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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 780,00 FD/FAVOK: 11,7
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 556,00 F/K: 42,4
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti i
(mn TL) 3C25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 11.294 12.489 -10% 17.195 -34% 13.048 11.245
FAVOK 1.583 1.232 28% 2.419 -35% 1.266 1.183 |
Net Donem Kari 284 338 -16% 1.235 -77% 354 319
FAVOK Marji 14,0% 9,9% 4,1yp 14,1% -0,1yp 9,7% 10,5%
Net Kar Marji 2,5% 2,7% -0,2 yp 7,2% -4,7 yp 2,7% 2,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsens(is

e Yurtici satis performansinda ve gelirlerde gerileme goriildii- Yilin Ggtinci geyreginde Tirk Traktor'in
yurt ici traktor satislari yillik %58 azaligla 2.840 adede gerilerken, yurt disi traktor satislarl %12 artigla
3.001 adede yikseldi. Toplam satis gelirleri, 11,2 mIr TL'lik piyasa beklentisine paralel, ancak 13,0 mir
TL'lik tahminimizin altinda, yillk bazda %34 diisiisle 11,3 mlIr TL seviyesinde gerceklesti. ihracat
gelirlerinin toplam satislar igindeki payi, yillik 25,4 puan artarak %41,4’e (2G25: %31,3) ulasti. 2025
yilinin ilk dokuz ayinda Tirkiye'de toplam 34.457 adet traktor Uretilmis olup, Uretimin %62’si (9A24:
%60) Tirk Traktor tarafindan gerceklestirildi. Ayni donemde, Tiirkiye traktor pazan yillik bazda %36
daralirken, sirketin pazar paylr %41,1 (9A24: %47,1) seviyesine geriledi. Yilin ilk dokuz ayindaki satis
performansina bakildiginda, yurt ici yerli traktor satiglari yillik %48, yurt ici ithal traktor satiglari ise yillik
%54 digls gosterdi; %80'i Kuzey Amerika ve Avrupa pazarlarina yapilan ihracat ise ayni donemde yillik
%25 azaldi. Bu gelismeler dogrultusunda, sirketin 9A25'te toplam satis gelirleri %40,6 oraninda
azalarak 39,2 mir TL seviyesinde gercgeklesti.

o FAVOK yilin iigiincii ceyreginde yillik %35 azaldi- Sirketin 3G25'teki FAVOK'(i, piyasa beklentisi olan
1,2 mir TL'nin ve beklentimiz olan 1,3 mir TL'nin Gzerinde, yillik %35 azalisla 1,6 mir TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marji ayni dénemde yillik 0,1 puan gerileyerek %14,0 oldu. Ugiincii ceyrekte sirketin
net borcu, 2G25’e gore %42,7 artigla 10,8 mir TL'ye yiikselirken, Net Borg/FAVOK orani da 1,9x (2G25:
1,2x) olarak kaydedildi. 2025'in ilk dokuz ayinda ise FAVOK %61,7 azalisla 4,0 mir TL'ye geriledi; ayni
dénemde FAVOK marji yillik 5,6 puan azalisla %10,3 oldu. Sirket, yilin iiclincii ceyreginde piyasa
beklentisi olan 319 mn TL'nin ve beklentimiz olan 354 mn TL'nin hafif altinda, yillik bazda %77 azaligla
284 mn TL net kar agikladi. Net karin gerilemesinde 2,6 mir TL'lik (y/y: +%444) net finansman gideri
belirleyici olurken, 818 mn TL'lik (y/y: +%66) parasal kazang¢ bu olumsuz etkiyi kismen dengeledi.
Boylece, sirket 9A25'te ise yillik %86,5 azalisla 916,7 mn TL net kar elde etmis oldu.

e Sirket 2025 yilsonuna iligkin Tiirkiye traktor pazari ve i¢ piyasa satis beklentilerini giincelledi-
Uclincii ceyrek finansallariyla birlikte sirket, 2025 yil sonu éngériilerinde revizyona gitti. Yurt igi traktdr
pazarindaki zayif seyir nedeniyle, Tirkiye traktor pazari biiylkligd tahmini 38-42 bin adet araligina
(6nceki: 40—-46 bin adet), i¢ piyasa traktor satislari beklentisi ise 15,5—17 bin adet olarak (6nceki: 18—
22 bin adet) asagdi yonli giincellendi. Buna karsilik, ihracat beklentisi 10-12 bin adet seviyesinde
korunurken, yil sonu yatirnim harcamasi 6ngoriisii 75—-100 mn $ araligindan 75-90 mn $ araligina revize
edildi.

o Degerleme ve Oneri: Bu ceyrekte sirketin operasyonel performansinda ve karliiginda yillik bazda
gerileme gorliirken, finansal sonuglar 6ncesinde, sirket hisseleri son (i¢ ayda endeksten %9,3, son bir
ayda ise %1,3 oraninda negatif ayristi. Sirketin artan net bor¢ pozisyonu ve beklentilerimizdeki
revizyonun ardindan, Tirk Traktor igin 910 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 780 TL olarak
giincelliyoruz. Kisa vadeli "Endeks Uzerinde Getiri” énerimizi “Endekse Paralel Getiri" olarak revize
ederken, uzun vadeli "AL" 6nerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3625 2625 Ceyreksel % 3624 Yilhk % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 11.294 12.489 -10% 17.195 -34% 39.220 66.075 -41%
SMM -9.461 -10.538 -10% -14.013 -32% -33.457 -52.415 -36%
Briit Kar 1.834 1.951 6% 3182 -42% 5.763 13.661 -58%
Operasyonel Gider -1.107 -1.192 7% -1.361 -19% -3.791 -4.805 21%
FVOK 727 759 -4% 1.820 -60% 1.973 8.856 -78%
FAVOK 1.583 1.232 28% 2419 -35% 4,036 10.527 62%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.415 767 85% 263 ad. 2.287 679 a.d
Yatirim Faal. Gelir/Gider 6 0 a.d 5 43% 10 11 -145%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.786 -1.048 70% 14 ad. -3.029 956 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 818 591 39% 493 66% 1.993 969 106%
VOK 362 477 -24% 1.576 -77% 1.240 9.144 -86%
Net Ddnem Kan 284 338 -16% 1.235 77% 917 6.804 -87%
Briit Kar Marji 16,2% 15,6% 0.6 yp 19% 23yp 15% 21% 6yp
FAVOK Marjl 14,0% 9,9% 41yp 14% 0Typ 10% 16% -56yp
Net Kar Marji 2,5% 27% 02yp 7% -47yp 2% 10% -8yp
Bilango (mn TL) 9425 6A25 9424
Ddnen Varlklar 24.409 24.879 -2% 22.243 10%
Hazir Degerler 5.528 7.746 -29% 4.941 12%
Menkul Kiymetler 56 32 74% 26 111%
KV Ticari Alacaklar 3.599 3.948 9% 4.566 21%
Stoklar 12.591 10.432 21% 10.676 18%
Diger Donen Varliklar 2.635 2.721 -3% 2.034 30%
Duran Varliklar 16.176 15.137 7% 11.646 39%
Aktif Toplami 40.585 40.016 1% 33.890 20%
KV Borglar 19.083 19.433 -2% 13.123 45%
KV Finansal Borglar 12.320 10.810 14% 5.273 134%
KV Ticari Borglar 5.494 6.773 -19% 6.598 -17%
Diger KV Borglar 1.269 1.850 -31% 1.252 1%
UV Borglar 4.959 5.424 -9% 2.250 120%
UV Finansal Borglar 4.034 4517 -11% 1.616 150%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 924 907 2% 633 46%
0z Sermaye 16.543 15.159 9% 18.517 -11%
Pasif Toplami 40.585 40.016 1% 33.890 20%
Net Borg 10.771 7.549 42,7% 1.922 460,3%

Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:-Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsens(s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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