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Türk Traktör

Maliyet artışları ve talepteki daralmaya bağlı olarak 

marjlarda normalleşme devam ediyor…

Beklentilerin altında elde edilen finansallar ardından Türk Traktör

(TTRAK) için hedef fiyatımızı 888,30 TL’den 850 TL’ye revize ediyor

ve tavsiyemizi “TUT“ olarak koruyoruz. 2025 yılı tahminlerimize

göre TTRAK, 8,8x F/K ve 5,5x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem

görmektedir.

Beklentilerin altında elde edilen finansal sonuçlar… TTRAK, 4Ç24

finansal sonuçlarını piyasa beklentisinin altında 316 milyon TL net kar ile

açıkladı (Piyasa beklentisi: 1,2 milyar TL net kar). Şirket, bir önceki yılın

aynı döneminde 4,8 milyar TL, bir önceki çeyrekte ise 985 milyon TL net

kar ile açıklamıştı. Böylece TTRAK 2024 yılını toplam 5,7 milyar TL kar ile

tamamlamış oldu. Şirket, 4Ç24’te 14,3 milyar TL satış geliri elde ederek

piyasa beklentisi olan 13,4 milyar TL'yi aştı. Aynı dönemde şirketin satış

gelirleri ise yıllık bazda %33 azalırken, çeyreksel bazda ise %4,2 artış

gösterdi. Özellikle maliyet baskısının ve talepteki daralmanın hissedildiği

bu dönemde şirketin operasyonel karlılığı yıllık %91, çeyreksel bazda ise

%75 oranında azalış gösterdi. Kârlılık açısından yükselen hammadde

maliyetleri ve düşük kapasite kullanım oranı marjlarda normalleştirmeyi

hızlandıran diğer unsurlar olarak gösterilebilir.

Üretim ve satış adetlerinde daralma ivme kazanıyor… TTRAK, 2024

yılında toplamda 43,611 adet traktör üretimi gerçekleştirirken bu rakam

bir önceki yıla kıyasla %15,2 azalış gösterdi. Yine aynı dönemde şirketin

2024 yılında toplam ihraç ettiği traktör sayısı bir önceki yıla göre %22

azalarak 12,516 adet oldu (Şirket 2024 yılı beklentisi: 12,000-13,500 adet)

Böylelikle, TTRAK’ın ihracattaki toplam payı %79’dan %73’e gerilemiş

oldu. Şirketin 2025 Ocak ayı verileri de bir önceki yıla kıyasla zayıf geldi.

Toplam üretim %36, yurt içi satışlar %16 ve ihracat adetleri %53,5

geriledi.

2025 yılı beklentileri… Şirket yönetimi, 2025 yılına ilişkin beklentilerini

yayımladı. Türk Traktör, Türkiye traktör pazar büyüklüğünü 48,000 –

56,000 adet olarak öngörüyor. İç piyasa traktör satışlarının 23,000 –

28,000 adet, ihracat satışlarının ise 11,000 – 13,000 adet aralığında

gerçekleşmesi bekleniyor. Ayrıca, yatırım harcamalarının 140 – 160

milyon USD seviyesinde olacağı öngörülüyor. 2025’in ilk yarısına kadar

adetlerde talepteki azalışa bağlı daralma ile birlikte devam etmesini

ancak, yılın ikinci yarısından itibaren faiz indirim döngüsünün bir miktar

daha hız kazanmasını ve finansman maliyetlerinde kademeli gevşemenin

olabileceğini öngörüyoruz. Kısa vadede ise hisse üzerindeki baskının bir

süre daha sürebileceğini öngörüyoruz. Hisse fiyatı ve çarpanlarının

mevcut durumu büyük ölçüde yansıttığını ve olumsuzlukların büyük

oranda fiyatlandığını düşünüyoruz. Ancak, gelecek dönemde maliyet

baskılarının ve kârlılık performansının nasıl şekilleneceği, hisse üzerindeki

seyrin belirleyici unsuru olmaya devam edecek.

Riskler: i) Talepte canlılığının beklenenden uzun sürmesi ii) tarımsal girdi

fiyatlarının iyileşmesinin beklenen hızda gerçekleşmemesi
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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