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Tiirk Traktor ve Makineleri A.S.

2024 Yili Finansal Sonuglari Analist Toplantisi
Matthieu Séjourné, Sirket Lideri
Ozgiir Ergun, Mali isler is Lideri

Matthieu S.: Yerel olarak 48 HP'den 145 Hp'ye kadar Nh igin, Case IH icin de yerellestirilmis genis bir
portfoylimiz var. 2024 yilinda biyik bir gegis stireci yasadik. Yonetmelik degisti. Artik Tier 3 traktor
Uretilemiyor. Yonetmeligin 1 Temmuz itibariyla sona ermesini bekliyorduk. Ancak hiikiimet tarafindan
bir uzatma verildi ve Kigik Seri olarak adlandirdigimiz lretim aralik ayinin sonuna kadar ertelendi.
Simdi ise Ureticinin Tier 3 traktorleri satmasi ve perakendeye sunmasi icin 12 ay siresi var. Boylece
pazar, Avrupa pazariyla uyumlu olan Faz 5’e gecti. Bu da Tirkiye'yi, trinlerini yurt disina satma
konusunda gli¢li bir konuma getirmekte.

insaat ekipmanlari agisindan bizim icin ¢ok iyi bir yil oldu. Pazar payimizi artirdik. Birim satislari
acisindan 811 adetle rekor kirdik ve bunlarin 411 adedi yerel olarak lirettigimiz TLB'den, 400 adedi ise
CNH'den tedarik ettigimiz Grlinlerden olugsmakta. 2020 yilinda TLB Uretimine basladigimiz igin bu yil
Gretimi artirdik ve 2023'lGin biraz altinda kaldik fakat bu segmentte pazar payimizi koruduk ya da
artirdik. Bu segment, kredi erisimi acisindan en ¢ok zorluk yasayan segmentlerden biri oldu, ¢linkii bu
tlr Grlnleri satin alan misteri kitlesi finansmana erisimde daha fazla sikinti yasadi.

Tarim ekipmanlari. 2022 ve 2023 yillarindaki ylksek arzin ardindan bigerdover satislarinda buyik bir
diisis yasandi. Bu ylzden 2024 yilinda 158 adetlik perakende satisla bu alanda bazi zorluklarla
karsilastik. Ekipman pazari her yil bliyimeye devam ediyor. Kayhan Ertugrul sirketinin %100'lin{ satin
almak icin bir hisse satin alma sozlesmesi imzaladik. Bu satin alimi tamamlamak icin Rekabet
Kurulu’ndan onay bekliyoruz.

Gelismis teknoloji ve sundugumuz yenilikler agisindan, ilkemiz Tiirkiye’de sehir ve tarim alanlarinin
gelecegine yatirnm yapmak. Ciftgilerin verimliligini ve Uretkenligini artirmak icin yeni teknolojilerin
benimsenmesinin énemli olduguna inaniyoruz. Bu yilizden sadece bir Urlin degil, tarimsal alanin
gelisimini desteklemek adina vyenilikler de sunuyoruz. Yerel olarak drettigimiz TT kilavuzuyla
sundugumuz bir kilavuz sistemimiz var. Traktorlerimizi daha fazla veri almak ve gelecekte yapay zekayi
kullanarak giftcilerimize daha fazla hizmet sunabilmek igin gelistiriyoruz. Tarlanin tanimlanmasi veya
analiz edilmesi ya da gibreleme igin drone ¢6ztiimlerimiz bulunmakta.

Bursa’da iki yeni iriin ve konsept uyguladik. Bunlardan biri robot. Bu robot goriintiileri analiz eden ve
segici ilaclama yapabilen bir ilaglama robotu ve iki tane avantaji var. ilki, daha az giibre veya pestisit
kullanarak ciftgiler igin kullanim maliyetini dlsiirmesi. Bunun yani sira ¢evresel agidan da bir fayda
saglamakta. Otonom arag tarimsal is glici agisindan sikinti yasanan bazi bolgelerde ve ihracatta bir
firsat sunmakta. Bu ylizden kiiresel ¢capta otonom ¢oziimlere yonelik bir talep var.

Bu yilin baslarinda Konya’da elektrikli traktér konseptini sunduk. 2025 yili icinde, bazi birimleri
ciftcilere ve musterilere verecegiz ve konseptin son halini ve ticari onayini almadan 6nce geri bildirim
toplayacagiz.
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Ozgiir E.: 2025 yili beklentileri agisindan baktigimizda, 2023 yili rekor bir yil olmustu fakat 2024 yilinin
bircok agidan 2023’e kiyasla dislis gosterdigini gorebilirsiniz. Ancak 2024 yili hem finansal olarak hem
de birim bazinda sirketin en iyi ikinci yihydi. 2025 icin sektdérde hacmin az da olsa azalmasini bekliyoruz,
normallesmenin bir siire daha devam edecegini diisiiniiyoruz. ihracat tarafinda ise dalgalanma
olmayan bir yil bekliyoruz. Yatirimlarimiza geldigimizdeyse, isimizi blylitmeye kararliyiz ve 6nceki
yillardaki yatirm hizimizi sirdirecegiz. 2025 yilinda 140 ila 160 milyon dolar arasinda yatirm
yapacagiz. En bliyik maddelerden biri de burada aciklandigi gibi, Tirkiye’de tarim ekipmanlari Ureticisi
olan Kayahan Ertugrul’un hisse satin alma anlagmasini zaten imzalamis olmamiz. Odeyecegimiz sirket
degeri yaklasik 65 milyon dolar olacak.

Finansal kisma geldigimizde, Bay Matthew bunlarin cogunu daha Onceki slaytlarda paylasti. 2024 yilina
genel bir bakis olarak, piyasa dinamikleri hem yerel hem de ihracat hacimlerinde yillik bazda hafif bir
duslis gosterdi. Temel bir degisiklik olarak, Faz 3 emisyonlu motorlardan Faz 5 emisyonlu motorlara
gectik. Bu ekonomi acisindan cok dnemli ¢linkii Faz 5 Gnitelerinin 6mir boyu kullanimi, Faz 3’e kiyasla
daha verimli. Ancak ilk yilda bu motorun daha pahali olmasi maliyet agisindan bazi olumsuz etkilere
sebep oldu. Bu, 2024 yilinda yasadigimiz 6nemli bir degisimdi. Daha 6nceki slaytlarda agikladigim
TTFinans yani TarkTraktor Finans konusunda da Ziraat Bankasi tarafindan ciftcilere verilen kredilerde
devlet stibvansiyonlarinda biyiik bir degisiklik oldu, ancak biz bunu kendi ¢oziimiimzle telafi ettik. Bu
iki duruma ragmen yatirimlarimiza devam edecegiz ve yili gift haneli artislarla kapatiyoruz. FAVOK'te
%14,7 gibi bir marjla, 267 milyon euroya ulastik. Ve Vergi Oncesi Kar'da %11,9 marijla ile 217 milyon
euroya ulastik. Ayrica bildiginiz gibi, 2024 yilinda nominal degerlerle hissedarlarimiza 9 milyar TL
temettl 6demistik. Ve bu sabah 6grendiginiz gibi, Nisan ayinin basinda bir temettl daha 6deyecegiz.
TirkTraktér’'in finansal durumuna baktigimizda, diin KAP ‘tan yayinladigimiz gelir tablosunda ve
ekranda da gorebileceginiz gibi, satis alaninda yillik bazda %21’lik bir diistis var. Gelirimiz 67 milyar TL.
Bu, esas olarak yillik bazdaki birim degisiminden kaynaklaniyor. Ve %43’lUk bir brit kar distsimiz var,
ki bu da agirlikh olarak Faz 5 motorlar, Ziraat Bankasi'nin politika degisikligi ve bazi maliyet
unsurlarindaki artistan kaynaklanmakta. Bu artislar, satis fiyatlandirmamiz veya euronun artmasiyla
tam olarak drtiismiyor. Sonug olarak, FAVOK'e baktigimizda, 2024 yilinda yaklasik 10 milyar oldugunu
goriyoruz. Ve ¢ogu kar kaleminde hala ¢ift haneli rakamlardayiz. Ek olarak belirteyim, tim bu rakamlar
TMS29’a gore dizenlendi. Yani 2023'te gordiigiintiz rakamlar da Aralik 2024 enflasyonuna gore
ayarlandu.

Bilango ve nakit akigini diin duyurduk. Ve finansal raporlarimizda ¢ok daha fazla detay mevcut. Yillik
bazda varlik miktarinda bir diislis olmasina ragmen, sirketin finansal saghgi oldukga iyi durumda.
Yatirimlarimiza ve islerimize devam ediyoruz. Bu, finansal oranlarla desteklenmektedir ve tablodan da
gorebileceginiz gibi, bor¢/FAVOK oranimiz %32 ve dzkaynak karliligimiz ise %34. Cari oranimiz %1,43
ve bu da donen varliklarin kisa vadeli ylikiimliliklere kiyasla daha yiiksek bir kapsama sahip oldugunu
gostermekte. Likidite oranimiz ise %0,82.

Sunumumuzun sonuna geldik. Katildiginiz i¢in tesekkiir ederim. Sorulariniz varsa, biraz zamanimiz
oldugu icin birkagini alabiliriz, daha sonra toplanti odasinin 6niindeki alanimizda sohbet ederiz.
Tesekkdirler.

Analist 1: Sunumunuz icin tesekkirler. ilk sorum 2024 yilindaki piyasa kosullari ile ilgili olacak.
Otomotiv alaninda, piyasada kredi yerine nakit alimlari nedeniyle direng vardi. Sizin tarafinizda durum
nasildi? Bu konuda biraz detay verebilir misiniz? Piyasada daha zayif oldugunuzu goriyoruz. Sayilar da
bunu gosteriyor. Daha fazla detay verebilir misiniz? Ayrica TT Finans'in misteri tabaniniz icinde daha
ylksek bir konuma sahip. Ve maliyetleri de vardi sanirim. Bu konuda daha fazla ayrinti alabilir miyim?
Ve bu yil, 2 veya 3 glcli c¢eyrek ya da yilin ardindan daha zayif, belki daha dislik bir sayr mi
bekliyorsunuz? Finansman olmadan bu yilin gériinimii nasil? Baska kaynaklariniz var mi? ilk sorum bu.
Sonrasinda iki sorum daha var. Tesekkiirler.
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Matthieu S.: Oncelikle, tiiketici finansmani agisindan baktigimizda, tiim yilin %50’si TT Finans'tan geldi,
dediginiz gibi %20'si Ziraat'ten, %29’u diger kaynaklardan ve ayrica bayi finansmanindan geldi. Nakit,
isimizin kiiclik bir kismini olusturuyor. Nitekim Ziraat Bankasi'nin degisimiyle, TUrkTraktor Finans
olmadan ve bazi rakiplerimizle birlikte ticari bankalarin devreye girmesiyle kredi imkani sunulmasaydi,
piyasa ¢cok daha koti durumda olurdu. Maliyetimiz vardi, ama ayni zamanda piyasayr makul bir
seviyede tutmak, ciftciye ve musterilerimize makinelerimizi satin almalari igin erisim saglamak da bir
maliyetti.

Ziraat Bankasi resmi olarak 2026'ya kadar ayni politikayi siirdiirecegini duyurdu. Ayni kosullarin devam
etmesini bekliyoruz. Bir degisiklik beklemiyoruz. Bekledigimiz iyilesme faiz oranlarinda olacak, ¢link
bu yil faiz gercekten cok yliksekti, %58’e kadar c¢ikti. Nisan ayinda, Merkez Bankasi'nin yonlendirici faiz
oraninda bir gevseme ve disls bekliyoruz ve maliyetler de azalacaktir. Kesin olarak bir sey
soyleyemiyorum c¢inkii durumu tahmin etmek zor.

Analist 1: Kesinlikle. Talep tarafina baktigimizda, son iki yilda muhtemelen 6ne ¢ekilmis bir talep ya da
disuk faiz oranlari nedeniyle daha yiiksek bir talep s6z konusuydu. Bu yil yine tahmini olarak faiz
oranlarinin diisecegini ve kosullarin iyilesecegini varsayalim. Talep tarafinda bir iyilesme veya artis
ihtimali goriiyor musunuz?

Matthieu S.: Mevcut hava kosullarina bakarsak, heniiz elimizde net bir sonug yok. Ancak su an olan
bitene baktigimizda, karin dogru zamanda yagdigini, yagmurun Turkiye genelinde oldukg¢a uygun
sekilde dagildigini gériyoruz. Pozitif kalmak istiyorum ama elimde saglam bir veri yok. Yakinda
TUIK’den gelecek verileri alacagiz ve tahminimizin dogru olup olmadigini anlayacagiz. Yani olumlu bir
durum olabilir. ilk alti ayi bekleyip nasil gittigini gérecegiz, yilin ikinci yarisindan sonra bir iyilesme
olmasini bekliyoruz. Bekleyip gérmemiz gerekecek. Su an gérdigliniiz beklentimiz temel tahminimiz.
Bunun genis bir aralik oldugunu biliyorum ¢linkii %12 ile %25 arasinda bir disis bekliyoruz. Ancak
piyasayl boyle okuyor ve degerlendiriyoruz. Genel olarak biraz zor bir durum. Piyasanin nasil
ilerleyecegine dair bir fikir sunma konusunda bence heniiz ¢ok erken.

Analist 1: Dijital tarim tarafiyla ilgili stratejik bir sorum daha var. Elinizde TurkTraktor dronlari var,
ancak bildigim kadariyla Avrupa’da dron ¢ok yaygin bir uygulama degil. Sinirli bir uygulama.

Matthieu S.: Evet, haklisiniz. dron su anda dijitallesme agisindan isimizin biyik bir parcasi degil, Fakat
Tarlam Cepte ile iyi kullanim alanlari olusturduk ve giftgilere uydu verileri Gizerinden bilgi sagladigimiz
bir uygulama baslattik. Agrovisio’ya yatirim yaptik ve bu sayede tarim alanlarinin uydu goérintdlerini
alip nem seviyesini ve bitkilerin saghgini inceliyoruz. Bu da giftciler icin simdiden 6nemli bilgiler sagliyor.
Bir sonraki adim da degisken oranli uygulama dedigimiz sistemi sunmak. Yani bu verilere dayanarak
ciftcinin maliyetlerini disiirmeye ve verimliligi artirmaya calisacagz.

Analist 1: Oniimizdeki birkag yil icinde bu taraftan katma deger olarak herhangi bir iyilesme kaynaginiz
var mi? Clinki ¢ok giicli bir varliga sahip oldugunuz geleneksel bir Griinlinliz var. Ve tarimda en iyi veri
tabanina sahip oldugunuzu distiniyorum. Bu tarafta herhangi bir bliyiime beklentisi var mi, bize bu
konuda bir perspektif ¢izebilir misiniz?

Matthieu S.: Yonlendirme sisteminde biiyiiyoruz. Ornegin, hassas tarimin ilk adimi olan bu sistemde
her yil bilylime kaydettik. Su an elimde net bir rakam yok, ancak siirekli biyliyoruz. Ozellikle artik yerel
¢O6zimim{iizi sundugumuz icin. Gecmiste bazi OEM'lerden ¢6zimler ithal ediyorduk. Simdi ise daha
makul maliyetlerle kendi ¢6zimimizi gelistiriyoruz. Bu da dogrudan ciftgiye fayda sagliyor. Neden
mi? Clnkil sahada ¢akisma olmuyor. Bu yizden de bir artis yasanmiyor. Bu alanda daha fazla
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benimsenme goriyoruz. Degisken oran. Olumlu gelismelerin olabilecegi bir alan burasi. Sadece traktor
satmakla kalmayip, traktérlerimizle birlikte ekipman da satmak icin ¢esitli OEM'ler ile ¢alisiyoruz. Bu da
gelir agisindan bir iyilesme saglayacaktir. Kayhan Ertugrul da portféylimiz araciligiyla sattigimiz
Grlnlerden biri oldu. Eskiden OEM'lerimizden biriydi. Simdi Rekabet Kurumu'ndan onayi aldigimiz
takdirde, tamamen TilrkTraktor'iin bir pargasi haline gelecek ve bu da bize bu alanda biylmek igin
yeni beceriler kazandiracak.

Bu ylzden de yatirimlarimizin azalmadigini gériiyorsunuz, ¢linkii hala Ar-Ge'ye yatirim yapiyoruz. Bu
sektérde 22 yillik deneyime sahibiz, piyasadaki dalgalanmalara gore inisler gikislar yasiyoruz, ancak
piyasa yeniden hareketlendiginde en iyi sekilde faydalanmak i¢in diisiis yasanan donemlerde de yatirim
yapmaya devam edecegiz. Bu, bizim su anki politik stratejimiz.

Analist 1: Son sorum euro-dolar paritesi hakkinda olacak. Tarihsel olarak, kar marjlariniz tzerinde
olumsuz bir etkisi oldu. Son on yila ya da daha uzun bir déneme baktiginizda, Tirkiye fabrikasinin
maliyet rekabetgiligini nasil goriiyorsunuz? Teorik olarak daha fazla baski oldugunu biliyoruz, ancak
sizin aginizdan parite etkisi ve genel maliyet etkisi nasil bir tablo olusturuyor? Yurt ici rekabetiniz ve
ihracatiniz agisindan nasil bir beklentiniz var? Tesekkir ederim.

Matthieu S.: Sorun degil. Yurt icinde yonetebilecegimizi dusinlyorum c¢lnki agirlikh olarak yerel
oyuncularla rekabet ediyoruz. ihracatta ise kesinlikle baski yaratiyor. Son iki yila, yani 2022 ve 2024’e
baktigimizda, enflasyon Tirk lirasinin glicli para birimlerine karsi deger kaybindan ¢ok daha yiiksekti.
Bu nedenle Tiirkiye kesinlikle rekabet gliclinii kaybediyor. Bunun ne kadar slirecegini bilmiyorum.
Ancak evet, bu durum ihracat karlilhigimiz ve Turkiye disindaki tesislerle rekabet edebilme gliclimiiz
Gzerinde baski olusturuyor. Bu yizden verimliligimizi artirmak icin yogun sekilde calisiyoruz. Ama
yanilmiyorsam, 2022 ve 2024 yillarini dikkate aldigimizda, rekabet gliciinde yaklasik %25-30 oraninda
bir disls var ve bu da tamamen enflasyon ile déviz kuru arasindaki farktan kaynaklaniyor. Daha 6nce
hic boyle bir durum yasanmamisti. En azindan 2004’ten bu yana her zaman bir dengeleme olurdu.
Ancak simdi bu fark acikca goérdltyor.

Analist 1: Kesinlikle, bu durum ihracatgilar icin gercek bir sinav niteliginde. Evet. lyi sanslar.
Matthieu S.: Bunun lizerinde ¢alisacagiz. Tesekkirler. Bir planimiz var.

Analist 2: Detayli sunumunuz icin tesekkiir ederim. iki sorum var. ilk sorum, 2025 yilinda 6zellikle Tiirk
lirasinin deger kazanmasini géz o©niinde bulundurdugumuzda, i¢ pazardaki rekabet hakkinda.
ithalatcilardan kaynakl rekabetin artmasini bekliyor musunuz? ilk sorum bu.

ikinci sorum ise faaliyet kdr marjlariyla ilgili, ancak tim yil yerine dérdiincii ceyrege odaklanarak.
Dordiincl geyrek faaliyet marjinin liglincii ¢ceyrege ve oOzellikle gegen yila kiyasla oldukg¢a disik
oldugunu goriiyoruz. Bunun sebebini sorabilir miyim? Ayrica 2025 yili icin faaliyet marjlariyla ilgili
beklentilerinizi tekrar 6grenebilir miyim? Satis hacminde bir diisiis bekliyorsunuz. Bu da (iretim
hacminde ve kapasite kullanim oraninda bir dists anlamina geliyor ve marjlar lizerinde baski
olusturuyor. Ancak 6te yandan, enflasyonda diists egilimi bekliyoruz ve bu da faaliyet marjlari (izerinde
olumlu bir etki yaratmali. Peki, sonug olarak 2025 yili icin marj beklentiniz nedir?

Matthieu S.: ilk soruyu, yani ithalatgilarla ilgili olani yanitlayalim. Evet, biraz baski olabilir diye
distndyorum. Tarkiye ve Tark ciftcileri, Tlrk Grinleri satin aliyor. Tiim Urtin karmasina baktigimizda,
Turk yapimi Grilinlerin payi her zaman daha yiiksek olmustur. Bunun sebebi, trlinlerin servis edilebilir
olmasi ve kolay bakim imkani sunmasi. Bizim gibi glclii markalar, aglariyla birlikte Grline ve sadece
fiyata ek olarak bir katma deger sunuyor. Burada tabii farkh baskilar da var. Gelebilecek birka¢ marka
var diyebilirim. Ayrica Cinli firmalar da Tirkiye'ye girebilir. Su an i¢in Tlrkiye’de ¢ok aktif olduklarini
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gormiiyoruz. Ancak markamizda bu tir inis ¢ikislari yasadik. Ve genellikle pazar payimizi korumayi
basariyoruz. Ozellikle pazar yavasladiginda, genellikle daha giiclii oluyoruz ve pazar payi kazanmaya
cahisiyoruz. Bu konuda olumlu diisiiniyorum. Faaliyet kar marjina gelirsek, son doért ay biraz farkli.
Buyurun.

Ozgiir E.: Marj tarafinda aslinda iki etki var. Bildiginiz gibi, TMS29 ile raporlama yapilarinda bazi
degisiklikler oldu. Stok tasima maliyetlerinizi, envanterin tasindigi slire boyunca parasal kazang olarak
hesapliyoruz. Gegtigimiz ceyrek stoklarimizin biytk bir kismini temizledigimiz ok dnemli bir donemdi.
Stok seviyelerinde bir iyilesme gorebilirsiniz. Maliyet ve parasal kazang arasinda bazi siniflandirmalar
yaptik. Bu etkinin son ¢eyrege yansidigini géreceksiniz.

Matthieu S.: Daha o6nce de belirttigim gibi, operasyonlarimizi hacim dalgalanmalarina gore
boyutlandirmaya calisiyoruz. Acikcasi bizim icin blyik bir etki s6z konusu degil. Maliyetlerimizi kontrol
edebilirsek ve tedarikgilerle yaptigimiz maliyet miizakerelerinde hedeflerimize ulasabilirsek, marj orani
acgisindan ¢izgimizi koruyacagimizi diisiiniyorum. Ancak 2025 kolay bir yil olmayacak. Kolay bir yil
olacagini distinmek yanlis olur, ancak finansal durumu giivence altina almak icin dogru adimlari
attigimiza inaniyorum.

2023-2024 karsilastirmasina baktigimizda, ayni duruma goére kiyaslama yapmadigimizi diisinidyorum.
Bu bir disls gibi goriinebilir, ancak 2023’ln istisnai bir yil oldugunu unutmamaliyiz. 2023'te tedarik
zincirimiz fiyatlamayi destekliyordu, bayiler 6nceden siparis veriyordu, stokta {riin bulunmuyordu.
Yani bircok maliyet ortada yoktu.

Ozgiir E.: Ayrica 2023’ten 2024’e gecis etkisi de var ve net isletme sermayesi agisindan bakildiginda,
2023 birgcok Urini sattigimiz ve hatta pesin 6demelerin oldugu olaganisti bir yildi. Dolayisiyla,
2023'ten 2024’e gegisin etkisini de goz 6niinde bulundurmaliyiz.

Matthieu S.: Ancak giicli ve dayanikliyiz ve sirketin finansal saghg iyi. Gelecek i¢in yatirim yapmaya
devam ediyoruz. Pazar payimizi optimize etmeye ve pazar kiigiilse bile tekrar bliyimeye ¢alisacagiz.
Gelir alanlarini gesitlendirmeye devam edecegiz, insaat ekipmanlarinda ve tarim ekipmanlarinda
blylime firsatimiz var ve yeni sirketin entegrasyon sirecini hizlandirma yollarini da degerlendirecegiz.
Ayrica yedek parga sektorii de dnemli bir alan. Son yillarda ¢ok fazla makine sattik ve bunlarin bakim
ihtiyaci var. Yani tiriin karmasi degisebilir.

Eger sorularinizi Turkge olarak sormak isterseniz, higbir sorun yok.

Analist 3: Merhaba. Sunumunuz igin tesekkirler. Sektorel déngliniin tarihi bir sekilde nasil isledigine
dair bize biraz detay verebilir misiniz? Kiiresel pazardaki veya Tirkiye’deki azalan baskinin ne kadar
surecegini disiinilyorsunuz? Tesekkdrler.

Matthieu S.: Tabii. Tarihsel olarak klresel capta bes ila yedi yil siiren bir dongi var. Turkiye’de bu aralik
biraz daha az olabilir. Ayrica baska faktorler de etkili oluyor. Rakip sirketlerin CEQ’larini ve kiresel
oyunculari dinledigimde, 2026 icin daha olumlu dislindlklerini gdriyorum. 2025’in stabilizasyon yili
olmasini ve ardindan 2026’da bir toparlanma olmasini bekliyorlar. Tahmin yapmak icin heniiz erken.
Fakat bazi agiklamalara bakarsak, 2025’in en disiik nokta olacagini ve ardindan toparlanma
baslayacagini 6ngoriiyorlar.

Bu nedenle, eger Tirkiye'deki ekonomik gostergeler 2025 boyunca iyilesirse, 2026’da bir toparlanma
goérmemiz gerektigine inaniyorum.
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Analist 4: Oyak Portfoy'den Baris S. Sunumunuz igin tesekkirler. Yurt ici fiyatlari hakkinda bir soru
sormak istiyorum. Gelirinizi hacme bdldigimde, ara¢ basina fiyat egilimi hakkinda bir fikir
edinebiliyorum. Verilere baktigimda, 2023 yilinda fiyatlarin neredeyse iki katina ¢iktigini goériiyorum.
Biraz diismiis olsa da hala yiiksek seviyelerde. i¢ pazarda fiyat baskisi gériiyor musunuz ve 2024’e
kiyasla fiyatlarin biraz dismesini beklemeli miyiz? Cinki COVID 6ncesi dénemle kiyasladigimizda
fiyatlar neredeyse iki katina ¢ikmis durumda. Fiyatlandirma agisindan bir baski beklemeli miyiz?
Tesekkdrler.

Matthieu S.: Sanmiyorum. 2024’te iki temel unsur vardi. Satisini yaptigimiz irlin karmasi degisti. 2023
agirhkli olarak tamamen Tier 3 Urlinlerden olusuyordu. Ardindan Faz 5’e gegis yaptik. Bu nedenle bir
fiyat farki var. Ayrica gecen yil boyunca enflasyonu fiyatlamayi basardik. Bu stratejimizi sirdiirmeye
devam ediyoruz. Ve su ana kadar ise yaradigini goriiyoruz. Bu ylizden fiyatlarimizi maliyet egilimimize
paralel olarak koruyabilecegimizi distiniyorum.

Analist 4: Peki degisimin asil sebebi tiriin karmasi mi, bunu mu anlamaliyiz?

Matthieu S.: 2022’ye baktigimizda, aslinda hepimiz 2021’de ne oldugunu biliyoruz, COVID. O dénemde
tim fiyatlarda blyik artislar yasandi. Yani kismen ekonomide olanlarla baglantili bir durum bu. 2023
ve 2024 arasindaki farkin bir kismi da driin karmasindan kaynaklaniyor. 2025’te tamamen Faz 5'e
gecmis olacagiz.

Analist 4: Tamam, cok tesekkir ederim.

Matthieu S.: Rica ederim.

Analist 5: Merhaba, sorularimi yonlendirme firsati verdiginiz icin tesekkir ederim, iki sorum var. 2025
yili sermaye harcamalari (Capex) tahmininizi bliyiime ve bakim agisindan ayirabilir misiniz? Ve bu Capex
tahminin Kayhan Ertugrul Makina satin alimini igermedigini varsayiyorum, degil mi?

Ozgiir E.: iceriyor.

Analist 5: iceriyormus, tamam. Biiyiime ve bakim harcamalarini agiklayabilir misiniz?

Ozgiir E.: Maalesef su an icin bu ayrimi agiklamiyoruz.

Analist 5: Tamam, anladim. ikinci sorum, son ceyrekte ticari bor¢ giin sayisinda énemli bir disis
oldugunu goériiyorum. Bu diistisiin sebebi neydi ve gelecekte nasil bir egilim beklemeliyiz?

Ozgiir E.: Tam olarak nasil bir hesaplama yaptiniz?

Analist 5: Rakamlar yanimda degil, ancak 6nemli bir diisis var.

Ozgiir E.: Onemli kelimesi géreceli bir kavram. Biz 6nemli bir degisiklik gérmiyoruz. Degisiklikler
c¢ogunlukla net isletme sermayemizdeki alacaklarla ve daha 6nce acikladigim satis kosullarindaki
degisikliklerle ilgili. Pazar, alim konusunda daha isteksiz hale geldi. Araclari pesin 6demelerle

satiyorduk. Odeme giinlerindeki farki olusturan durum bu. Gegen yila kiyasla oldukg¢a paralel bir
seviyedeyiz.
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Analist 6: Enflasyon muhasebesiyle ilgili bir sorum var. Yasal hesaplar hakkinda yorum yapabilir
misiniz? Cok bir bilgimiz yok, ancak en azindan daha az vergi 6deyip 6demediginizi belirtebilir misiniz?
Sorum bu. Cunkd TFRS 29 rakamlariniza baktigimda, rakamlarinizin bundan daha zayif olmasi
gerektigini gorliyorum. Bu bilgiyi parasal pozisyonunuzdan edindim. Normalde, TFRS 29'u uygulamamis
olsaydiniz, muhtemelen 1 veya 2 milyon daha az kar elde ederdiniz. Tam olarak bilmiyorum ama TFRS
29 olmadan daha az kariniz olmaliydi. Bu yine TFRS 29 finansallariyla ilgili bir durum. Ancak enflasyon
muhasebesi nedeniyle daha az vergi 6deyip 6demediginizi merak ediyorum. Clinki bazi sirketlerin
kesin bir cevabi yok. Bazi sirketlerde enflasyon muhasebesi yasal tarafta negatif bir etki yaratti, bazilar
icinse pozitif oldu. Sizin tarafinizda durum nasildi?

Ozgiir E.: Sorularinizdan énce TFRS 29 agisindan baslamak istiyorum. 2024’te finansallarimiz daha fazla
kar Gretti. Stok ve sabit kiymet degerlememiz, 6z sermaye erozyonumuzdan daha yiliksek. Yani net
olarak, TFRS raporunda parasal kazancimiz var. Bu durumu tekrar vurgulamak istiyorum, ¢linkii bunu
bu sekilde soylemediginizi dislinliyorum.

Analist 6: Dipnotlariniza baktim, parasal pozisyonun detaylarini inceledim. iki kismi var. Biri bilanco ile
ilgili, digeri ise gelir tablosuyla ilgili. Denedigim birkac sirket icin ilgili parcalara baktigimda buna
uydugunu gortyorum. Belki sayiyt kontrol edebilirim. Ama hatirladigima goére, eger TFRS 29'u
uygulamamis olsaydiniz, daha az kariniz olurdu. Ama eger emin iseniz tamam.

Ozgiir E.: Evet bir artis yasadik, bunu demeye calisiyorum. TFRS 29 karimizi artird.

Analist 6: Tamam. Anladim. Benim sorum yasal tarafla ilgili.

Ozgiir E.: Vergi acgisindan, tam bir TMS29 uygulanmadi ama vergi raporlamasinda bir tiir enflasyon
diizeltmesi yapildi. Etkin vergi oranimiz, standart vergi oranina gére ¢ok daha dusik ¢linkl yatirim
tesviklerimiz var. Bunlari tam olarak kullaniyoruz. Bu tesviklerden yararlanmaya devam ediyoruz.
Vergiyle ilgili dipnotlara bakarsaniz, etkisini net bir sekilde gorebilirsiniz.

Analist 6: Cok tesekkiir ederim.

Matthieu S.: Baska soru yoksa, 2024 sonuglarini paylasmak adina bugiin buraya geldiginiz i¢in hepinize
tesekkir etmek istiyorum. Ve sirketin yeni sonuglarini tartismak i¢in bu yil diizenli olarak bir araya

gelecegimiz sonraki toplantilarda sizlerle goriismeyi umuyorum. Cok tesekkiir ederim.

Ozgiir E.: Tesekkirler. Daha fazla sorunuz olursa buralarda olacagim, istediginiz konuda sohbet
edebiliriz. Katildiginiz igin tesekkiir ederim.

Matthieu S.: Oncekilere kiyasla u toplantidan daha ¢ok zevk aldim. Her soru parayla ilgiliydi.
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