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Zayif piyasa kosullari

TTRAK 2025 3.ceyrekte 11.29mlr TL hasilat, 1.58 mir TL FAVOK, 283m TL net
zarar ile beklentilerin hafif asagisinda sonuclar agikladigini gérmekteyiz.

Satis kirllimina baktigimiz zaman yil boyu Uretim ve satis daralmasinin
surdugunu gérmekteyiz. Yilin ilk 9 ayina baktigimizda toplam satislarda
%41 daralma meydana gelirken, yurt ici satislar %47 , yurt disi satislarin ise
%21 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Operasyonel verilere baktigimizda
ise i¢ Pazar zorlu kosullar altinda daralma devam ederken ihracat tarafinda
ise i¢ tarafa kiyasla gorece sinirli daralma gérmekteyiz. TTRAK icin yilin ilk 9
ayinda Uretim %38 daralma gosterirken satislara baktigimizda ise yilin ilk 9
ayinda yurt ici traktor satislari %48 , yurtdisi traktor satislari %25 daralma
gosterdigini gérmekteyiz.

Turkiye Tarim Sektoérine baktigimiz zaman yuksek faiz ortaminin getirmis
oldugu ve krediye erisimin gérece zor oldugu , artan kur ve yakit
maliyetleriyle beraber tarimsal Uretimde %12.2 daralma gérmekteyiz. Her ne
kadar tarimda sUbvansiyon etkin olsa da 6zellikle fiyatlandirma ortaminin
bozularak devam ettigi kosullar altinda traktor satislarinin da negatif
etkilendigini gérmekteyiz. 2Q25'de de séyledigimiz gibi Finansman'a
baktigimiz zaman hem devlet siibvansiyonunun olmasi hem de
sUibvansiyon sonrasi Ziraat bankasinin gérece cazip hale gelmesi sonucu
gectigimiz dnemli pazara sahip olan TT Finans+Kog Finans'in 2025/9'da
gdrece pazarda geriledigini gérmekteyiz. Ozetle tarima ayrilan btgenin
artmasi pozitif bir durum olsa da hem goérece yUksek faiz ortami, tarimda
yapisal sorunlar ve talep yonlu daralmanin devami altinda negatif ortamin
TTRAK'a etkisini negatif degerlendiriyoruz.

Karlihga baktigimiz zaman zorlayici kosullar ve hacimsel daralmanin
negatif etkilerini gérmeye devam ederken kimule baktigimizda gectigimiz
yilin ayni dénemine goére marjlarda daralma gérurken 3Q25'de ¢eyreksel
toparlanma dikkat ¢ekicidir. Ceyreksel anlamda kademeli toparlanmanin
devamini gorsek de hacimsel negatif etkilerin devaminin yil boyu
surecegini dusinmekteyiz. 3Q25'de piyasa beklentisi FAVOK igin 1.2 mir
olurken, brut kar marjindaki artis ve gérece gider optimizasyonu etkisiyle
beraber 1.58mir TL FAVOK agiklandigini gérmekteyiz. Net Kar ise
beklentilerin hafif asagisinda gelirken alt kalemlerin negatif etkisinin
sinirlandigini gorsek de finansal giderlerin karlihgi baskilamaya devam
ettigini gérmekteyiz.

Borg yapisinda ise ise geyreklik anlamda finansal borglar yatay kalmayi
surdurdrken nakit degisimi kaynakli net borcun %33 artis gosterdigini
gérmekteyiz. TTRAK 3Q25 itibariyle 1.85x NetBor¢/FAVOK c¢arpanlariyla
islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif asagisinda zayif sonuglari
NOTR-SINIRLI NEGATIF degerlendirmekteyiz. Hikaye anlaminda tarim igin
ayrilan butgenin devam etmesi, Ulkedeki traktérlerin yarisindan fazlasinin
yasinin yuksek olmasi ve i¢ tarafta faiz indiriminin de etkisiyle hem talep
hem de karlilik anlaminda kademeli toparlanma beklentisi siirse de
ozellikle tarimsal alanda basta fiyatlandirma gibi yapisal sorunlarin
devaminin negatif etkilerini TTRAK 6zelinde de gérmeye devam ettigimizi
gérmekteyiz. ic taraftaki katalizérler sayesinde karlilikta kademeli
toparlanma goérsek de operasyonel verilere baktigimizda henlz toparlanma
goérmemekteyiz. TTRAK 3Q25 sonrasinda beklentilerinde asagi yonlu
revizyona giderken yil sonu igin i¢ Pazar traktor satis adedi beklentisini
18.000-22.000 adetten 15.500-17.000 adede revize ettigini gdérmekteyiz.
Asagdi yonlu revizyonu glncel piyasa kosullarinda rasyonel olarak
degerlendirirken etkisinin NOTR-SINIRLI NEGATIF olmasini beklemekteyiz.
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Son Fiyat 556,00
BILANCO PUANI 2/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 55.637
Piyasa Degeri (mIn $) 1.330

F/K 0,00
FD/FAVOK 19,96
PD/DD 3,36
Hisse Sayisi (mlIn lot) 100
FDPO (%) ‘ 24,94
GuUnluk Ortalama Islem Hacmi

(mIn TL) 176
FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -2,09 -10,30 -37,86
XMESY’'E GORE 2,57 -8,11 -19,79
Nominal (TL) -3,97 -7,49 -15,04

Nominal (USD) -4,68 -10,73 -37,10

ORTAKLIK YAPISI %
KCHOL 37,5
CNH OSTERREICH 37,5
DIiGER 25
850,00 12.000,00
800,00 11.500,00
750,00 11.000,00
700,00 10.500,00
650,00 10.000,00
600,00 9.500,00
550,00 9.000,00

500,00 8.500,00

SCOTLo'L
S20C¢0’L
S20C'SO’L
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guUvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) -5,63 0,0
Brut Kar Marji (C%) -1,86 0,0
FAVOK Marji (Y%) 12,34 0,0
FAVOK Marji (C%) 4,60 1,0
Net Kar Marji (Y%) -14,94 0,0
Net Kar Marji (C%) -0,20 0,0
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 10.770,56 0]
isletme Sermayesi (min TL) 1217744 1
Cari Oran 1,28 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -1.747,28 -1
Net Finansman Gideri/Satiglar 12,80 -1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -42 37 0,5
Brut Kar Buyume (C%) -42 37 o
FAVOK Buayume (Y%) -80,24 0
FAVOK BuUyume (C%) -33,15 1
Net Kar Buyume (Y%) 0,00 o
Net Kar Buyume (C%) -77,04 0,5
PUAN 2,00

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve buyume 6zelinde degerlendirme

yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



