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Türk Traktör

Türk Traktör’ün 3Ç26 sonuçları, beklentilerin üzerinde

operasyonel karlılık ve daha sınırlı net zarara rağmen, iç

talepteki zayıflığın finansallar üzerindeki etkisinin sürdüğüne

işaret ediyor. Şirket, 83 milyon TL net zarar ile kurum

beklentimiz olan 256 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 175

milyon TL’nin altında zarar açıkladı. Gelirler yıllık %20 azalışla

11,7 milyar TL’ye ulaşırken, 935 milyon TL’lik FAVÖK kurum

beklentimizi %25, piyasa beklentisini %31 aştı. Marjlardaki

çeyreksel iyileşme, pozitif serbest nakit akışı ve yıl sonu

beklentilerinin korunması, uzun süredir baskılı seyreden

görünümde ilave bir bozulma yaşanmadığını gösteriyor.

Bununla birlikte, bu gelişmelerin kalıcı bir toparlanmaya işaret

etmek için henüz yeterli olmadığını düşünüyoruz. Güncel

tahminlerimizde 2027’yi dengelenme, 2028’i ise toparlanma yılı

olarak ele alırken, karlılığın normalleşmesinin zaman alacağı

beklentisi hedef fiyat revizyonumuzun temelini oluşturuyor. Bu

çerçevede, 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı 570 TL’den 530

TL’ye indiriyor, TUT tavsiyemizi yineliyoruz.

Operasyonel marjlardaki iyileşmeye rağmen yıllık karlılık baskılı

kalıyor. Üçüncü çeyrekte gelirler önceki çeyreğe göre %14

gerilerken, FAVÖK %56 artışla 935 milyon TL’ye ulaştı. FAVÖK

marjının %4,4’ten %8’e yükselmesi, daha düşük ciroya rağmen

operasyonel karlılığın güçlenmesi açısından olumlu. Ancak

FAVÖK’ün yıllık %54 gerilemesi ve marjın geçen yılın aynı döneminin

6,1 puan altında kalması, satış hacimlerindeki zayıflığın etkisini öne

çıkarıyor.

Nakit üretimindeki iyileşme ve korunan beklentiler görünümü

destekliyor. Net zarara rağmen pozitif serbest nakit akışı ve işletme

sermayesi ihtiyacındaki azalma, net borcun 7,9 milyar TL’ye

gerilemesine katkı sağladı. Bu iyileşmeyi olumlu değerlendirmekle

birlikte, bilanço üzerindeki baskının kalıcı olarak hafiflemesi için

operasyonel kazançların da güçlenmesini önemsiyoruz. Şirket, 2026

için 21–26 bin adet toplam pazar, 8,5–10 bin adet yurt içi satış, 11–

13,5 bin adet ihracat ve 60–70 milyon USD yatırım harcaması

beklentilerini korudu.

2027’de dengelenme, 2028’de daha belirgin bir toparlanma

bekliyoruz. Güncel tahminlerimizde şirketin 2026 yılını 49,8 milyar

TL ciro, 2 milyar TL FAVÖK ve 912 milyon TL net zararla

tamamlamasını öngörüyoruz. 2027 için ise 60,3 milyar TL ciro, 4,5

milyar TL FAVÖK ve 257 milyon TL net kar bekliyoruz. FAVÖK

marjının %4’ten %7,5’e yükselmesine rağmen net kar marjının

yaklaşık %0,4 ile sınırlı kalması, öngördüğümüz dengelenmenin

karlılığa kademeli yansıyacağını gösteriyor. Daha belirgin

toparlanmayı 2028’e bırakırken, finansman koşullarında gevşeme,

tarımsal gelirlerde iyileşme ve ertelenmiş yenileme talebinin devreye

girmesini bu sürecin temel destekleyicileri olarak görüyoruz.
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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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