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Tiirk Traktor

Maliyet artislari ve talepteki daralmaya baglh olarak
marjlarda normallesme devam ediyor...

Beklentilerin altinda elde edilen finansallar ardindan Tiirk Traktoér
(TTRAK) icin hedef fiyatimizi 888,30 TL'den 850 TL'ye revize ediyor
ve tavsiyemizi “TUT” olarak koruyoruz. 2025 yili tahminlerimize
gore TTRAK, 8,8x F/K ve 5,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Beklentilerin altinda elde edilen finansal sonuglar... TTRAK, 4C24
finansal sonuclarini piyasa beklentisinin altinda 316 milyon TL net kar ile
acikladi (Piyasa beklentisi: 1,2 milyar TL net kar). Sirket, bir dnceki yihn
ayni doneminde 4,8 milyar TL, bir 6nceki ceyrekte ise 985 milyon TL net
kar ile aciklamisti. Boylece TTRAK 2024 yilini toplam 5,7 milyar TL kar ile
tamamlamis oldu. Sirket, 4C24'te 14,3 milyar TL satis geliri elde ederek
piyasa beklentisi olan 13,4 milyar TL'yi asti. Ayni donemde sirketin satis
gelirleri ise yillik bazda %33 azalirken, ceyreksel bazda ise %4,2 artis
gosterdi. Ozellikle maliyet baskisinin ve talepteki daralmanin hissedildigi
bu dénemde sirketin operasyonel karlihgi yilhk %91, ceyreksel bazda ise
%75 oraninda azalis gosterdi. Karlilik acisindan ylikselen hammadde
maliyetleri ve dusuk kapasite kullanim orani marjlarda normallestirmeyi
hizlandiran diger unsurlar olarak g&sterilebilir.

Uretim ve satis adetlerinde daralma ivme kazaniyor... TTRAK, 2024
yilinda toplamda 43,611 adet traktor Uretimi gerceklestirirken bu rakam
bir dnceki yila kiyasla %15,2 azalis gosterdi. Yine ayni dénemde sirketin
2024 yilinda toplam ihrag ettigi traktor sayisi bir 6nceki yila gére %22
azalarak 12,516 adet oldu (Sirket 2024 yil beklentisi: 12,000-13,500 adet)
Boylelikle, TTRAK'In ihracattaki toplam payr %79'dan %73'e gerilemis
oldu. Sirketin 2025 Ocak ay verileri de bir dnceki yila kiyasla zayif geldi.
Toplam Uretim %36, yurt i¢i satislar %16 ve ihracat adetleri %53,5
geriledi.

2025 yili beklentileri... Sirket yonetimi, 2025 yilina iliskin beklentilerini
yayimladi. Turk Traktor, Tarkiye traktdr pazar biylkligini 48,000 —
56,000 adet olarak éngériiyor. ic piyasa traktoér satislarinin 23,000 —
28,000 adet, ihracat satislarinin ise 11,000 — 13,000 adet araliginda
gerceklesmesi bekleniyor. Ayrica, yatirim harcamalarinin 140 - 160
milyon USD seviyesinde olacagi éngoriliyor. 2025'in ilk yarisina kadar
adetlerde talepteki azalisa bagli daralma ile birlikte devam etmesini
ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren faiz indirim déngustnin bir miktar
daha hiz kazanmasini ve finansman maliyetlerinde kademeli gevsemenin
olabilecegini 6ngoriyoruz. Kisa vadede ise hisse tzerindeki baskinin bir
stire daha sirebilecegini 6ngoriyoruz. Hisse fiyati ve carpanlarinin
mevcut durumu biylk dlgiide yansittigini ve olumsuzluklarin blytk
oranda fiyatlandigini disinlyoruz. Ancak, gelecek dénemde maliyet
baskilarinin ve karlilik performansinin nasil sekillenecegi, hisse tzerindeki
seyrin belirleyici unsuru olmaya devam edecek.

Riskler: i) Talepte canliiginin beklenenden uzun siirmesi ii) tarimsal girdi
fiyatlarinin iyilesmesinin beklenen hizda gergeklesmemesi
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Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 17.803 6.594 15.276 Net satislar 84.367 66.970 83.787
Ticari alacaklar 3488 4331 5.630 Brit kar 22.510 12919 14.396
Stoklar 12.555 9.744 12.357 Faaliyet giderleri -5.166 -4.957 -5.540
Finansal yatinmlar 16 15 16 Esas faaliyet kar 17.344 7.962 8.855
Maddi duran varliklar 9.971 12,070 9.971 FAVOK 18.893 9.818 12.744
Diger duran varliklar 3.026 3179 3.497 Net diger gelir -706 -333 881
Toplam varikiar 35.933 46.748 55.907 Net finansman geliri 1.174 337 2.029
Vergi 6ncesi kar 17.523 7.976 11.798
Kisa vadeli borclanmalar 7179 7.753 8.528 Vergi gideri -4.036 -2.236 -4.160
Ticari borclar 12676 7.269 12.993 Net kar 13.487 5.740 7.638
Uzun vadeli borclanmalar 1.179 2.039 2.141
Diger uzun vadeli yikim|dlikler 3594 1.905 1.924
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.944 4.065 4.191 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 22.231 16.968 21.162 FAVOK 18.893 92.818 12.744
Odenmis sermaye 100 100 100 Vergi gideri -1.388 -1.990 -2.214
Toplam kaynaklar 35.933 46.748 55.907 Yatinmlar -2.467 -3.786 -4.608
isletme sermayesi degisimi 1.685 3.440 -1.811
Serbest nakit akisi 13.353 602 7.733
Net borg -9445 3.198 -4.606
Net isletme sermayesi 3.366 6.806 4.995
Oranlar Bliylime ve magjlar
Karhilik Net satislar %104 %21 %25
Orzkaynak karlilig %85,7 %29,3 %40,1 FAVOK %285 %48 %30
Net kar %16,0 %8,6 %9,1 Net kar %213 -%57 %33
Aktif devri 2,3X 1,6x 2,0x
Kaldirag 2,3x 2,1x 2,2x Brit marj %26,7 %19,3 %17,2
Akdif karlihig %37,0 %139 %18,5 Esas faaliyet kar marji %20,6 %11,9 %10,6
FAVOK marji %224 %14,7 %15,2
Net marj %16,0 %8,6 %9,1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %15,8 %0,9 %9,2
Finansal borc/toplam varliklar %18 %27 %23
Net bor¢/6zsermaye -042 0,19 -0,22
Net bor¢/FAVOK -0,50 033 -0,36
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 134,78 57,36 76,33 F/K 5,0x 11,7x 8,8x
Ozkaynak 22216 169,56 211,48 F/DD 3,0x 39x 3.2x
FD/FAVOK 3,7x 71% 5,5x
FD/Net satislar 0,7x 1,0x 0,7x
Serbest nakit akisi verimi %19,9 %0,9 %11,6

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

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

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

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

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

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

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

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

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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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.
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