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Tuirk Traktor

TTRAK TUT
Zayif talep kosullari ve maliyet baskilari karlihgi sinirlamaya
devam ediyor. e TL680
Getiri potansiyeli %21
Tiirk Traktor, 4C25 finansal sonuclarini piyasa beklentilerinin
belirgin sekilde altinda 502 milyon TL net zarar ile aciklarken, Pay bilgileri
sonuglari negatif olarak degerlendiriyoruz. Piyasa beklentisi 4 Pay Kodu TTRAKTI
milyon TL net kar, kurum beklentimiz ise 201 milyon TL net kar Pay fiyat: (10.02.2026) =aBL
yoniindeydi. Zayif talep kosullari ve maliyet baskilarinin karlilik Pay fiyati araig: (52 haftalik) 512076460
iizerindeki etkisinin devam ettigi bu dénemde, giincellenen Plyasa Degeri (TL mn - mn USD) 26138 -1.289
. - . . e e . . Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 100 - 24%
beklentiler dogrultusunda tahminlerimizi revize ediyoruz. 12 Y
. abancal Takas Orani 26.85%
aylhk pay basina 680 TL olan hedef fiyatimizi koruyor ve TUT E— Yildiz
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Sirket, gecen yilin ayni doneminde Sektér Otomotiv
413 milyon TL, bir 6nceki ceyrekte ise 296 milyon TL net kar
elde etmisti. Net zararin olusmasinda operasyonel karliliktaki Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
zayiflama ve artan vergi giderleri etkili oldu. milyon ABD dolan 45 2,9 3,0
4C25'te 12.909 milyon TL net satis geliri elde edilirken, satislar yillik Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
bazda %31 daralmasina karsin ceyreksel bazda %10 artis gosterdi. TL >0 2% 2%
Net satislar piyasa ve kurum beklentileriyle uyumlu gerceklesirken, USD 1% 1% 6%
zayif ic talep ve sinirli fiyatlama gtict yillik bazda gelir performansini BIST-100'e gére 0% 20%  12%
baskilamaya devam etti. Sirketin 4C25 déneminde acikladigi 743 performans
milyon TL FAVOK, piyasa beklentisinin yaklasik %20 altinda kaldi.
FAVOK marji %5,8 seviyesinde gercekleserek gecen yilin ayni Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026E
donemine gore 4,2 puan, bir dnceki ceyrege gore ise 8,3 puan Net satislar 87658 53837 57394
geriledi. Dustk kapasite kullanim orani, sabit maliyetlerin etkisi ve FAVOK 12.851 4956 5668
hammadde maliyetleri operasyonel marjlar U(zerindeki baskinin Net kar 7.514 455 1.546
sirmesine neden oldu.
Degerleme 2024 2025 2026E
2025 yil geneline bakildiginda, net satislar 53,8 milyar TL ile yillik /K 75x 1234 36,3x
bazda %38,6 daralirken, FAVOK 50 milyar TL seviyesinde £/DD 2.5% 3,4x 3,1x
gerceklesti. Net kar ise 455 milyon TL ile 6nceki yila kiyasla %94'e FD/FAVOK 54X 140x 12,3x

yakin dusls gosterdi. Bu gorinim, 2025 yili boyunca talep
daralmasi ve maliyet baskilariyla birlikte marjlarda normallesme 800,0 12

sUrecinin devam ettigine isaret ediyor. £00.0 M 08

Uretim ve satis tarafinda daralma belirginlesti. 2025 yilinda :gg'g g:i
toplam traktoér Gretimi 25.833 adet ile yillik bazda %41 azalirken, o 1
toplam traktor satislari 27.023 adet seviyesinde gerceklesti. Yurt igi 888 RB8L8LEEE S
yerli traktor satislari %50, yurt ici ithal traktdr satislari %44 ve ihracat SEE8 ga Sz o8 g 2
adetleri %12 geriledi. ihracat tarafi ic pazara kiyasla daha direncli bir T s s R < < F s
gorinim sergilese de, hacim daralmasi genel performansi sinirladi. = TTRAK(TL) FELEETHILL T, C BRI

2026 yili goriiniimiinde belirgin bir toparlanma 6ngoériilmiiyor.

Sirket yonetimi Turkiye traktor pazar buyukliginid 27.000-33.000 Oguzhan Kaymak

adet araliginda éngérirken, ic piyasa satislarinin 11.500-14.500 +90.212 355 2604
: :

adet, ihracat satiglarinin ise  11.000-13.500 adet bandinda ——

gerceklesmesini bekliyor. 2026 yilinda 75-100 milyon dolar yatirim
harcamasi planlanirken, sirket 2025 yili karindan temetti dagitmama
karari aldi.

Serhan Yenigiin
+90 212 355 2602

: .

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 8.631 6.709 8.860 Net satislar 87.658 53.837 57.394
Ticari alacaklar 5.669 3.819 3.914 Brat kar 16.910 7402 8.210
Stoklar 12754 9.446 8.658 Faaliyet giderleri -6.489 -5.322 -5.563
Finansal yatirimlar 39 70 77 Esas faaliyet kan 10.421 2.081 2.647
Maddi duran varliklar 15.799 16.576 18.657 FAVOK 12.851 4.956 5.668
Diger duran varliklar 4.142 2.985 3.284 Net diger gelir -436 38 -322
Toplam varliklar 47.034 39.606 43.449 Net finansman geliri 441 -1.132 -446
Vergi dncesi kar 10.440 1.005 1912
Kisa vadeli borclanmalar 10.148 12.664 13.178 Vergi gideri -2.926 -551 -366
Ticari borglar 9.662 4814 5.436 Net kar 7.514 455 1.546
Uzun vadeli borclanmalar 2.669 2.859 3.995
Diger uzun vadeli yiikimlGlikler 2.345 2.554 2.580
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 24.825 22.891 25.189 Nakit alas tablosu
(")zkaynaklar 22.209 16.715 18.260 FAVOK 12.851 4.956 5.668
Odenmis sermaye 100 100 100 Vergi gideri -5.283 -2.926 -551
Diger dzkaynaklar 22.109 16.615 18.160 Yatinmlar -3.229 -4.956 -3.461
Toplam kaynaklar 47.034 39.606 43.449 isletme sermayesi degisimi 1.230 4.354 -309
Net borg 4.186 8.814 8.314
Net isletme sermayesi 8.760 8451 7.136
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %21 %39 %7
Ozkaynak karlilig %293 %23 %8,8 FAVOK -%48 %61 %14
Net kar %8,6 %0,8 %2,7 Net kar -%57 -%94 %240
Aktif devri 1,6x 1,2x 1,4x
Kaldirag 2,1x 2,2x 2,4x Briit marj %19,3 %13,7 %14,3
Aktif karlihg %139 %1,0 %3,7 Esas faaliyet kar marji %11,9 %3,9 %4,6
FAVOK marji % 14,7 %9,2 %9,9
Net marj %8,6 %0,8 %2,7
Kaldirac Serbest nakit akisi marj %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varliklar %27 %39 %40
Net bor¢/6zsermaye 0,19 0,53 0,46
Net borg/FAVOK 033 1,78 147
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 75,09 4,55 15,45 F/K 7,5x 123,4x 36,3x
Ozkaynak 221,94 167,04 182,48 F/DD 2,5x 3,4x 3,1x
Temettl 139,88 57,64 0,00 FD/FAVOK 5,4x 14,0x 12,3x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastuma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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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
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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.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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