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ITiirk Traktér / TTRAK- 3G25 BILANGO ANALIZ

Zayif Talep Kosullari Devam Ediyor

Turk Traktor (TTRAK) 3C25 doneminde 283.5 mn TL net kar acikladi.
Net kar yillik bazda %77 azalis gosterirken, bir 6nceki ceyrege gore
%22 azaldi. Net kar marji yillik bazda 4.7 puan azalig gostererek %2.5
seviyesinde gerceklesti. Net kardaki dislste %34 gerileyen ciro etkili
oldu. Yasanan daralmada 06zellikle yurt ici satislardaki diisis dikkat
cekici oldu. Briit kar marjinda, hasilatta yasanan azalma ve artan
maliyetler nedeniyle %42 oraninda gerileme gorildi. Faaliyet karinda
ise genel yonetim giderlerindeki azalis ve kur ile vade farkindan
kaynaklanan diger faaliyet gelirlerinin pozitif etkisiyle, faaliyet kar1 2,1
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylelikle, bir dnceki 2024/3C’ye
gore %38 oraninda bir iyilesme yasandi. Sirketin finansman giderleri
bir onceki ceyrege gore yaklasik 2,2 milyar TL artarak karlihg
baskilarken, enflasyon muhasebesi etkisiyle 362 milyon TL VOK ve 283
milyon TL net kar elde edildi.

Olumlu Gelismeler
Vade ve Kur Farki Gelirleri: Sirketin faaliyet karina gergeklestirdigi etki

sayesinde pozitif bir faaliyet kari gozlemlendi. Sirketin ticari alacak ve
borglara iliskin uyguladigi politikada vade ve kur farkinin sirket lehine
pozitif etkisi karlilikta 6nemli etki yaratiyor.

Olumsuz Gelismeler
Daralan i¢ Pazar: Toplam traktdér satisi, 2025/9A déneminde bir

onceki yilin ayni donemine gére %34 azaldi. 2024 yilinda %18
oraninda daralan pazar, 2025 yilinin Eylil ayinda ise gegtigimiz yilin
ayni dénemine gore %36 oraninda kii¢lldl. Yasanan daralma, hem
yurt ici Gretim hem de ithal traktor satislarindaki gerilemeyle birlikte
yurt icinde talebin zayif seyrettigini gosteriyor.

Gelecege Yonelik Beklentilerin Revize Edilmesi: Sirket, Turkiye
Traktér Pazar biiyiikligiinii 40-46 bin adet, i¢ piyasa traktor satislarini
18-22 bin adet araliginda tahmin ederken yapilan revizede sirasiyla
38-42 bin ve 15-17 bin adet seviyelerine disirdi. Beklentilerin asagi
yonde revize edilmesini olumsuz buluyoruz.

Net Borg Artisi : Sirketin net borcu ceyreklik bazda artmaya devam
ederken, 2024/9A’ya gbre %33 oraninda artarak 10.7 milyar TL
seviyesine ulasti. Yiksek faiz ortaminda artan bu borgluluk sirketin
finansman giderlerini artirarak karhligi baskilamaya devam edebilir.
Sirketin net bor¢/FAVOK rasyosu gecgen ikinci ceyrekte2.3x iken bu
ceyrekte 3,2x’e yikseldi.

ZAYIF

Hedef Fiyat, TL 720
Guncel Fiyat, TL 556,00
Getiri Potansiyeli % %29
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 100,067
Halka Agik Sermaye (bin TL) 2.401.605
Halka Agiklik Orani 24,00
Piyasa Carpanlari

F/K 42,38
PD/DD 3,36
FD/NS 1,66
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 3G24 Deg.(%)
Net Satiglar 11.294.247 17.194.884 -34,3
Brit satis kari 1.833.679 3.181.573 -42,4
Faaliyet Giderleri 1.107.096  1.361.467 -18,7
Finansal Gelir/Gider -2.604.237 -478.664 a.d.
Esas Faaliyet Kari 726.582  1.820.106 -60,1
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 900.335 525.804 71,2
FAVOK 1.667.435 2.494.191 -33,1
Ana Ortaklik Net Kar 283.538 1.235.031 -77,0
Oranlar 3C25 3C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 16,24 18,50 -2,3
Esas Faa.Kar Mariji (%) 6,43 10,59 -4,2
FAVOK Mariji (%) 14,76 14,51 0,3
Net Kar Marji (%) 2,51 7,18 -4,7
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Daralan i¢ taleple birlikte sirketin satislari revize edildi. Bu yil fabrikalarinda stok sayimi ve benzer nedenlerle birlikte
Uretimde 41 is glinl ara veren firma, Erenler ve Ankara fabrikalarinda benzer sebepler nedeniyle Kasim ayinda her iki
fabrikada 8 is glin(i kadar, Aralik ayinda ise on bes is gliniine kadar Uretim faaliyetlerine ara verilecegini belirtti. Talepte
yasanan daralma ile birlikte sirketin Gretim faaliyetlerinde de yavaslamayi beraberinde getirdi. Sirketin net borc¢lulugunun
artmis olmasi karhligi baskilayan énemli bir unsur olarak kalmaya devam ediyor. Zayiflayan talep kosullari tim sektori
etkilerken Turk Traktoér’'in sektérdeki konumunu da g6z 6niinde bulundurarak hedef fiyatini 770 TL'den 720 TL'ye revize

ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 11.294.247 17.194.884 -34,3  12.489.422 -9,6 39.220.337 66.075.207 -40,6
Briit satis kar 1.833.679 3.181.573 -42,4  1.951.111 -6,0 5.763.236 13.660.531 -57,8
Faaliyet Giderleri 1.107.096  1.361.467 -18,7 1.192.188 -7,1 3.790.533 4.804.628 -21,1
Finansal Gelir/Gider -2.604.237  -478.664 a.d. -1.639.336 a.d. -5.021.685 -12.182 a.d.
Esas Faaliyet Kari 726.582 1.820.106 -60,1 758.923 -4,3 1.972.703 8.855.903 -77,7
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 900.335 525.804 71,2 619.264 454 1.992.575 968.618 105,7
FAVOK 1.667.435 2.494.191 -33,1  1.269.192 314 4.036.480 10.527.008 -61,7
Ana Ortaklik Net Kar 283.538  1.235.031 -77,0 338.465 -16,2 916.706 6.804.246 -86,5
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 16,24 18,50 -2,3 15,62 0,6 14,69 20,67 -6,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,43 10,59 -4,2 6,08 0,4 5,03 13,40 -8,4
FAVOK Mariji (%) 14,76 14,51 0,3 10,16 4,6 10,29 15,93 -5,6

Net Kar Marji (%) 2,51 7,18 -4,7 2,71 -0,2 2,34 10,30 -8,0
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim 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
ozel 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 goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tlrlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.



