpanlari
F/K a.d.
PD/DD 1,72
FD/FAVOK 16,94
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G26 3G25 Deg.(%)
11.741.225 14.652.252 -19,9
Net Satiglar
) 1.474.466  2.378.868  -38,0
Brit satis kari
. . . 1.354.550 1.436.258 -5,7
Faaliyet Giderleri
-838.863 -1.334.642 a.d.
Finansal Gelir/Gider
) 269.469 734.182 -63,3
Esas Faaliyet Kari
L. 935.609 2.053.879 -54,4
FAVOK
-82.955 367.840 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
12,56 16,24 -3,7
Brit Kar Marji (%)
2,30 5,01 22,7
Esas Faa.Kar Marji (%)
.. 7,97 14,02 -6,0
FAVOK Mariji (%)
-0,71 2,51 a.d.
Net Kar Marji (%)
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani
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Arastirma Uzman Yardimcisi
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Arastirma Uzman Yardimcisi
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Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




