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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Turk Traktor
Hisse Sektor Otomotiv
Rapor Tarihi 27.10.2026
Kapanig Fiyati - TL 342,00
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 548,00
Onceki Hedef Fiyat - TL 742,20
Getiri Potansiyeli - % %60,23
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 34.223
Firma Degeri - Milyon TL 42.107
Hacim - Milyon TL 96
Halka Aciklik - % 24,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 66.075 50.881 36.738
Briit Kar - Milyon TL 13.661 7.477 3.452
FAVOK - Milyon TL 10.527 5.237 1.567
Net Kar - Milyon TL 6.804 1.189 -789

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 17.195  14.652 11.741
Briit Kar - Milyon TL 3.182 2.379 1.474
FAVOK - Milyon TL 2.494 2.137 1.032
Net Kar - Milyon TL 1.235 368 -83
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 5,80 30,06 0,00
FD/FAVOK (x) 4,31 8,98 37,81

27.10.2026

TTRAK — Finansal Degerlendirme Notu

TurkTraktdr, 3C26’da 11.741 mn TL net satis, 936 mn TL FAVOK ve 83 mn TL
net zarar acikladi. Yillik bazda ciro reel olarak %20, FAVOK ise %54 gerilerken
FAVOK marji %14,0'ten %8,0’e distil. Ceyreklik bazda ciro %14 azalirken
FAVOK %56 artti ve FAVOK marji %4,4’ten %8,0’e yikseldi. Brit kar marji ise
yillik bazda %16,2’den %12,6’ya gerilemesine karsin, ceyreklik bazda %9,0’dan
%12,6'ya toparlandi.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Karhlik, 2C’deki dip seviyelerden toparlaniyor. Briit kar ve FAVOK marjlari
ceyreklik bazda 360’ar baz puan ylkseldi. Esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderler net 150 mn TL katki sagladi (3¢25: -200 mn TL). Pazarlama giderleri ise
%22 azalarak 812 mn TL'den 634 mn TL'ye geriledi.

isletme sermayesindeki c¢céziilme, nakit akisini destekledi. 9A26’da serbest
nakit akisi 3,56 mlr TL'ye ulasti. Stoklar yilbasindan bu yana %24 azalarak 11,7
mir TL'den 9,0 mlir TL'ye gerilerken stoklardaki ¢6zilme 2,8 mlir TL nakit girisi
sagladi. Finansal borglar Uzerinden hesaplanan net borg yaklasik 10,9 mir
Tl'den 7,9 mlr TL'ye inerken net finansman gideri %37 azalarak 1.335 mn
TL'den 839 mn TL'ye geriledi.

ihracattaki biyiime ve pazar payindaki artis &ne cikti. ihracat adedi 9A26'da
yilhk %13 artisla 9.225’e ulasirken sirket, Tlrkiye traktor ihracatinin %71’ini
gerceklestirdi. Yurt ici pazarin %44 daraldigi donemde sirketin pazar payi
%41,1'den %42,7’ye yukseldi.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

ic pazardaki sert daralma siriyor. Sirketin yurt ici yerli traktor satislari 9A26'da
%51, ithal traktor satislari ise %60 geriledi. Toplam traktér satis adedi %26
dusisle 15.401’e, Uretim adedi ise %30 azalisla 14.913’e indi. Sirketin Tirkiye
traktdr Uretimindeki payr %62'den %55’e geriledi. Bicerddver satislari %9
azalisla 97 adede, is makinesi satislari ise %16 distsle 447 adede geriledi.

FAVOK marjindaki yillik gerileme, operasyonel baskinin sirdiigiine isaret
ediyor. Yillik 600 baz puanlik marj kaybinin 370 baz puani brit kar marjindaki
dusUsten, 170 baz puani ise faaliyet giderlerinden kaynaklandi. Genel yénetim
giderleri reel olarak %17, Ar-Ge giderleri ise %13 artti. Esas faaliyet kari 734
mn TL'den 269 mn TL'ye geriledi.

Kar kalitesi zayif seyrini koruyor. Vergi oncesi kar 39 mn TL ile sinirli kalirken
608 mn TL'lik parasal kazan¢ hari¢ tutuldugunda sirket vergi 6ncesi zarar
kaydetmis olacakti. Parasal kazang da yillik bazda 1.062 mn TL'den 608 mn
TL'ye geriledi. 2C26’da vergi 6ncesi 288 mn TL zarar acgiklanmasina ragmen,
ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla 735 mn TL net kar elde edilmisti. 3C26’'da
ise 122 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydedildi.

Yillik beklentiler, talepte belirgin bir toparlanmaya isaret etmiyor. 9A26'da
6.176 adet olan yurt ici satislar dikkate alindiginda, yillik satis beklentisi 4C26
icin yaklasik 2,3-3,8 bin adetlik satisa isaret ediyor. ihracat pazarlarinda ise
2026 vyilinda vyaklasik %5 daralma bekleniyor. Ortalama net isletme
sermayesinin hasilata orani da %17,6’dan %18,9’a yukseldi.

Genel Gortistimiiz

TarkTraktor'dn 3C26 sonuclarini notr degerlendiriyoruz. Yillik karsilastirmalar
zayif kalmakla birlikte, net zararin beklentinin altinda gerceklesmesini ve
marijlardaki belirgin ¢eyreklik toparlanmayi olumlu buluyoruz. Stoklardaki
¢ozllmenin katkisiyla 9A26’da yaratilan 3,56 mlir TL serbest nakit akisi da
borclulugun ve finansman yukindn azalmasini destekledi. Buna karsilik, ic
pazardaki %44’lUk daralma, vergi déncesi karin parasal kazanca bagimli olmasi
ve yillik beklentilerin talepte belirgin bir toparlanmaya isaret etmemesi,
sonuglara iliskin olumlu degerlendirmemizi sinirliyor.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 25.327 23.107 24.409 22.034 -10% 52%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 7.296 4.599 5.528 5.154 -7% 12%
Ticari Alacaklar 4.954 5.554 3.599 5.143 43% 12%
Stoklar 10.276 9.046 12.591 8.958 -29% 21%
Duran Varliklar 18.147 19.215 16.176 20.057 24% 48%
Finansal Yatirmlar 17,592547 18,826969 15,320689 19,875612 30% 0%
Maddi Duran Varliklar 11.984 12.652 10.748 13.100 22% 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.843 6.121 4.826 6.479 34% 15%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 43.474 42.322 40.585 42.091 1% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 23.395 21.303 19.083 19.914 4% 47%
Kisa Vadeli Borglanmalar 12.945 11.846 9.768 10.501 8% 25%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.316 1.378 2.552 1.339 -48% 3%
Ticari Borglar 6.684 6.785 5.494 6.632 21% 16%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 2.988 2.042 4.959 2.235 -55% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.308 1.232 4.034 1.293 -68% 3%
Toplam Yiikimliiliikler 26.383 23.345 24.042 22.150 -8% 53%
Toplam Ozkaynaklar 17.091 18.976 16.543 19.941 21% 47%
Odenmis Sermaye 100 100 100 100 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 10.740 11.493 8.917 12.133 36% 29%
Net Dénem Kari veya Zarari -1.276 -669 1.189 -789 -166% -2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 43.474 42.322 40.585 42.091 4% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 10.056 23.680 50.881 36.738 -28% 100%
Satiglarin Maliyeti 9.393 21.806 43.405 33.285 -23% 91%
Briit Kar (Zarar) 663 1.874 7.477 3.452 -54% 9%
Faaliyet Giderleri 1.525 3.014 4,918 4.536 -8% 12%
Genel Yonetim Giderleri 520 1.034 1.484 1.541 4% 4%
Pazarlama Giderleri 750 1.440 2.720 2.154 -21% 6%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 254,458791 539,638048 713,418871 840,464917 18% 2%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -862 -1.140 2.559 -1.084 -142% -3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 552 1.242 3.569 2.038 -43% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 604 1.172 3.880 1.815 -53% 5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -913 -1.070 2.248 -860 -138% -2%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 26 598 5.237 1.567 -70% 4%
Finansman Gelirleri 434 1.011 2.999 1.423 -53% 4%
Finansman Giderleri 1.383 2.902 6.236 4.258 -32% 12%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar -1.098 -1.448 1.609 -1.489 -193% -4%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -1.276 -669 1.189 -789 -166% -2%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari

Nakit Oran 31,5 25,8 29,3 26,4
Cari Oran 1,1 1,1 1,3 1,1
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 99,6 102,8 66,0 100,6
Alacak Devir Suresi (Gun) 33,3 39,8 24,2 46,9
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 55,1 58,7 42,4 65,5
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 77,8 83,9 47,8 81,9
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 58,3 54,6 60,1 52,3
Duran Varliklar / Aktifler 41,7 45,4 39,9 47,7
Toplam Borg / Aktifler 60,7 55,2 59,2 52,6
Toplam Borg /Ozsermaye 154,4 123,0 145,3 111,1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 138,4 -16,8 468,6 -274,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 3,8 -0,7 6,2 -21,3
Net Borg (Milyon TL) 9.201,0 8.965,0 10.770,6 7.884,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,6 3,9 0,9 7,2
ihracat Orani (%) 39,6 41,4 24,1 38,5
Karlilik Oranlari
Aktif Karlihg -2,9 -1,5 2,8 -1,8
Aktif Karhlgi (Yillik) -2,6 -2,3 4,5 -3,4
Ozsermaye Karlilig -7,3 -3,6 7,0 -4,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) -6,5 -5,4 11,2 -7,9
Esas Faaliyet Kar Marji -8,6 -4,8 5,0 -2,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 1,5 -1,4 57 -3,9
FAVOK Marji 0,3 2,5 10,3 4,3
FAVOK Marii (Yillik) 7,8 5,9 10,4 3,2
Net Kar Mariji -12,7 -2,8 2,3 -2,1
Net Kar Mariji (Yillik) -2,4 -2,3 2,6 -3,8
Net Borg (Mn TL) 0o 1au Yabana Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter ~ FD/Net FAVOK  NetKar  Gaser. Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K  FD/FAVOK satis Faaliyet Marj Marji  Karhlig  Karliik Yilik (Mn  Ceyrek Yilhik (Mn Ceyrek (
(Mn TL) (TL) Kar Mariji TL) (MnTL) TL) Mn TL)

TTRAK 34.223 19.941 1,72 0,00 32,75 1,06 -4% 3% -4% -8% 3% 1.286 1.032 -1.524 -83

ASUZU 9.510 15.471 0,61 0,00 35,42 0,77 -1% 2% -1% 2% -1% 647 -65 284 518

DOAS 28.248 74.341 0,38 14,91 4,99 0,26 4% 5% 1% 3% 1% 12.110 3.318 1.894 1.742

FROTO 238.443  179.191 1,33 8,78 8,44 0,45 3% 5% 4% 16% 6% 41538 10.259 27.165 4.452

KARSN 6.282 8.205 0,77 19,62 4,87 0,76 12% 16% 2% 4% 1% 3.130 340 320 326

OTKAR 35.430 5.509 6,43 0,00 0,00 1,67 9% -4% -12% 71% 8% -1.819 539 -5.848 -2.780

TMSN 5.373 15.183 0,35 0,00 0,00 4,38 37% -18% -220% -40% -23% 534 -569 -6.525 -1.346

TOASO 109.650  65.741 1,67 8,75 15,84 0,43 1% 3% 3% 20% 7% 10.655 2.193 12.528 3.092

Otomotiv Ort. 1,78 9,91 12,64 0,66 0,57 3,49 -2,40 4,23 2,81

XU100 1,65 15,33 10,93 1,22 11,78 17,65 15,04 12,35 4,80

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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