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OTOMOTIV SEKTORU

Sektor Giincelleme Raporu

2024 yilinin ikinci yarisinda i¢ talebin zayif olabilecegini ve bu durumun
otomotiv sektorii hisselerinin performansini baski altina alabilecegini
ongormekteyiz. Ic pazarda hafif arac (HA) perakende satislari (otomobil ve
hafif ticari aragc) 2023 yilinda %57 blylyerek tarihsel olarak en yiiksek
seviye olan 1,22 milyon adede ulagmistir (kaynak: ODMD). 2024’(in ilk
yarisinda da gecen yilin ilk alti ayina kiyasla %4’k artis gerceklesmis ve ig
pazar 578 bin adet seviyesine ylikselmistir. Buna karsin, yliksek enflasyonla
miicadele cercevesinde atilan para ve maliye politikasi adimlari i¢ talebi
2024 yilinin ikinci geyreginden itibaren olumsuz etkilemeye baslamistir ve
otomotiv pazar 2C24’te yillik olarak %212 gerilemistir. Bu etkinin yilin ikinci
yarisindan itibaren daha sert hissedilebilecegini ve otomotiv pazarinin
2024’(in tamaminda %19 gerileyerek 1 milyon adet seviyesinde, 2025’te de
%20’lik ilave bir daralmayla 800 bin adet seviyesinde olusabilecegini
ongormekteyiz. Otomotiv sirketlerinin 2024 yili igin paylastiklar i¢ pazarla
ilgili dngoriileri; Dogus Otomotiv 900 bin adet (agir ticari araglar dahil), Ford
Otosan 800-900 bin adet (agir ticari araglar dahil) ve Tofag 800-1.000 bin
adettir (sadece hafif araclar). Traktor tarafinda ise yilin ilk bes ayinda ic
pazar satislari %18 gerilemeyle 28 bin adet olarak gerceklesmisken
(kaynak: OSD) yilin tamaminda %25 daralmayla 58 bin adet olabilecegini
tahmin etmekteyiz (Tlrk Traktor'iin i¢c pazar 6ngorisi: 60-68 bin adet).
2025’'te de %26 ilave gerileme olabilecegini 6ngérmekteyiz. Otomotiv
sektériinde 2024 yilinin ilk yarisinda ihracat tarafinda da %3 daralma
gerceklesmistir (kaynak: OSD). Talepteki daralmanin yaninda, doviz
kurlarindaki duragan seyir, ithal araglarin yikselen pazar payl ve sayilari
artan satis kampanyalari neticesinde halka agik otomotiv sirketlerinin kar
marjlarinda da gerileme yasanabilecegini diisinmekteyiz. Dolayisiyla,
mevcut sartlar altinda otomotiv sektorid hisselerinin  performansinin
2024’ln ikinci yarisinda baski altinda kalabilecegini 6ngérmekteyiz.

DOGUS OTOMOTIV: Hisse hedef fiyatimizi TL352,74’ten TL208,16’ya,
performans beklentimizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin Altinda
Getiri”ye cekmekteyiz. ODMD perakende satis verilerine gore, sirket ic
pazarda 2024’in ilk yarisinda, bir dnceki yilin ilk yarisiyla ayni sayida, 59 bin
adet arag satisi gerceklestirmistir (Skoda harig). 2C24’te ise satis adetleri
yillik olarak %5 gerilemistir. Sirketin 2022’de ve 2023’te sirasiyla %15,4 ve
%16,5 olan FAVOK marji 1C24’'te %13,0 (1C23: %20,0) olarak
gerceklesmistir ve FAVOK reel olarak yilik %34 gerilemistir. Sirket icin
2C24’te TL38,2 milyar net satis geliri ve TL4,3 milyar FAVOK (marj: %11,4)
ongormekteyiz. Sirketin, 2024 yilinin tamaminda %20 gerilemeyle 106 bin
adetlik (Skoda harig) satis yapabilecegini tahmin etmekteyiz (sirket
ongorisii Skoda harig 105 bin adet). 2024’te TL149 milyar net satis geliri ve
TL17 milyar FAVOK (marj: %11,3) 6ngérmekteyiz. 2020-2023 arasinda
FD/FAVOK carpan ortalamasi 2,0x olan, ve 2024T ve 2025T carpanlari
siraslyla 3,3x ve 3,6x seviyesinde bulunan sirketin faaliyet performansi ve
hissesi, otomotiv i¢ pazarinda olusabilecek yilikselis ve daralmalara karsi
dogal olarak duyarlidir. Nitekim, 2022 ve 2023’te sirasiyla endeksin %69 ve
%210 Uzerinde getiri saglayan hisse, 2024 basindan bu yana endeksin %24
altinda performans gostermistir. Pazar konumlanmasi, urin cesitliligi ve
yonetim stratejisi oldukga kuvvetli olan sirketin hisse performansinin
2024’(in geri kalaninda donemsel olarak endeksin getirisinin altinda
kalabilecegini 6ngérmekteyiz. (finansal tahminler ve degerleme carpanlari
icin lUtfen sayfa 3’teki tablo 1’e bakiniz)
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FORD OTOSAN: Hisse hedef fiyatimizi TL1.487.06’dan TL1.193,52’ye, performans beklentimizi
“Endeksin Uzerinde Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye cekmekteyiz. Sirket 2024’Gn ilk
yarisinda, ic pazarda bir dnceki yilin ilk yarisina kiyasla %11 azalisla 45 bin adet hafif arac satisi (kaynak:
ODMD), ihracat tarafinda da %2 azalisla 154 bin adet (kaynak: OSD) arac satisi gerceklestirmistir
(toplamda %5 gerileme). Bunlara ilave olarak, sirketin 1 Temmuz 2022 yilinda tamamlamis oldugu satin
alim neticesinde Romanya Krayova fabrikasindaki faaliyetleri ve burada yapilan ceyreksel olarak
yaklasik 60 bin adet arag seviyesindeki liretim ve satislari da basariyla devam etmektedir. 2C24’te
sirketin toplam satislarinin yillik olarak %6 gerilemeyle 142 bin adet seviyesinde gerceklesmis
olabilecegini tahmin etmekteyiz. Sirketin 2022 ve 2023’te sirasiyla %10,0 ve %10,5 olan FAVOK marij
1C24’te %8,4 (1C23: %10,6) olarak gerceklesmistir ve FAVOK reel olarak yillik %13 gerilemistir. Sirket
icin 2C24’te TL117,5 milyar net satis geliri ve TL9,4 milyar FAVOK (marj: %8,0) dngdrmekteyiz. Sirketin,
2024 yilinin tamaminda %11 artisla 686 bin adetlik arag satisi yapabilecegini tahmin etmekteyiz (sirket
dngoriisii 660-720 bin adet). 2024’te TL658 milyar net satis geliri ve TL54 milyar FAVOK (marj: %8,2)
ongormekteyiz. Gelirlerinin yaklasik %79’u déviz bazinda olan sirket Turkiye’nin ihracat lideri ve Ford
Motor Company’nin Avrupa’daki en blylik ticari arac Ureticisi konumundadir. Dolayisiyla, otomotiv ic
pazarindaki potansiyel daralmadan da en az olumsuz etkilenecek sirketlerdendir. Mevcut yatirimlar
neticesinde Uretim kapasitesi 2025’te 900 bin adedin lizerine cikacak ve ayni yil icerisinde Gretilen tim
modellerin elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir. Devam etmekte olan ciddi kapasite ve
teknoloji yatirimlari gercevesinde sirketin orta/uzun vadeli gériiniminin olumlu oldugunu, biyiime
potansiyelinin devam ettigini, hisse performansinin ise 2024’lGn geri kalaninda dénemsel olarak
endeksin getirisine paralel olabilecegini 6ngdérmekteyiz. (finansal tahminler ve degerleme ¢arpanlariigin
lutfen sayfa 4’teki tablo 2’ye bakiniz)

TOFAS: Hisse hedef fiyatimizi TL316,42’den TL309,27’ye cekerken, performans beklentimizi
“Endekse Paralel Getiri” olarak korumaktayiz. Sirket 2024’ln ilk yarisinda, i¢ pazarda bir dnceki yilin
ilk yarisina kiyasla %30 gerilemeyle 73 bin adet (kaynak: ODMD), ihracat tarafinda da %5 azalisla 26 bin
adet (kaynak: OSD) arag satisi gerceklestirmistir (toplamda %24 gerileme). 2C24’te ise toplam satis
adetleri yillik olarak %39 gerilemistir. Sirketin 2022 ve 2023’te sirasiyla %14,6 ve %15,4 olan FAVOK
marj 1C24’te %13,3 (1C23: %13,7) olarak gerceklesmistir ve FAVOK reel olarak yillik %71 artmistir.
Sirket icin 2C24’te TL27,7 milyar net satis geliri ve TL3,5 milyar FAVOK (marj: %12,8) 6ngérmekteyiz.
Sirketin, 2024 yilinin tamaminda %23 gerilemeyle 201 bin adetlik ara¢ satisi yapabilecegini tahmin
etmekteyiz (sirket 6ngoriistii 200-230 bin adet). 2024’te TL158 milyar net satis geliri ve TL21 milyar
FAVOK (marj: %13,1) éngérmekteyiz. Sirketle ilgili yakin dénemli finansal performans beklentimiz
yiuksek olmasa da, Stellantis Otomotiv ile gerceklesebilecek olan birlesmenin, Tofag’in orta ve uzun
vadeli blylime hedefine onemli katkida bulunabilecegini ongormekteyiz. Bu durumun da hisse
performansina olumlu etki yapma potansiyeli oldugunu diisinmekteyiz. 1C24 itibariyla i¢ pazarda Fiat
markasinin %213,5 ve Fiat dahil tim Stellantis grubunun %30,5 seviyesinde oldukga ytiksek bir pazar
payl bulunmaktadir. Dolayisiyla birlesmeyle ilgili Rekabet Kurumu kararinin sirket ve hisse agisindan
oldukga kritik oldugunu belirtmekte fayda bulunmaktadir. Sirketin yil icerisinde gerceklesecek finansal
performansinin kuvvetli olmayabilecegi yonlindeki beklentimiz, hissenin yilin geri kalaninda endekse
paralel bir seyir izleyebilecegi goriistinde olmamiza neden olmaktadir. (finansal tahminler ve degerleme
carpanlari igin litfen sayfa 5’teki tablo 3’e bakiniz)

TURK TRAKTOR: Hisse hedef fiyatimizi TL1.056,49’dan TL786,37’ye cekerken, performans
beklentimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak korumaktayiz. OSD verilerine gore, sirket 2024’(n ilk
yarisinda, i¢ pazarda bir dnceki yilin ilk yarisina kiyasla %2 artigla 17 bin adet, ihracat tarafinda ise %17
azalisla 8 bin adet arag satisi gerceklestirmistir (toplamda %5 gerileme). 2C24’te ise toplam satis
adetleri yillik olarak %6 gerilemistir. Sirketin 2022 ve 2023’te sirasiyla %11,9 ve %22,6 olan FAVOK
marj 1C24’te %18,6 (1C23: %16,7) olarak gerceklesmistir ve FAVOK reel olarak yillik %13 artmistir.
Sirket icin 2C24’te TL15 milyar net satis geliri ve TL2,8 milyar FAVOK (marj: %18,8) dngdrmekteyiz.
Sirketin, 2024 yilinin tamaminda %12 gerilemeyle 45 bin adetlik satis yapabilecegini tahmin etmekteyiz
(sirket 6ngoriisii 44,5-50 bin adet). 2024’te TL74 milyar net satis geliri ve TL14 milyar FAVOK (marj:
%18,7) ongormekteyiz. Sirket hissesinin performansinin i¢ pazarda olusabilecek daralmalara ve faiz
oranlarina karsi oldukga hassas oldugu yatirmcilar tarafindan dikkate alinmalidir. 2022 ve 2023’te
sirasiyla endeksin %8 ve %59 lizerinde getiri saglayan hisse, 2024 basindan bu yana endeksin %17
altinda performans gostermistir. Tulrkiye’nin 6ncli  kurumlarindan birisi olan sirketin hisse
performansinin 2024’Gn geri kalaninda endekse paralel bir seyir izleyebilecegini 6ngérmekteyiz.
(finansal tahminler ve degerleme carpanlari icin litfen sayfa 6’daki tablo 4’e bakiniz)
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Tablo 1: Dogus Otomotiv’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satislar 149.245 149.595 146.365 171.561
Satislarin Maliyeti (-) 117.115 127.240 128.314 151.500
Briit Kar 32.130 22.355 18.051 20.061
Faaliyet Giderleri (-) 8.669 7.657 7.076 8.638
Faaliyet Kani 23.461 14.697 10.974 11.422
FAVOK 24.676 17.117 14.574 15.047
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 3.170 3.906 3.376 1.354
Finansal Gelirler, net -5.191 -1.253 281 1.176
Vergi Oncesi Kar 25.880 17.423 15.319 15.510
Vergi Gideri (-) 6.118 3.634 3.620 3.862
Net Kar 19.762 13.789 11.700 11.648
Azinuk Haklan 140 84 61 65
Net Kar (Ana Ortaklik Payr) 19.622 13.705 11.638 11.583
Pay Basina Kazan¢ 89,19 62,29 52,90 52,65
Pay Basina Temettii 18,86 52,27 30,62 24,86
Satis 68,7% 0,2% -2,2% 17,2%
FAVOK 81,7% -30,6% -14,9% 3,2%
Net Kar 25,7% -30,2% -15,1% -0,5%
D6nen Varuklar 38.218 42.207 49.769 58.661
Duran Varlklar 39.872 53.167 54.034 57.767
Toplam Varlklar 78.090 95.374 103.803 116.428
K/V Yiikiimliiliikler 21.227 23.062 24.708 29.103
U/V Yiikiimliiliikler 8.714 9.087 10.908 12.958
6zkaynaklar 47.566 62.500 67.405 73.514
Net Borg / (Nakit) -1.717 -2.647 -6.787 -8.632
Vergi Oncesi Kar 25.880 17.423 15.319 15.510
Amortisman 1.216 2.420 3.600 3.624
igletme Sermayesi A (<) 8.957 1.513 1.108 1.965
Vergiler (-) 6.118 3.634 3.620 3.862
Yatirim Harcamalari (-) 770 4.476 4.093 3.729
Temettii Odemeleri (-) 4.150 11.500 6.737 5.469
Sermaye Arttirmi (=) (1] o (0] o
Borclanma A 5.227 1.763 3.210 3.296
6zsermaye Karluligi 49,8% 24,9% 17,9% 16,4%
FAVOK Mariji 16,5% 11,4% 10,0% 8,8%
Net Kar Marji 13,1% 9,2% 8,0% 6,8%
Net Borg / 6zsermaye (x) 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Net Borg / FAVOK (x) -0,1 -0,2 -0,5 -0,6
KV Borg¢lar / Toplam Borglar 42,6% 43,8% 43,8% 43,8%
Sermaye / Toplam Varlklar 60,9% 65,5% 64,9% 63,1%
Cari Oran (x) 1,8 1,8 2,0 2,0
Nakit Kar Payi Odeme Orani 58,6% 49,2% 47,0% 45,3%
(TLmn) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satislar 149.245 149.595 146.365 171.561
FAVOK 24.676 17.117 14.574 15.047
Net Kar 19.622 13.705 11.638 11.583
Briit Kar Mariji 21,5% 14,9% 12,3% 11,7%
FAVOK Mariji 16,5% 11,4% 10,0% 8,8%
Net Kar Mariji 13,1% 9,2% 8,0% 6,8%
F/K (x) 2,3 4,2 5,0 5,0

PD/DD (x) 0,9 0,9 0,9 0,8
FD/FAVOK (x) 1,7 3,3 3,6 3,3

FD/Satislar (x) 0,3 0,4 0,4 0,3
Ozsermaye Karlii3i 49,8% 24,9% 17,9% 16,4%
Temettii Verimi (Briit) 9,4% 19,8% 11,6% 9,4%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Ford Otosan’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T

Net Satiglar 411.906 658.148 892.145 1.101.272

Satiglarin Maliyeti (-) 356.658 591.330 800.004 986.946
Briit Kar 55.248 66.819 92.141 114.326
Faaliyet Giderleri () 18.602 27.195 37.918 46.286
Faaliyet Kan 36.646 39.624 54.222 68.041
FAVOK 42.710 54.256 73.621 91.915
Diger Faaliyet Digi Gelirler, net 7.371 7.425 -2.325 -4.196
Finansal Gelirler, net -14.947 -19.067 -9.011 -9.482
Vergi Oncesi Kar 47.428 46.904 58.690 68.208
Vergi Gideri (-) -1.627 1.547 1.894 2.656
Net Kar 49.056 45.356 56.795 65.552
Azinlik Haklari 0 4] 1] 4]
Net Kar (Ana Ortaklik Payi) 49.056 45.356 56.795 65.552
Pay Basina Kazang 139,80 129,25 161,85 186,80
Pay Basina Temettii 44,01 43,30 40,87 53,75
Satis 27,7% 59,8% 35,6% 23,4%
FAVOK 33,5% 27,0% 35,7% 24,8%
Net Kar 76,9% -7,5% 25,2% 15,4%
Bilanco (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Donen Varliklar 118.481 216.089 294.882 354.586
Duran Varliklar 131.216 156.820 204.574 249.301
Toplam Varluklar 249.697 372.910 499.456 603.886
K/V Yiikiimliiliikler 108.314 169.876 233.832 273.685
U/V Yiikiimliiliikler 57.377 76.736 96.871 114.759
Ozkaynaklar 84.005 126.297 168.752 215.442
Net Borg / (Nakit) 69.048 29.896  40.545 41.319
Vergi Oncesi Kar 47.428 46.904 58.690 68.208
Amortisman 6.065 14.633 19.399 23.875
i§letme Sermayesi A (-) 11.259 -18.554 11.219 5.975
Vergiler (<) -1.627 1.547 1.894 2.656
Yatirim Harcamalari (-) 31.175 37.971 42.386 55.779
Temettii 6demeleri (-) 15.444 15.194 14.340 18.862
Sermaye Arttirmi (-) 0 o 0 o
Borclanma A 24.673 28.116 26.162 26.863
Finansal Gostergeler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozsermaye Karlilig 72,6% 43,1% 38,5% 34,1%
FAVOK Marji 10,4% 8,2% 8,3% 8,3%
Net Kar Marji 11,9% 6,9% 6,4% 6,0%
Net Bor¢ / 6zsermaye x) 0,8 0,2 0,2 0,2
Net Borg / FAVOK (x) 1,6 0,6 0,6 0,4
KV Borglar / Toplam Borg¢lar 44,7% 44,6% 44,6% 44,6%
Sermaye / Toplam Varliklar 33,6% 33,9% 33,8% 35,7%
Cari Oran (x) 1,1 1,3 1,3 1,3
Nakit Kar Payi Odeme Orani 31,0% 31,6% 33,2% 37,9%
(TLmn) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satislar 411.906 658.148 892.145 1.101.272
FAVOK 42.710 54.256 73.621 91.915
Net Kar 49.056 45.356 56.795 65.552
Briit Kar Mariji 13,4% 10,2% 10,3% 10,4%
FAVOK Marji 10,4% 8,2% 8,3% 8,3%
Net Kar Mariji 11,9% 6,9% 6,4% 6,0%
F/K (x) 51 8,1 6,5 5,6

PD/DD (x) 3,0 2,9 2,2 1,7
FD/FAVOK (x) 7,5 7,3 5,6 4,5

FD/Satislar (x) 0,8 0,6 0,5 0,4
Ozsermaye Karliig 72,6% 43,1% 38,5% 34,1%
Temettii Verimi (Briit) 6,1% 4,1% 3,9% 5,1%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 3: Tofas’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satislar
Satislarin Maliyeti (-)

2023

20241

2025T

2026T

127.601 157.862 220.985 319.291
105.108 133.219 184.286 266.705

Briit Kar 23.159 25.895 38.451 55.119
Faaliyet Giderleri (-) 7.431 9.239 13.201 19.108
Faaliyet Kari 15.729  16.657 25.250 36.011
FAVOK 19.667 20.702 29.292 42,742
Diger Faaliyet Digi Gelirler, net -1.721 -1.432 -1.300 -1.524
Finansal Gelirler, net 6.481 6.271 3.122 314
Vergi Oncesi Kar 18.327 14.668 22.200 31.301
Vergi Gideri (-) 3.243 1.374 2.257 3.006
Net Kar 15.083 13.294 19.943 28.295
Azinlk Haklar 0 0 1] 0
Net Kar (Ana Ortaklik Payi) 15.083 13.294 19.943 28.295
Pay Basina Kazang¢ 30,17 26,59 39,89 56,59
Pay Basina Temettii 6,00 20,00 18,60 26,50
Biiyiime Oranlari 2023 202417 2025T 2026T
Satis 2,9% 23,7% 40,0% 44,5%
FAVOK 8,6% 5,3% 41,5% 45,9%
Net Kar 60,9% -11,9% 50,0% 41,9%
Bilanco (milyon TL) 2023 20241 2025T 2026T
Do6nen Varliklar 69.618 82.449 98.268 115.002
Duran Varliklar 20.899 23.957 44.053 69.728
Toplam Varliklar 90.517 106.406 142.321 184.729
K/V Yiikiimliiliikler 40.924 49.433 71.965 96.477
U/V Yiikiimliiliikler 7.159 10.745 13.487 16.340
6zkaynaklar 42.435 46.229 56.869 71.912
Net Borg / (Nakit) -14.988 -21.431 -10.151 603
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2023 20241 2025T 2026T
Vergi Oncesi Kar 18.327 14.668 22.200 31.301
Amortisman 3.938 4.046 4.042 6.731
isletme Sermayesi A (-) 6.950 -5.972 2.366 718
Vergiler (-) 3.243 1.374 2.257 3.006
Yatirinm Harcamalari (-) 2.055 5.186 19.986 28.059
Temettii Gdemeleri (-) 3.000 10.000 9.302 13.252
Sermaye Arttirmi (-) 0 (1] 0 0
Bor¢clanma A 1.991 7.432 4.768 4.896
Finansal Gostergeler 2023 2024T 2025T 2026T
6zsermaye Karlilig 44,2% 30,0% 38,7% 43,9%
FAVOK Marji 15,4% 13,1% 13,3% 13,4%
Net Kar Mariji 11,8% 8,4% 9,0% 8,9%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0,4 -0,5 -0,2 0,0
Net Borg / FAVOK (x) -0,8 -1,0 -0,3 0,0
KV Borg¢lar / Toplam Borg¢lar 57,0% 53,9% 53,9% 53,9%
Sermaye / Toplam Varliklar 46,9% 43,4% 40,0% 38,9%
Cari Oran (x) 1,7 1,7 1,4 1,2
Nakit Kar Payi 6deme Orani 66,3% 70,0% 66,4% 58,7%
(TLmn) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satiglar 127.601 157.862 220.985 319.291
FAVOK 19.667 20.702 29.292 42.742
Net Kar 15.083 13.294 19.943 28.295
Briit Kar Marji 18,1% 16,4% 17,4% 17,3%
FAVOK Marij 15,4% 13,1% 13,3% 13,4%
Net Kar Mariji 11,8% 8,4% 9,0% 8,9%
F/K (x) 7,5 11,2 7,5 5,3
PD/DD (x) 2,7 3,2 2,6 2,1
FD/FAVOK (x) 5,0 6,1 4,7 3,5
FD/Satiglar (x) 0,8 0,8 0,6 0,5
Ozsermaye Karliig 44,2% 30,0% 38,7% 43,9%
Temettii Verimi (Briit) 2,6% 6,7% 6,3% 8,9%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 4: Tiirk Traktor’iin Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 58.436 73.923 70.521 81.385
Satiglarin Maliyeti (-) 42.844 57.088 55.000 63.080
Briit Kar 15.591 16.834 15.521 18.305
Faaliyet Giderleri (-) 3.578 4.492 4.170 4.954
Faaliyet Kari 12.013 12.343 11.351 13.352
FAVOK 13.193 13.797 12.838 14.968
Diger Faaliyet Digi Gelirler, net -706 -3.267 -2.310 -1.950
Finansal Gelirler, net 715 3.121 2.686 1.613
Vergi Oncesi Kar 12.137 10.387 10.442 12.099
Vergi Gideri (-) 2.795 2.150 2.215 2.626
Net Kar 9.342 8.238 8.227 9.473
Azinuk Haklan 1] 1] 0 1]
Net Kar (Ana Ortakluk Payi) 9.342 8.238 8.227 9.473
Pay Basina Kazang¢ 93,36 82,32 82,22 94,67
Pay Basina Temettii 20,99 62,96 65,12 58,79
Biiyiime Oranlari 2023 20241 2025T 2026T
Satis 41,2% 26,5% -4,6% 15,4%
FAVOK 168,5% 4,6% -6,9%  16,6%
Net Kar 116,8% -11,8% -0,1% 15,1%
Bilanco (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Donen Varlklar 28.774 34.200 38.438 44.572
Duran Varlklar 8.572 9.881 10.573 11.576
Toplam Varliklar 37.345 44.081 49.011 56.149
K/V Yiikiimliiliikler 18.105 22.325 25.137 28.259
U/V Yiikiimliiliikler 1.523 2.109 2.516 2.941
6zkaynaklar 17.717 19.647 21.358 24.948
Net Borg / (Nakit) -7.550 -8.056 -9.019 -10.493
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2023 20241 2025T 2026T
Vergi Oncesi Kar 12,137 10.387 10.442 12.099
Amortisman 1.180 1.454 1.487 1.617
isletme Sermayesi A (-) 437 0 94 1.158
Vergiler (<) 2.795 2.150 2.215 2.626
Yatirim Harcamalari (-) 1.726 2.303 2.234 2.493
Temettii Odemeleri () 2.100 6.300 6.516 5.883
Sermaye Arttirmi (-) 1] 1] 0 0
Bor¢clanma A 251 2.924 2.172 2.230
Finansal Gostergeler 2023 20241 p{1ri} 2026T
6zsermaye Karlibg 69,3% 44,1% 40,1% 40,9%
FAVOK Mariji 22,6% 18,7% 18,2% 18,4%
Net Kar Mariji 16,0% 11,1% 11,7% 11,6%
Net Bor¢ / 6zsermaye (x) -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Net Borg / FAVOK (x) -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
KV Borglar / Toplam Borglar 85,9% 82,7% 82,7% 82,7%
Sermaye / Toplam Varluklar 47,4% 44,6% 43,6% 44,4%
Cari Oran (x) 1,6 1,5 1,5 1,6
Nakit Kar Pay1 6deme Orani 67,4% 79,1% 71,5% 66,7%
(TLmn) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satislar 58.436 73.923 70.521 81.385
FAVOK 13.193 13.797 12.838 14.968
Net Kar 9.342 8.238 8.227 9.473
Briit Kar Marji 26,7% 22,8% 22,0% 22,5%
FAVOK Marji 22,6% 18,7% 18,2% 18,4%
Net Kar Mariji 16,0% 11,1% 11,7% 11,6%
F/K (x) 5,8 10,1 10,1 8,8
PD/DD (x) 3,0 4,2 3,9 3,3
FD/FAVOK (x) 3,5 5,5 5,8 4,9
FD/Satiglar (x) 0,8 1,0 1,1 0,9
Ozsermaye Karliig 69,3% 44,1% 40,1% 40,9%
Temettii Verimi (Briit) 3,9% 7,6% 7,8% 7,1%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



