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Gergeklesen ve Tahminler

Ertelenmis vergi geliri net karin beklentileri belirgin sekilde agmasini sagladi.
Beklentileri belirgin sekilde geride birakan Tirk Traktoér, 2C26’da yillik bazda %56
artisla 696 milyon TL net kar agikladi (is Yatirim: -259 milyon TL, Piyasa: 112 milyon
TL). Zayif operasyonel performansa ragmen net kardaki blyume, 2C26'da
kaydedilen 969 milyon TL'lik ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Beklentilerin
Gzerinde gerceklesen vergi gelirleri, net kar tahminimizdeki sapmanin temel
nedeni oldu. Ciro, tahminlerle uyumlu olarak 2G26’da yillik bazda %22 distsle 12,9
milyar TL'ye geriledi (is Yatirim: 12,9 milyar TL, Piyasa: 12,9 milyar TL). FAVOK,
tahminleri %8 asarak 570 milyon TL seviyesinde gercgeklesirken, yillik bazda %65
diisiis gdsterdi ve FAVOK marji 2C26'da 5,5 puan daralarak %4,4'e geriledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayif i¢ pazar kosullari yurtigi satiglari baskiliyor. Zayif pazar kosullari nedeniyle
yurt ici satis hacminin yillik bazda %52 oraninda daralmasinin etkisiyle, yurtici
gelirler 2C26'da %45 geriledi. Ylksek girdi maliyetleri, dlisik tahil fiyatlari ve
makroekonomik zorluklarin tetikledigi zayif i¢ pazar talebi 2C26'da da devam
ederek Tirkiye traktor pazarinin 1Y26'da yilbasindan bu yana %55 daralmasina
(2025'teki %36'hk duslisin ardindan) yol agh. Tirk Traktor'lin yurtici pazar payi
1Y25’teki %40,9 seviyesinden 1Y26’da %41,8’e yiikseldi. ihracat gelirleri, 2C26’daki
%39’luk satis hacmi artisi sayesinde yillik bazda %30 bliyldi. Yurtici gelirlerin
toplam gelirler igindeki pay1 2G25'teki %69 seviyesinden 2C26'da %48'e geriledi.
Zayif operasyonel marjlar. Sirket’in brit kar marji 2¢C26’da yillik bazda 6,6 puan
gerileyerek %9,0’a dugstu. Faaliyet giderleri yillik bazda %12’lik bir gerileme
gOsterse de, Faaliyet Giderleri/Satislar orani zayif ciro tretimi sebebiyle 2C25'teki
%9,5 seviyesinden 2C26’da %10,7 seviyesine yiikseldi. Sonug olarak FAVOK marij
2G26’da yillik bazda 5,5 puan gerileyerek %4,4 seviyesine indi. Sert i¢ pazar
kosullari altindaki hacim daralmasi, gérece daha az karl olan ihracatin toplam
gelirler igindeki payinin artmasi ile disiik kapasite kullanim orani, 2C26'daki marj
erimesinin arkasindaki ana nedenler olarak éne gikiyor.

Serbest nakit akiginda gerileme. Serbest nakit akisi, temel olarak zayif operasyonel
performans ve 2C26'daki yatirnm faaliyetlerine iliskin nakit cikislari nedeniyle
2G25’teki 1.733 milyon TL seviyesinden 2C26°da 91 milyon TL’ye geriledi. Sirket’in
net borg pozisyonu ise 1¢26 sonundaki 9,8 milyar TL seviyesinden 2C26 sonunda
9,0 milyar TL'ye iyilesme gosterdi.

2026 beklentileri. Turk Traktér, 2026 yili igin yurtigi traktor pazari beklentisini
onceki 20 bin - 26 bin adet seviyesinden 21 bin - 26 bin adet seviyesine hafifce
yukari yonli revize etti. Buna paralel olarak Sirket'in yurtici traktor satis hacmi
hedefi de dnceki 8 bin - 10 bin adetten 8,5 bin - 10 bin adete hafif¢e yukari yonla
revize edildi. 2026 yili igin 11 bin - 13,5 bin adetlik ihracat hacmi hedefi ve 60 - 70
milyon ABD Dolari seviyesindeki yatirim harcamalari beklentisi ise degistirilmedi.

Yorum. Tiirk Traktér’iin beklentilerin (izerinde gerceklesen 2C26 net kar ve FAVOK
rakamlarinin, buglin acilista hisse tzerinde olumlu bir piyasa tepkisi yaratmasini
bekliyoruz. Hisse, diin BIST-100 endeksinin %1,3, son bir haftada ise %1,0 gerisinde
performans gosterirken, yilbasindan bu yana endekse gore negatif ayrisma %34,5'e
ulast.
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Yiikselme Potansiyeli 58%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 405.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 639.99
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 639.99
Piyasa Degeri (mn) 40,577
Halka Agik PD (mn) 10,116
Ort. islem Hacmi (3Ay) 115.9
Hisse sayisi (Adet mn) 100
Takas Saklama Orani (%) 25
Yabanci Orani (%) 27
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -8.1 -21.9 -31.8
ABD S -9.6 -29.5 -41.8
BIST-100 Relatif -1.1 -34.5 -45.3
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K -21.3 14.4 7.8
PD/DD 2.3 2.0 2.0
FD/FAVOK 14.8 6.7 4.8
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
700.00 120
600.00 100
500.00 80
400.00 0
300.00
200.00 TTRAK Kapanis (Sol) *
100.00 TTRAK Géreceli BIST-100 [ 20
000 = 100 Baz 0

3 Aylik Fiyat Araligi (&) 405.50 476.50
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tiirk Traktor

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Kog Holding Anonim Sirketi 37.5 ranm traktorleri, bicerdéver ve diger tarim makine ve aletlerinin retimi ve ticareti.
Cnh Osterreich Gmbh 37.5

Diger 25

Ozet Finansallar

ums29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa isYatirim
TLmn 2C26 2CG25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 12,919 16,500 -22% 10,761 20% 23,680 34,318 -31% 12,904 12,920
Briit Kar 1,164 2,578 -55% 709 64% 1,874 4,829 -61%
Briit Kar Marji 9.0% 15.6% -6.6ppt 6.6% 2.4ppt 7.9% 14.1% -6.2ppt
Faaliyet Giderleri* -1,382 -1,575 -12% -1,632 -15% -3,014 -3,298 -9%
Faaliyet Gideri/Ciro -10.7% -9.5% -1.2ppt -15.2% 4.5ppt -12.7% -9.6% -3.1ppt
Faaliyet Kan -217 1,003 -122% -923 -76% -1,140 1,531 -174%
Amortisman 787 626 26% 951 -17% 1,738 1,483 17%
FAVOK* 570 1,628 -65% 28 1927% 598 3,015 -80% 528 506
FAVOK Mariji 4.4% 9.9% -5.5ppt 0.3% 4.1ppt 2.5% 8.8% -6.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net -876 -2,166 -60% -1,016 -14% -1,891 -2,971 -36%
Parasal Kazang (Kayip) 693 781 -11% 817 -15% 1,510 1,443 5%
VOK -273 630 -143% -1,175 -77% -1,448 1,079 -234%
VOK Marji -2.1% 3.8% -5.9ppt -10.9% 8.8ppt -6.1% 3.1% -9.3ppt
Vergi Gelir/ Gider 969 -183 -629% -190 -609% 779 -301 -359%
Net Kar 696 447 56% -1,365 -151% -669 778 -186%
Ana Ortaklik Net Kari 696 447 56% -1,365 -151% -669 778 -186% 112 -259
Net Kar Marji 5.4% 2.7% 2.7ppt -12.7% 18.1ppt -2.8% 2.3% -5.1ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
Kaynak: is Yatirrm & Tiirk Traktér
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Tiirk Traktor

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




