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Yilin hikayesi Tier-3 Son Fiyat 6075
TTRAK, 2025 4.ceyrekte 12.9 mir TL hasilat, 743.4 mir TL FAVOK, 501.8 m TL | Piyasa Degeri (milyon TL) 60,790
net zarar ile satiglarda beklentilerimize paralel, karlilikta ise beklentilerimizin Piyasa Dederi (milyon $) 1,394
altinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz. F/K 133,66
Zorlu sektorel kosullar adetsel verilere yansiyor FD/FAVOK 14,03
TTRAK icin yil boyu Tier 3 - Tier 5 hikayesinin etkisiyle beraber Gretim ve satis PP/DD . 3,64
daralmasinin sirdigunu izlerken gectigimiz ceyrege kiyasla satig verilerine Hisse Sayisi (milyon lot) 100
baktigimizda toplam satislarin %7.7 artis ile 6.291 adet oldugunu FDPO (%) 2494
gormekteyiz. Gectigimiz yilin ayni dénemine goére baktigimizda ise %32.4 o . . X '
daralma gérirken yila kiimule olarak baktigimizda ise %38.7 daralma ile GUnlak Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 188,2

27.864 adet olarak gerceklestigini gérmekteyiz. ic Pazar %50 daralma
gosterirken yurt disi satislarda %11.9, bigerddver satislarinda %13.9 ve son .
olarak is makinesi satislarinda ise %13.1 daralma gérmekteyiz. Dunya Traktor FIYAT

pazarina baktigimizda 2025 yilinda %5 artis goérirken Avrupa'da %3 , PERFORMANSI (%) 1AY 3 AY 12 AY

Kuzey Avrupa'da %9 , Cin'de %13 daralma goérirken Hindistan'da %20 artis
gormekteyiz. Yilin genelini 6zetlemek gerekirse Tier-3 modellerinin

satilmaya devam edilmesi ve TTRAK Ozelinde Tier-5 adaptasyonunun BISTIOO'E GORE -0.27 -14.51 -41.94

sUrmesi oldugunu izlerken bu sebepten dolayl hem hacim hem de Pazar .

kaybi etkisi gérmustik fakat énimuzdeki yil icin 2025'de daralan Pazar Nominal (TL) 10.56 9.26 -6.06

kaybinin piyasanin da Tier-5'e gecis etkisiyle beraber tekrardan

kazanilacagini disinmekteyiz. Nominal (USD) 9.41 6.05 -27.16

Tarkiye'de Tarim ve sektorel problemler

Vilksek faiz ort tirmis oldua Kred L dus . ORTAKLIK YAPISI %
Uksek faiz ortaminin getirmis oldugu ve krediye erisimin zor oldugu, artan n

kur ve yakit maliyetlerinin de etkisiyle beraber tarimsal Uretimde %11.6 CNH OStPjrre'Ch gmbh 37,50

daralma goérmekteyiz. Krediye erisim konusunda zorluk olsa da 6zellikle Kog¢ Holding A.$ 37,50

tarim sektérinde suUbvansiyon sistemi ve reformsal eksikligin sektérun Diger 25,00

temel sorunu oldugunu séyleyebiliriz. Onimuazdeki dénemde faiz
indiriminin getirmis oldugu talep yo6nlU toparlanma etkisinin yilin ikinci
yarisindan énce olugsmamasini beklemekteyiz. Son olarak 2026 butcesinde 150.00
Tarimsal Destek Odemelerinde %24.4 , Tarimsal Yatirrm Desteklerinde %14.2
artis 6ngorulmektedir.

140.00
Zayif operasyonlara paralel olusan marj daralmasi

Hem ceyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarda 130.00
major daralma izlerken sektérel koétu gidisin yansimalarini izlemekteyiz.
4Q25'de zorlu kosullara paralel olarak faaliyet giderlerinde artis meydana
gelse de diger faaliyet gelirlerinin etkisiyle beraber 3Q25'de gérdigimuz 120.00
faaliyet zararindan faaliyet karina gecildigini gérmekteyiz. Net kar icin 4Q25
medyan beklentisi 137.6 m TL Net Zarar iken beklentilerin altinda 501.8 m TL
Net Zarar agiklandigini gérmekteyiz. Sapmanin sebeplerine baktigimizda ise 110.00
daralan brUt kar marji, artan faaliyet giderleri, parasal pozisyon kazanci
etkisinin azalmasi, VUK-TFRS farkindan dolayl olusan muhasebesel etki ve
yuksek finansman giderlerinin olusturdugunu gérmekteyiz. 100.00

Borg yapisi
90.00
Ceyreksel anlamda finansal bor¢ %9 daralma gdsterirken parasal pozisyon
degisiminden dolayl net borcun %22 daralma goésterdigini gérmekteyiz.
TTRAK 4Q25 itibariyle 1.76x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 80.00

Sonuc olarak baktigimizda beklentilerin altinda gelen karliigi NEGATIF
yorumlamaktayiz. Sirket icin talep ve faiz oranlar gibi sektérel zorluklarin
yani sira Tier-3 modellerinin yil boyu satilmaya devam edilmesinin adetsel
satis anlaminda negatif etkilerini yil boyu izlerken gegisin tamamlanmasinin
etkisiyle beraber 2026'da goérece kaybedilen Pazar payinin yeniden
olusmasini beklesek de sektérel anlamda talep yénli olusan zorluklarin TTRAK XuU100
devam etmesini beklemekteyiz. Sonug¢ olarak 2026'da baz etkisinden
kaynakl talep yonlu toparlanma beklentisi icerisinde olsak da faiz
indiriminin getirmis olacadl saglkl etkinin yilin ikinci yarisindan once
olusmasini beklememekteyiz. Sirketin 2026 yili beklentilerine baktigimiz
zaman toplam Pazar blyUkliginin 27.00-33.000 adet / i¢ Pazar satislarinin
1.500-14.500 adet / ihracat Pazarinin 11.000-13.500 adet olusmasi beklenirken
gectigimiz yila kiyasla hafif artis gérurken 75-100m $ yatirim harcamasi
planlandigini gérmekteyiz.
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160.00
Hisse Adi Tiirk Trakeor
Sektor Otomotiv 1000
Halka Agiklik Orani 24.0%  120.00
Kurulus Tarihi 29.07.1954 100,00
Yasi 72
Personel Sayisi 2,245 80.00
60.00
Kapanis Fiyati 60750
Giinlik Getiri -1.78 2000
Haftalik Getiri 3.40 000
Aylik Getiri 1056 & & & & < & s 57 s 'y g s
Goreceli G“et.iri ; -4.02 § 6\5?" & ) 6\6” Q,\_c“ Q,\_@‘ 6\6" 6“&. 6"& Q,\_x“ Q,\'_\'} 6\_6\‘ Q,\giV
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 510.00-815.53
Yillik Ortalama Fiyat 598.68 TTTRAK ==xu00
[ e [ o [ s e |
Dénen Varliklar 22,733 24,409 -6.87 Net Sauslar 53,837 39220 87,658 3727 -38.58
Nakit ve Benzerleri 6,709 5,528 2136 Yurtigi Satiglar 51,547 38,291 91,306 3462 -43.55
Stoklar 9,446 12,591 -2498  Yurt Digi Satislar 17,214 12,178 18,453 4136 -6.71
Ticari Alacaklar 3819 3,599 6.12  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
Duran Varliklar 16,872 16,176 4.30 Satislarin Maliyeti 46,435 33,457 70,748 3879 -3437
Maddi Duran Varliklar 11,207 10,748 427  iskontolar 0.00 11,248.31 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,369 4826 1126  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 39,606 40,585 -241 Briit Kar 7,402 5763 16,910 28.44 -56.22
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 18,636 19,083 -2.34 Faaliyet Giderleri 5322 3,791 6,489 4039 -17.99
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 4,255 4,959 -14.20 Esas Faaliyet Kar 2,081 1,973 10,421 5.48 -80.03
Toplam Borg 22,891 24,042 -479 Amortisman 2,875 2,064 2,430 39.31 18.32
Net Borg 8,744 10,771 -18.82 FAVOK 4,956 4,036 0 2277 ad
Sermaye 100 100 0.00 Vergi Oncesi Kar 1,005 1,240 10,440 -18.92 -90.37
Ozkaynaklar 16,715 16,543 1.04 Ana Ortaklik Net Kar 455 917 7514 -50.39 -93.95
-
Likidite 90.00
Cari Oran 122 128 006 5000
Likit Oran 0.59 049 0.10 6000
Degerleme 3g:gg
FIK 133.66 35.10 98.56 3000
PD/DD 3.64 345 0.19 ig:gg Y = N
FD/FAVOK 14.03 10.67 336
Karlilik
Ozsermaye Karlihgi 2.34 523 -2.89
Aktif Karhilik 1.05 246 -1.41 ———F/K ====5Yillik Medyan
Briit Kar Marji 13.75 14.69 -0.95
Net Kar Marji 0.84 234 -1.49 PD/DD
FAVOK Mariji 9.20 10.29 -1.09 1000
Biiyiime o]
Net Kar Bilyiime 9395 -86.53 742 1%
FAVOK Biiyiime -61.44 -61.66 022 3% M
Ozsermaye Biiyiime -2474 -10.66 -14.08 ;gg
Aktif Biiytime -1579 19.76 -35.55 é:gg
Fadliyet Etkinligi B R g N R R
Stok Devir Hizi 4.49 4.64 -0.15 Q’yqb-&;\ 'QN_Q &&Q&Q &}v&?’/\/e@v&&&@ b“gb.&&e@b.&@ v&&&_@ @’QVQ@’N @QVQ@N 0é,'\/
Alacak Devir Hizi 1239 12.64 -0.26
Ticari Borg Devir Hizi 6.42 857 2215 ===PD/DD w5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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