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Tuirk Traktor

Zayif talep kosullari ve maliyet baskilari karlihgi sinirlamaya
devam ediyor.

Tiirk Traktor'iin 1C26 finansal sonuclarini, net zarar tarafinda
piyasa beklentisine yakin ancak kurum beklentimizin iizerinde
gerceklesmesi, i¢ pazardaki sert daralma ve operasyonel
karlihkta belirgin zayiflamanin devam etmesi nedeniyle negatif
olarak degerlendiriyoruz. Sirket, 1C26'da 1.276 milyon TL net
zarar aciklarken, kurum beklentimiz 654 milyon TL, piyasa
medyan beklentisi ise 1.190 milyon TL net zarar yoniindeydi.
Net satislar ve operasyonel performans beklentimize paralel
gerceklesmekle birlikte yilhik bazda zayif seyrini siirdiirdii. 1C26
finansal sonuglarinin ardindan, zayif i¢ talep, operasyonel marj
baskisi ve asagi yonlii revize edilen 2026 beklentilerini dikkate
alarak TTRAK icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 680
TL'den 595 TL'ye indiriyor, sinirli getiri potansiyeli beraberinde
TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

i¢ pazarda daralma 6n planda. 1C26'da net satislar yillik bazda
%40 azalarak 10,1 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Yurt ici satis
gelirleri %58 dusitsle 7,3 milyar TL'ye gerilerken, yurt disi satis
gelirleri ihracat adetlerindeki toparlanmanin destegiyle %26 artarak
4,8 milyar TL'ye yikseldi. Toplam traktor satis adetleri yillik bazda
%42 azalisla 4.471 adede gerilerken, bu zayiflikta yurt ici yerli traktor
satislarinin %68 disusle 1.637 adede, yurt ici ithal traktor satislarinin
ise %52 dislsle 34 adede inmesi belirleyici oldu. ihracat tarafinda
ise satis adetleri %14 artisla 2.800 adede ulasarak gorece direncli bir
gorinim sundu. Ancak ihracattaki toparlanma, i¢ pazardaki sert

daralmanin ciro ve karlilik Gzerindeki baskisini dengelemekte sinirli
kald.

Operasyonel marjlarda baski siirdii. Brit kar, zayif hacim ve sinirli
fiyatlama etkisiyle yillik %68 azalarak 663 milyon TL'ye gerilerken,
briit kar marji 6 puan distisle %6,6 seviyesinde gerceklesti. FAVOK
ise 26 milyon TL ile oldukca sinirli kaldi ve FAVOK marji yillik bazda
7,5 puan diserek %0,3'e indi. Operasyonel karliliktaki zayif goriiniim
strerken, finansman giderleri de net zarar Uzerindeki baskiyi
surdurda.

Sirket yonetimi, i¢ pazardaki yavaslamayi dikkate alarak 2026
yili beklentilerinde asagi yonlii revizyona gitti. Turkiye traktor
pazar buyikligl beklentisi 27.000-33.000 adetten 20.000-26.000
adede, i¢ piyasa traktor satis beklentisi 11.500-14.500 adetten
8.000-10.000 adede cekildi. ihracat traktdr satis beklentisi 11.000-
13.500 adet araliginda korunurken, yatinm harcamalari beklentisi
75-100 milyon dolar seviyesinden 60-70 milyon dolar bandina
indirildi. Biz de giincel goériinim dogrultusunda 2026 yili icin ig
piyasa satis beklentimizi 9.000 adet, ihracat satis beklentimizi 12.400
adet olarak guncelliyor ve toplam traktor satis beklentimizi 21.400
adet seviyesinde 6ngoruyoruz.
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TTRAK TUT
Hedef fiyat TL 595
Getiri potansiyeli %34
Pay bilgileri

Pay Kodu TTRAK TI
Pay fiyati (30.04.2026) 444,00
Pay fiyat1 araligi (52 haftalik) 440,0/ 646,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 44.430 - 988
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 100 - 24%
Yabanci Takas Orani 22.36%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 1,8 33 2,8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% -25% -15%
usb -1% -28% -19%
BIST-100'e gore -13% -28% -33%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026E
Net satislar 96.459  59.243  55.077
FAVOK 14.141 5.453 3.858
Net kar 8.268 500 -882
Degerleme 2024 2025 2026E
F/K 5,4x 88,8x a.d.
F/DD 1,8x 2,4x 2,5x
FD/FAVOK 3,8x 9,8x 13,9x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 9.498 7.382 6.730 Net satislar 96.459 59.243 55.077
Ticari alacaklar 6.238 4.203 4.828 Brit kar 18.608 8.146 6.521
Stoklar 14.034 10.394 12.160 Faaliyet giderleri -7.140 -5.856 -5.931
Finansal yatinmlar 43 77 84 Esas faaliyet kar 11.468 2.290 590
Maddi duran varliklar 17.386 18.240 19.479 FAVOK 14.141 5.453 3.858
Diger duran varliklar 4.558 3.285 4.062 Net diger gelir -480 42 -13
Toplam varliklar 51.756 43.581 47.344 Net finansman geliri 485 -1.246 -1.392
Vergi dncesi kar 11.488 1.106 -788
Kisa vadeli borclanmalar 11.167 13.935 15.723 Vergi gideri -3.220 -606 -95
Ticari borglar 10.633 5.297 9.033 Net kar 8.268 500 -882
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.937 3.146 1.514
Diger uzun vadeli yikimldlikler 2.581 2.810 3.590
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 27.317 25.188 29.860 Nakit alis tablosu
Ozkaynaklar 24.439 18.392 17.484 FAVOK 14.141 5.453 3.858
Odenmis sermaye 110 100 100 Vergi gideri -5.813 -3.220 -606
Diger ozkaynaklar 24.329 18.292 17.384 Yatirmlar -3.553 -5.453 -3.809
Toplam kaynaklar 51.756 43.581 47.344 isletme sermayesi degisimi 1.353 4.791 -340
Net borg 4.606 9.698 10.506
Net isletme sermayesi 9.640 9.300 7.955
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %21 -%39 %7
Ozkaynak karliigi %29,3 %2,3 -%4,9 FAVOK -%48 -%61 %29
Net kar %8,6 %0,8 -%1,6 Net kar %57 -%94 -%276
Aktif devri 1,6x 1,2x 1,2x
Kaldirag 2,1x 2,2x 2,5x Brit marj %19,3 %13,7 %11,8
Aktif karlihg: %13,9 %1,0 -%1,9 Esas faaliyet kar marji %11,9 %3,9 %1,1
FAVOK marji %14,7 %9,2 %7,0
Net marj %8,6 %0,8 -%1,6
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varlklar %27 %39 %36
Net bor¢/6zsermaye 0,19 0,53 0,60
Net bor¢/FAVOK 0,33 1,78 2,72
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 82,63 5,00 -8,82 F/K 5,4x 88,8x a.d.
Ozkaynak 244,23 183,80 174,73 F/DD 1,8x 2,4x 2,5x
Temettl 153,92 63,43 0,00 FD/FAVOK 3,8x 9,8x 13,9x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endekst ile diizeltilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Qguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirksy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0 212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 22564 10

Gankaya Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Gankaya / ANKARA (0 212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giit6zi Gankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 44501 61

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 Izmit (0 262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0 232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



4 Mayis 2026 TACIRLER

YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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