Turk Traktor

3C26 Finansal Sonuglar

OYAKYATIRIM

Tark Traktor, 3C26’da zayif adetsel satislar ve brit karlliktaki distsin
etkisiyle 83mnTL net zarar acikladi (3C25: 368mnTL net kar). Piyasa,
sirketin 175mnTL net zarar agiklamasini bekliyordu. Sirket, bu dénemde
608mnTL net parasal kazang kaydetti (3C25: 1,06mIrTL).

Satis adetlerinde beklenti dahilinde yillik gerileme... Yurt ici satis
hacmi yillik %16 azaligla yaklasik 2,8bin adede gerilerken, ihracat
adetleri yillik %11 dusti ve yaklasik 3,0bin olarak tamamlandi. Toplam
satis adedine baktigimizda ise yillik %14 disti ve 5,8bin adet
seviyesinde gerceklesti. Sirketin net satis gelirleri adetsel bazda
daralmaya istinaden yilllk %20 geriledi ve 11,7mIrTL seviyesinde
gergeklesti. Azalan gelirlere ek olarak satiglardan indirim ve iskontolarin
da etkisiyle brit kar, bir dnceki yila gére %38 dusus goésterdi ve
1,47mIrTL’ye geriledi. Brit kar marji, bu donemde %12,6 seviyesinde
gerceklesti (3C25: %16,2). Operasyonel Giderler/ Satislar orani da artis
g6sterdi ve %11,5 oldu (3C25: %9,8). FAVOK ise gerileyen brit karlilik
ve artan operasyonel giderler dolayisiyla yillik %54 disti ve
936mnTL’ye geriledi. Piyasa, sirketin 712mnTL FAVOK aciklamasini
bekliyordu. Buna ek olarak, FAVOK marji da %8,0 ile tamamlandi (3C25:
%14,0).

Sirket, 3C26’'te banka kredileri faiz giderleri dolayisiyla 839mnTL net
finansman gideri kaydetti (3C25: -101mnTL). Sirket sunumuna istinaden
Ziraat Bankasi slUbvansiyon sonrasi faiz orani Eylil 2026 itibariyla
%20,4 seviyesindedir. 9A26 itibariyla Ziraat Bankasi kredi kullanimi ise
%29,7 seviyesinde gergeklesti. Satiglarin 9A26 dénemindeki finansman
dagihmina bakildiginda, Diger Kanallar segmentinin %50,9'luk ve TT
Finans’in %19,4’luk payi dikkat ¢ekiyor. Turk Traktor'iin 2025 sonunda
10,87miIrTL olan net bor¢ pozisyonu 3C26 sonu itibariyle yaklasik
7,88mirTL’ye geriledi. Net borg / FAVOK rasyosu ise zayiflayan FAVOK
sebebiyle 3,2x oldu.

2026 yili beklentilerini korudu... Yonetim, 3C26 sonugclarinin ardindan
2026 yilina ait tahminlerinde bir degisiklige gitmedi. Buna gore; Sirket,
21bin - 26bin adet yurt ici traktér pazari, 8,5bin — 10,0bin adet yurt ici
satis hacmi bekliyor. ihracat hedefini ise 11bin — 13,5bin adet olarak
sabit birakirken yatirnm harcamasi hedefini ise 60-70mnUSD olarak
korudu.

Tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri” olarak korurken on iki ayhk
hedef fiyatimizi da 510,00TL/hisse ile sirdiiriiyoruz... Hisse, 2026
tahminlerimize gére 17,1x FD/FAVOK garpanlariyla islem gérmektedir.
Sirket icin 2026 ve 2027 yilinda 6zellikle tarim kredi oranlarinin, yurt ici
ve yurt digi talepteki gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigini
distniyoruz.
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Mevcut Oneri Endekse Paralel Getiri
Analist Revizyonu = Degigim Y ok
Fiyat 342.0TL Piyasa Degeri (mnUSD) 687
Hedef Fiyat 510.0TL Onceki Hedef Fiyat 510.0TL
Potansiyel Getiri %49 Halka Agiklik Orani %24
Y tiksek/Dis ik 30 Glin 430/ 341
Bloomberg 2026 Piyasa
Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %0.0 %0.0 %0.0
Net Satiglar %0.0 %0.0 -%29.3
# Al/Sat/Tut 0/10/0 0/10/0 0/10/1
BIST100 Gorece Performans -%4.2 -%2.8 %2.5
Ortalama Guinlik Hacim (mnTL) 37 39 47
OYAKvs Bloomberg Beklentisi
(2026T mnTL) OYAK PB % Fark
Net Satiglar 55,533 56,531 -%2
FAVOK 2,456 2,830 -%13
Net Kar -988 -1,104 -%11
Carpanlar & Rasyolar
(OYAK Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/IFAVOK 3.3x 8.5x 17.1x
FIK 4.6x 75.2x n.m.
Ozsermaye Karlligi 33.8% 2.1% -4.9%
Analist: Yusuf Evkuran
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 14,652 13,638 11,741 -14% -20% 50,881 36,738 -28%
Satilan Malin Maliyeti -12,273 12,409  -10,267 -17% -16% -43,405 -33,285 -23%
Briit Kar 2,379 1,229 1,474 20% -38% 7,477 3,452 -54%
Faaliyet Giderleri -1,436 -1,459 -1,355 7% -6% -4,918 -4,536 -8%
Esas Faaliyet Kan 943 -230 120 -152% -87% 2,559 -1,084 -142%
Amortisman ve Itfa Giderleri 1,111 831 816 -2% -27% 1,189 -789 -166%
FAVOK 2,054 601 935 56% -54% 5,237 1,567 -70%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) -208 132 150 14% -172% -311 223 -172%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) 9 2 0 -91% -98% 12 4 -70%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -1,335 -924 -839 -9% -37% -3,237 -2,835 -12%
Net parasal kazang/ kayip 1,062 732 608 -17% -43% 2,585 2,202 -15%
Vergi Oncesi Kar 470 -288 39 -113% -92% 1,609 -1,489 -193%
Vergi Giderleri -102 1,023 -122 -112% 20% -419 700 -267%
Azinhk Payi 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Kar/(Zarar) 368 735 -83 -111% -123% 1,189 -789 -166%

Operasyonel Karlilik

Brit Kar Marji 16.2% 9.0% 12.6% 355 bps -368 bps 14.7% 9.4% -530 bps
FAVOK Marji 14.0% 4.4% 8.0% 356 bps -605 bps 10.3% 4.3% -603 bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 6.4% -1.7% 1.0% 270 bps -541 bps 5.0% -2.9% -798 bps
Efektif Vergi Orani 21.7% -354.8% -313.4% 4,139bps -29,178 bps -26.1% -47.0%  -2,093 bps
Net Kar Marji 2.5% 5.4% -0.7% -609 bps -322 bps 2.3% -2.1% -449 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,427 5,797 5,250 -9% -38% 8,427 5,250 -38%
Ticari Alacaklar 4,748 5,864 5,143 -12% 8% 4,748 5,143 8%
Stoklar 11,743 9,550 8,958 -6% -24% 11,743 8,958 -24%
Maddi Duran Varliklar 13,932 13,356 13,100 -2% -6% 13,932 13,100 -6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,675 6,462 6,479 0% -3% 6,675 6,479 -3%
Toplam Varliklar 49,236 44,678 42,091 -6% -15% 49,236 42,091 -15%
Finansal Borglar (Toplam) 19,297 15,261 13,134 -14% -32% 19,297 13,134 -32%
Ticari Borglar 5,985 7,163 6,632 -7% 11% 5,985 6,632 11%
Ozkaynaklar 20,779 20,033 19,941 0% -4% 20,779 19,941 -4%
Toplam Kaynaklar 49,236 44,678 42,091 -6% -15% 49,236 42,091 -15%
Net borg / (Net Nakit) 10,870 9,464 7,884 -17% -27% 10,870 7,884 -27%

Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yontemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi
yontemleri kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme Deg@eri metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S.nin Arastirma BolimG analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok dederleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef dederi, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda analistin
ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla distik olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gegcirir ve gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirm
danigsmanhi@r hizmeti, yetkili kuruluglar 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aragtirma BdlumU’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr 3



