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Sirket Giincelleme

Baska zorlu bir yil daha

Olumsuz hava kosullar nedeniyle tarimsal iiretimde diisiis. TUiK’in 2025 yili Tarimsal
Uretim verilerine gére, Tirkiye'nin toplam tarimsal Gretimi 2025 yilinda %12,2 azalarak
120,2 milyon tona geriledi. Meyve, tahil ve sebze tretimindeki yillik disusler sirasiyla %
30,9, %9 ve %0,9 olarak gergeklesti. Kuraklik, tarimsal don, asiri yagis, dolu, firtinalar,
asiri sicaklar ve su kithgi, 2025 yilinda tarimsal tUretimdeki dististin baslica nedenlerini
olusturuyor. Ayrica, yine TUIK verilerine gére, Tarimsal Uretici Fiyat Endeksi (Aralik ay
verileri) tarimsal Grln fiyatlarinda %36,01'lik bir artis gosterirken, Tarimsal Girdi
Endeksi (Kasim verisi), 6zellikle veterinerlik giderleri ve enerji maliyetlerindeki artislar
nedeniyle tarimsal maliyetlerde yilhk %34,24'lik bir artisa isaret ediyor. Bu zorlu
kosullar altinda, ciftgilerin satin alma gliclindeki dlslis ve siubvansiyonlu kredi
kullanimindaki azalis, yurtigi traktdr pazarinin 2024'e gore 2025'te %36 oraninda

daralarak 40.498 adede diismesine neden oldu.

Tarimda devlet destegi devam ediyor. TBMM tarafindan onaylanan bitceye gore,
devlet 2026 yilinda tarimsal destek 6demelerine yillik bazda %24 artigla 167 milyar TL
ayiracak. Sulama yatirrmlari da 2026 yilinda devletin glindeminde yer alacak. Devlet Su
isleri (DSI), agirlikh olarak barajlar, géletler ve verimli su kullanimina odaklanan 2026 yili
icin 169 milyar TL'lik bir yatinm bitgesine sahip. Ve yine Ziraat Bankasi yeni traktor
ahmlari igin rekabetgi subvansiyon sonrasi faiz orani (yerli Uretim traktér satin
alimlarinda igin %50 sibvansiyon) sunmaya devam ediyor. Ziraat Bankasi’'nin Aralik
2025 itibariyla slibvansiyon sonrasi yerli traktdr satin alim kredi faiz orani %21,0
seviyesinde. Yeni traktor alimlarinda kullanilan kredilerde Ziraat Bankasi'nin payi
2023'te %69 iken 2024'te %19,4 ve 2025'te %18,3'e geriledi.

FAZ 5 gegisi 2026'da timiiyle gerceklesecek. Avrupa'da Faz 5 motor traktérlerinin
gegisi
traktoérlerinin satisi 2025 yil sonu itibariyla resmen sona erdi. Bu uzatma, ciftgiler igin

2024'te tamamlanirken, Tiirkiye’de 2025 sonuna kadar uzatilan Faz 3
nispeten uygun fiyatli traktorlere erisim agisindan bir avantaj olsa da, ithalatgi markalar
ve ihracatgilar Avrupa'daki diizenlemeler nedeniyle iriin yelpazelerini 2025 yil icinde
FAZ 5 motora ¢oktan yiikseltmislerdi. 2025 yilinda, FAZ 5 motorlu traktér satiglari
Turkiye traktor pazarinin %76'sini olustururken, kalan %24'lik pay FAZ 3 traktorlere
aitti. Bu durum, Tirk Traktor'Un yurtigi pazar payinin 2024'teki %46,2'den 2025'te %
38,4'e digmesinin ana nedeniydi. Nitekim, Tirk Traktor'iin FAZ 5 segmentindeki pazar
payl 2025 yilinda %49,5 olarak gergeklesti. 2025 yil sonu itibariyle FAZ 3 traktorlerin
Uretimi ve satisinin sona ermesiyle, Turk Traktor'iin yurtigi pazar payinin 2026 yilinda 4

ylzde puan iyilesmeyle %40'i asacagini dngoriyoruz.

Tiirkiye traktor pazarindaki daralmanin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
Gida enflasyonu, iklim krizi, su kithgi ve yiiksek girdi maliyetleri, dusuk fiyat politikalar,
hikimetin tarim sektoriine yonelik devam eden desteklerine ragmen 2026 yilinda da
devam edecek sorunlar olarak 6ne gikiyor. Bu nedenle, yurtigi traktor pazarinin 2026
yilinda 28.350 adede (Turk Traktor Tahmini: 27.000-33.000) diserek 2025 yilina gore %
30 azalacagini dngoriiyoruz. Pazar payinda %4'lik bir iyilesme beklentimizle, Tirk
Traktor'in i¢ satis hacminin 2026 yilinda yillik bazda %24 azalarak 12.190 adede
ulasacagini tahmin ediyoruz. Tirk Traktor, 2025 yilindaki 16.000 adede kiyasla 2026
yilinda 11.500-14.500 adet i¢ satis hacmi hedefliyor.
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Tiirk Traktor
Kog Holding Anonim Sirketi 3750 r1anm traktorleri, bigerdover ve diger tarim makine ve aletlerinin tretimi ve ticareti.
Cnh Osterreich Gmbh 37.50
Diger 25.00
Gelir Tablosu (mn %) 2025G 2026T  2027T  2028T [ Bilango (mn %) 2025G 2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 67,027 57,361 72,846 93,515 Dénen Varliklar 28,303 21,066 24,181 29,431
Briit Kar (Zarar) 9,216 7,474 10,349 15612 Ngkit ve Nakit Benzerleri 8,353 5,298 5,444 6,770
Operasyonel Giderler 6,625 5,942 5,998 6,756 Ticari Alacaklar 4,755 4,209 5,220 6,492
Esas Faaliyet Kari 2,591 1,531 4,351 8,856 Stoklar 11,760 8,623 9,747 11,481
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 47 40 20 68 Diger Dénen Varliklar 3,348 2,935 3,770 4,688
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,410 -2,139 -1,672 -1,678 Duran Varhklar 21,006 22,199 23,249 24,669
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,252 -543 2,724 7,272 \jaddi Duran Varliklar 14,178 14,813 15,384 16,151
Vergi Giderleri (Gelirleri) 685 657 189 1,084 Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,684 7,116 7,521 8,091
Net Kar 566 1,200 2,536 6,188 Diger Uzun Vadeli Varliklar 143 269 344 426
Diizeltilmig Net Kar 566 -1,200 2,536 6,188 Toplam Varliklar 49,300 43,264 47,430 54,100
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 4,009 -323 4,653 10177 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 23,202 15733 15122 21,070
FAVOK 6,170 4,571 7,629 12,129 Finansal Borglar 15,767 8,990 5,424 9,295
Ticari Borglar 5,993 5,478 8,074 9,756
Diger Kisa Vadeli Yiikimliilikle 1,442 1,264 1,624 2,019
Biiyimeler & Opr. Perf. 2027T p{Z230 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5,297 7,947 10,203 10,124
Biiyiimeler Finansal Borglar 3,559 6,472 8,309 7,768
Net Satiglar -20% -14% 27% 28%  Diger Uzun Vadeli Y ukamlalikle 1,738 1,475 1,895 2,356
Faaliyet Kari -74% -41% 184% 104%  Gzkaynaklar 20,810 19,585 22,105 22,906
FAVOK -50% -26% 67% 59%  Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,810 19,585 22,105 22,906
Net Kar -92% n.m n.m 144%  (Odenmis Sermaye 100 100 100 100
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemler 20,119 20,685 19,485 16,649
Briit Marj 13.7% 13.0% 14.2% 16.7% Dgnem Net Kari (Zarar) 566 -1,200 2,536 6,188
Faaliyet Kar Marji 3.9% 2.7% 6.0% 9.5% Toplam Kaynaklar 49,309 43,264 47,430 54,100
FAVOK Marji 9.2% 8.0% 10.5% 13.0%
Efektif Vergi Orani 68.2%  121.1% 5.8%  -10.4%
Net Kar Marji 0.8% 2.1% 3.5% 6.6%
Ozkaynak Karliligi 2.7% ad 12.2% 27.5%
Aktif Karllign 1.2% ad 5.6% 12.2%
Yatinm Sermayesi Karliligi 14.3% -1.1% OGP E Nt Akim (mnt) 20256 2026T  2027T 20287
Operasyonel Nakit Akisi / Satis 11.6% 12.5% 11.3% 11.1% igletme Faal. Kay. Net Nakit 7,750 7,174 8,265 10,424
Serbest Nakit Akisi / Satislar 5.3% 5.2% 5.3% 6.0% Diizeltme Oncesi Kar 566 -1,200 2,536 6,188
Amortisman & itfa Paylari 2,311 2,875 2,555 2,709
Rasyo Analizi 2027T 2028T isletme Sermayesindeki Deg. 2,122 3,168 461 -1,324
Dzeltilmis F /K (x) ad ad 25.6 10.5 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigl 1,482 2,166 1,991 2,287
FD / FAVOK (x) 12.1 16.4 9.8 62 yatinm Faal. Kay. Nakit 4216 4197 4376 4,860
FD / Satislar (x) 1.1 1.3 10 *© Sabit Sermaye Yatirimlari -4,309 -4,197 -4,376 -4,860
PD / Defter Degeri (x) 3.1 3.3 2.9 2.8 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 93 0 0 0
Nakit Akis1 / PD 5.5% 4.6% 6.0% 8.6% Serbest Nakit Akim 3,534 2977 3,889 5,565
Hisse Basi Kazang (%) 5.7 n.m 25.3 61.8 Finansman Faal. Kay.Nakit 4,292 7,198 5,328 -5,970
Hisse Basi Temetti (%) 60.3 n.m n.m 70.0 Finansal Borglardaki Degjisim 7,473 -3,864 1,729 3,330
Temettd Verimi 8.9% 0.0% 0.0% 7.8% Temettii Odemeleri 7,181 0 0 5,372
Net Borg (Nakit) (mn %) 10,886 10,164 8289  10.293 piger Fin. Faal. Nakit Akisi 3,673 -3334 3,509 3,927
Net Borg / FAVOK (x) 1.76 222 1.09 0.85 Net Nakit Degigimi 153 -3,047 146 1,327
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.52 0.52 0.38 0.45

Kaynak: Is Yatirim

Not: Tutarlar 31 Aralik 2026 tarihi itibariyla TL'nin satin alma gticii esasina gére ifade edilmistir .

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) degerine gére ifade edilmistir
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2026 yilinda ihracat pazarlarinda toparlanma bekleniyor. Kiresel traktor pazari, Hindistan'daki glgli traktor talebi (%20
biylime) sayesinde 2025 yilinda %5 oraninda blyudu. Nitekim, Hindistan harig tim biyilk pazarlarda traktor talebi 2025 yilinda
azaldi. Turk Traktor'in toplam ihracatinin yaklasik %80'ini olusturan Kuzey Amerika ve Avrupa traktor pazarlari, 2024'e kiyasla
2025'te sirasiyla %9 ve %3 oraninda daraldi. Onde gelen kiiresel traktor reticileri, 2025'e kiyasla 2026'da ABD (kiigiik boyutlu
traktorler) ve Avrupa traktor pazarlarinda yaklasik %5'lik bir biylime 6ngoriyor. 2025'teki %12'lik daralmanin ardindan, 2026'da
Tirk Traktor'tn ihracat hacimlerinde %10'luk bir bllyiime tahmin ediyoruz. 2026 igin 12.136 adetlik ihracat hacmi varsayimimiz,

sirketin 11.000-13.500 adetlik 6ngorisiyle uyumlu.

2026’da daralan satis hacmi nedeniyle zayif finansal goriiniim. Tim rakamlari bir araya getirdigimizde, Turk Traktor'in 2026
yilinda toplam satis hacmindeki %10 daralma beklentimiz sonucu reel olarak yillik %14 dislsle 57,36 milyar TL net satis geliri
elde edecegini dngodriiyoruz. 2025'teki %48'den 2026'da %44'e dismesi beklenen KKO ve toplam cirodaki yurtigi satis payinin
azalmasi nedeniyle 2026 yilinda sirketin FAVOK marjinda 1,2 yiizde puanlik bir erime éngériiyoruz. Bu, 2026 FAVOK rakaminda
yillik %26'lik bir reel disise isaret ediyor. Sirketin zayiflayan faaliyet performansi ve enflasyonun dismesiyle gerilemesini
tahmin ettigimiz parasal kazanglar nedeniyle 2026 yilinda net zarar kaydedecegini hesapliyoruz. Borglanma oranlarindaki
gerileme, Ziraat Bankasi'ndan alinan kredilerin kullanim payinin artmasi ve segim 6ncesi donemde tarim sektoriine yonelik

hikimet desteklerinin potansiyel artisi nedeniyle 2027'den itibaren yurtigi traktor pazarinda gliclii bir toparlanma bekliyoruz.

Net borg pozisyonunda artig. Sirketin net bor¢ pozisyonu, zayif faaliyet performansi, yaklasik 80 milyon ABD dolari tutarindaki
yatirim harcamalari ve Nisan 2025'te 6denen 4,85 milyar TL (nominal) temettli nedeniyle 2024 sonundaki 4,15 milyar TL'den
2025 sonunda 8,74 milyar TL'ye yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani 2024'teki 0,3x'ten 2025'te 1,8x'e arth. Serbest nakit akisi marji,
yatirnm harcamalarindaki dislisten dolayr 2024'teki %2,3'ten 2025'te %5,3'e yiikseldi. Sirket, Genel Kurul Toplantisinda 2026
yilinda temettii 6dememe teklifinde bulunacak. Sirket, 2026 yili igin 75 milyon ABD dolari - 100 milyon ABD dolari arasinda

yatirim harcamasi biitgeliyor.

TUT tavsiyemizi koruyoruz. TTRAK icin INA bazli hedef fiyatimizi, &nceki hisse basina 675 TL’den 710 TL'ye yiikseltiyoruz. Bu
artisin temel nedenleri arasinda INA degerlememizin 3 ay ileriye kaydirilmasi, makro varsayimlarimizda yapilan revizyonlar ve
aciklanan 2025 mali sonuglarina gére tahminlerimizin revizyonu yer almaktadir. 2026T FD /FAVOK orani 16,4x olan TTRAK
hisseleri, uluslararasi emsallerinin medyan degeri olan 15,9x'e kiyasla primli islem gormektedir. Hisse senedi igin "TUT"
tavsiyemizi yineliyoruz. TTRAK hisseleri yilbagindan bu yana BIST-100'iin %14,4 altinda performans gosterdi.

Temel Varsayimlar

2025 20267 20271 2028T

Yurtigi Traktor Pazar 40,498 28,349 38,271 51,665
buylime % -36% -30% 35% 35%

Tiirk Traktor Toptan Pazari Payi 39.5% 43.0% 45.0% 45.5%
Toplam Satig Hacmi 27,033 24,326 30,208 37,143
biylime % -39% -10% 24% 23%

Yurtici Traktor Pazan 16,000 12,190 17,222 23,508
ihracat 11,033 12,136 12,986 13,635
KKO 48% 44% 55% 67%
ihracatin cirodaki payi 33% 40% 33% 27%

Kaynak : is Yatirim Tahminleri
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4C25 Finansallari Analizi

Zayif 4C25 sonuglari. Tirk Traktor, bizim 370 milyon TL'lik net zarar tahminimizin ve piyasanin 4 milyon TL'lik net kar tahmini-
nin altinda, 4C24’deki 413 milyon TL net kar rakamina kiyasla 4C25’de 502 milyon TL net zarar agikladi. Sirketin 2025 yili net
kariise yillik bazda %94 dususle 455 milyon TL olarak gergeklesti. Satis hacmindeki sert diisiis sebebiyle gerileyen faaliyet kar
marjlari ve net faiz giderlerindeki artis, 4C25’teki zararin baslica nedenlerini olusturuyor. Tahminleri uyumlu Turk Traktér,
2025 4G25’de toplam satis hacmindeki %32'lik daralma nedeniyle yillik bazda %31 dususle 12,91 milyar TL net satis geliri elde
etti. Sirketin 2025 yili toplam cirosu ise yillik bazda %39 disisle 53,84 milyar TL'ye ulast. Beklentilerin altinda (is Yatinm:
1.101 milyon TL, Piyasa: 930 milyon TL), FAVOK 4C25’de yillik bazda %60 disisle 743 milyon TL gergeklesirken ve 2025 yili
tam yil FAVOK rakamini yillik bazda %61 disisle 4,96 milyar TL'ye tasidi.

Zorlu i¢ pazar kosullariyla gerileyen yurtigi satig hacimleri. Yurtigi satis gelirler, yurtigi satis hacmindeki %55'lik daralma nede-
niyle yilhk %48 azalarak 4C25’de 8,4 milyar TL'ye geriledi. Nisan ayindaki tlkedeki yaygin don ve uzun siiren kuraklik kosullari-
nin yol agtigl dlstk tarimsal Uretim nedeniyle Tirkiye traktor pazari, yillik %36 dustisle 2025 yilinda 40.498 adede geriledi.
Ziraat Bankasi'nin traktér alimlari igin slibvansiyon sonrasi rekabetgi %21,9'luk faiz oranina ragmen, kredi kullanim oranlari
2024'teki %19,4'e kiyasla 2025'te %16 civarinda seyretti. Turk Traktor'lin yurtici pazar payi, 2024'teki %46,2'den 2025'te %
38,4'e geriledi. Ote yandan, 4C25’de ihracat gelirleri, ihracat hacmindeki %74'lik biiyiime sayesinde yillik %85 artarak 4,51
milyar TL'ye yikseldi. Sonug olarak, ihracat gelirlerinin pay1 4C24’deki %13’den 4C25’de %35'e yikseldi. Sirketin yurtigi toptan
satis hacmi yillik %50 disisle 16.000 adede, ihracat hacmi ise yillik %12 disisle 11.023 adede geriledi. Turk Traktor’iin toplam
Uretim hacmi 4C25’de yillik %51 dislsle 4.589 adede gerilerken, 2025 tiim yil Gretim hacmini %41 digsusle 25.833 adede tasi-
di. Sirketin KKO 2024'teki %87'den 2025'te %52'ye geriledi.

Marjlarda erozyon. Briit kar marji, diisik KKO ve ihracat payindaki artis nedeniyle yillik 3,4 puan disisle 4C25’de %10,8'e
geriledi. Faaliyet giderleri/satislar orani 4G25'te yillik 2,7 yiizde puan artarak %10,6'ya yiikseldi. Sirketin FAVOK marji 4C24'teKi
%10,0’dan 4C25'te %5,8'e geriledi. Zayif yurtigi traktor talebi, i¢ pazardaki yogun rekabet, toplam satis hacmindeki keskin da-
ralma, KKO’daki diisiis ve nispeten diisiik marjli ihracat satislarinin payindaki artis nedeniyle FAVOK mariji 2025'te yillik 5,5
ylzde puan azalarak %9,2'ye disti.

Net borg pozisyonunda artis. Sirketin net borg pozisyonu, zayif faaliyet performansi nedeniyle 2024 sonundaki 4,15 milyar
TL'den 2025 sonunda 8,74 milyar TL'ye yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani 2024'teki 0,3x seviyesinden 2025'te 1,8x'e yiikseldi.
Serbest nakit akisi marji, yatirirm harcamalarindaki diiglisten dolayi 2024'teki %2,3'ten 2025'te %5,3'e iyilesti.

Finansal Ozet

Piyasa s Yat.
3¢25 C/CA 4C25T 4C25T

Ciro | 53,837 87,658 -39% | 12,909 18705 -31% | 11,786  10% | 12,686 | 12,488
Briit Kar i 7,402 16,910  -56% i 1,388 2,654  -48% i 1,914  -27% i i
BritKar Marji | 13.7%  19.3% -55ppt| 10.8% 14.2% -34ppt| 162% -0.3ppt | !
E Faaliyet Giderleri | -5322 6489 -18% | -1366 -1475 7% | 1155 18% | :
51| Faaliyet Gideri/Ciro | -0.9% -7.4% -25ppt) -106% -7.9% -27ppt) -9.8%  0.1ppt | :
é Faaliyet Kan : 2,081 10,421 -80% : 22 1,180  -98% : 758 -97% : :
; Amortisman : 2,875 2430 @ 18% : 721 686 5% : 982 -27% : :
51 FAVOK* | 4956 12851 -61% | 743 186 -60% | 1,740 -57% | 1,101 | 930
5,—; FAVOK Marji i 9.2%  14.7% -5.5ppti 5.8%  10.0% -4.2ppti 14.8% -O.Gppti 8.7% i 7.4%
1 Finansman Gelir (Gider), net | -3762 783 380% | -1158 771 50% | -2718  5T% | ,
= parasal Kazang (Kayip) i 2,629 1,224  115% i 550 213 158% i 854  -36% i i
E“; VOK ! 1,005 10,440 -90% ! -289 898  -132% ! 378  -176% ! !
< VOK Marji : 1.9% 11.9% -10.0ppt= -2.2% 4.8%  -7.0ppt : 3.2% -1.7ppt= :
Vergi Gelir/ Gider ! 551 -2,926 -81% ! 213 484 -56% ! 82 160% ! !
Net Kar | 455 7514 -oa% 1 502 a3 -221% 1 2%  270% 1 370 1 4
Net Kar Marji | 08%  86% -77ppt| -3.9%  22% -6Ippt| 25% -2.5ppt| -2.9% | 0.0%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




