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Sirket Adi Tark Traktor
Hisse Sektor Otomotiv
Rapor Tarihi 10.02.2026
Kapanis Fiyati - TL 607,50
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 873,00
Onceki Hedef Fiyat - TL 941,89
Getiri Potansiyeli - % %43,70
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 60.791
Firma Degeri - Milyon TL 69.535
Hacim - Milyon TL 173
Halka Agiklik - % 24,00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
XU100 TTRAK
16.000 900
14.000 800
12.000 700
10.000 600
500
8.000
400
6.000 300
4.000 200
2.000 100
0 0
AR S I R < I I Y
N N G U AN N
R DX > x>
Finansal Bilgiler - Yillik 2023/12  2024/12  2025/12
Hasilat - Milyon TL 84.367 87.658 53.837
Briit Kar - Milyon TL 22.510 16.910 7.402
FAVOK - Milyon TL 19.048 12.851 4.956
Net Kar - Milyon TL 13.488 7.514 455
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2023/12  2024/12  2025/12
Hasilat - Milyon TL 25.102 21.583 12.908
Briit Kar - Milyon TL 7.521 3.249 1.388
FAVOK - Milyon TL 6.309 2.324 743
Net Kar - Milyon TL 5.384 710 -502
Carpanlar 2023/12  2024/12  2025/12
F/K (x) 5,28 9,99 46,31
FD/FAVOK (x) 3,24 6,16 12,25

Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S

TTRAK 25Q4’te 12,91 mr TL hasilat acikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani olarak 12,35 mr TL beklentimizin %4,5 lGzerinde
sekillenirken piyasadaki konsensis beklenti olan 12,57 mr TUnin %2,6
Uzerinde gerceklesti.

TTRAK 25Q4’te 743,44 mn TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci
Yatirrm Arastirma Departmani olarak 1.062 mn TL beklentimizin %30
kadar altinda sekillenirken piyasadaki konsensis beklenti olan 942 mn
TU'nin %21 asagisinda gergeklesti.

TTRAK 25Q4’te-502 mn TL net zarar agikladi. Bu rakam 48 mn TL net
kar beklentimizin ve konsensUs beklentinin oldukca altinda gerceklesti.

Finansallarda Olumlu Gordigliimuz Noktalar

¢ Hasilatin beklenti Gzeri gelmesi, zayif talep ortamina ragmen satis
hacminin korunabildigini gosteriyor. Pazar payi tarafinda liderligin
sirmesi, pazarin daraldigini ancak sirketin pazar kaybetmedigini
teyit ediyor.

e [sletme sermayesi tarafinda stok normallesmesinin devam etmesi,
nakit yonetiminin kontrolli ilerledigini gosteriyor. Net borg
seviyesinin yonetilebilir kalmasi, operasyonel zayiflamaya ragmen
bilango tarafinda sert bir kirllma olusmadigini ortaya koyuyor.

Finansallardaki Olumsuz Gérdigimiz Noktalar

e Ana sapma FAVOK tarafinda gerceklesti. Satislar beklentimizin
tizerinde gelmesine ragmen marj daralmasi FAVOK’iin %30 asagida
kalmasina neden oldu.

e Brit kar ve faaliyet marjindaki daralma, operasyonel kaldirac
etkisinin negatif calistigini gosteriyor. Finansman giderlerinin
yUksek seyri faaliyet karini net zarara donlstlrdi. Net karin zarara
donmesi, operasyonel zayiflamanin  finansal  kalemlerle
dengelenemedigini ortaya koyuyor.

e ¢ pazarda ylksek faiz ortami ve ertelenen tarimsal yatirim
harcamalari hacim tarafinda glcli bir momentum olusmasini
engelliyor.

Genel Gorugiimiuz: 25Q4 sonuglari, ciro tarafinda gorece direncli bir
gorinim sergilenmesine karsin, karlilik tarafinda baskinin strdigine
isaret etmektedir. Ozellikle marjlardaki daralma ve artan finansman

giderleri net karliigi asag yonlu etkilemistir. Faizlerde olasi
normallesme ve tarimsal kredi kosullarinda iyilesme 2026 il
gorinimu acisindan  kritik  belirleyici olacaktir. Glncelledigimiz

projeksiyonlarimiz dogrultusunda TTRAK icin 873 TL hedef fiyat ile TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Bununla birlikte, faizlerde beklenen dusis
strecinin finansman maliyetleri ve i¢ pazar talebi kanaliyla marj
dinamiklerinde kademeli bir toparlanma potansiyeli barindirdigini
degerlendiriyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Donen Varliklar 24.879 24.409 30.079 22.733 -24% 57%
Nakit ve Benzerleri 7.746 5.528 8.631 6.709 -22% 17%
Ticari Alacaklar 3.948 3.599 5.669 3.819 -33% 10%
Stoklar 10.432 12.591 12.754 9.446 -26% 24%
Duran Varliklar 15.137 16.176 16.955 16.872 0% 43%
Finansal Yatirimlar 14 15 16 16 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 10.240 10.748 10.841 11.207 3% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.321 4.826 4.958 5.369 8% 14%
Toplam Varliklar (Aktifler) 40.016 40.585 47.034 39.606 -16% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.433 19.083 21.050 18.636 -11% 47%
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.204 9.768 8.491 10.643 25% 27%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.606 2.552 1.657 2.021 22% 5%
Ticari Borglar 6.773 5.494 9.662 4.814 -50% 12%
Uzun Vadeli Yiikiimlliikler 5.424 4.959 3.775 4.255 13% 11%
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.517 4.034 2.669 2.859 7% 7%
Toplam Yiikumliiliikler 24.857 24.042 24.825 22.891 -8% 58%
Toplam Gzkaynaklar 15.159 16.543 22.209 16.715 -25% 42%
Odenmis Sermaye 100 100 100 100 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 8.294 8.917 8.193 9.305 14% 23%
Net Dénem Kari veya Zarari 589 917 7.514 455 -94% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 40.016 40.585 47.034 39.606 -16% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Net Satiglar 25.977 39.220 87.658 53.837 -39% 100%
Satiglarin Maliyeti 22.322 33.457 70.748 46.435 -34% 86%
Briit Kar (Zarar) 3.655 5.763 16.910 7.402 -56% 14%
Faaliyet Giderleri 2.496 3.791 6.489 5.322 -18% 10%
Genel Yonetim Giderleri 788 1.144 2.047 1.605 -22% 3%
Pazarlama Giderleri 1.369 2.097 3.752 2.956 -21% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 339 550 689 761 10% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.159 1.973 10.421 2.081 -80% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.149 2.751 4.106 3.762 -8% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.337 2.991 4.543 3.724 -18% 7%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.970 1.733 9.985 2.119 -79% 4%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 2.282 4.036 12.851 4.956 -61% 9%
Finansman Gelirleri 1.694 2.312 3.789 2.820 -26% 5%
Finansman Giderleri 3.943 4.807 4.572 6.582 44% 12%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 817 1.240 10.440 1.005 -90% 2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 589 917 7.514 455 -94% 1%
Net Satislar ve Net Satis Bilyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12
Likidite Oranlan
Nakit Oran 40,0 29,3 41,2 36,4
Cari Oran 1,3 1,3 1,4 1,2
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Giin) 68,0 78,7 55,8 81,2
Alacak Devir Suresi (Giin) 27,0 28,9 20,9 29,5
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 47,3 42,6 57,6 56,9
Nakit Dondiirme Siresi (Gln) 47,8 64,9 19,1 53,8
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 62,2 60,1 64,0 57,4
Duran Varliklar / Aktifler 37,8 39,9 36,0 42,6
Toplam Borg / Aktifler 62,1 59,2 52,8 57,8
Toplam Borg / Ozsermaye 164,0 145,3 111,8 136,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 566,7 468,6 -428,8 300,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 7,5 7,4 -3,3 6,1
Net Borg (Milyon TL) 7.548,7 10.770,6 4.146,9 8.743,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,0 1,7 0,3 1,8
ihracat Orani (%) 20,4 24,1 16,8 25,0
Karhhk Oranlar
Aktif Karhhg 1,6 2,5 16,0 1,0
Aktif Karhhgr (Yilhk) 8,0 4,4 16,0 1,0
Ozsermaye Karliligi 3,8 5,2 33,8 2,3
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 18,7 9,3 33,8 2,3
Esas Faaliyet Kar Marji 4,5 5,0 11,9 3,9
Esas Faaliyet Kar Mariji (Yillik) 7,4 5,8 11,9 3,9
FAVOK Marji 8,8 10,3 14,7 9,2
FAVOK Marji (Yillik) 11,1 10,5 14,7 9,2
Net Kar Mariji 2,3 2,3 8,6 0,8
Net Kar Mariji (Yillik) 4,3 2,7 8,6 0,8

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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TTRAK 60,790.63 167.04 3.64 133.66 14.03 1.29 4% 9% 1% 2% 1% 4,956 919 455 -462
ASUZU 16,254.00 0.00 1.22 51.79 21.43 1.26 - - - - - - - - -
KARSN 9,360.00 0.00 1.53 17.68 10.17 1.63 - - - - - - - - -
TMSN 12,983.50 0.00 0.75 1.87 - 4.74 - - - - - - - - -
OTKAR 55,470.00 71.24 6.49 - 38.68 1.60 0% 4% -3% -15% -2% 2,153 686 -1,459 -1,023
DOAS 53,020.00 0.00 0.79 1131 6.94 0.39 - - - - - - - - -
TOASO 158,500.00 120.06 2.64 1897 19.21 0.60 1% 3% 3% 14% 6% 9,998 4,815 8,354 5,423
FROTO 418,986.54 4446 2.69 1233 994 0.62 4% 6% 4% 22% 8% 52,105 15,365 33,986 11,623
Otomotiv Ort. 1.66 22.12 12.00 1.21 6%  10% 6% 9% 2% - - - -
XU100 1.53 29.01 10.31 1.60 53% 9.7% 5.4% 10.0% - - - - -
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Ahlatc Yatinm
Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 ic Kapi No:49 Umraniye / istanbul

Q SUBELERIMIz

istanbul Sanyer Sube

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutéza Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6§0téz0 Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Burosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Biirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/Istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢c Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Burosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Blrosu

Batikent Mah. Kursat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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