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‘aul TEB YATIRIM

OTOMOT iv * . BNP PARIBAS ORTAKLIGI
e - . = Hedef fiyat 408.00 TL
Endeks Uzeri Getiri
Getiri 83.2%
3G26 Sonuclari
Tofag, 3C26 igin y!ll!k %176 artigla TRY4,3 milyar net"kalr Hisse Detaylari
gglkladl. Bu .art|§, |}/|I6§6p operasyonel performans, dusuk Nilyon TL 208 2025 202t 20m 20987
finansman giderleri ve ylksek ertelenmis vergi kaynaklandi.
9A26 net karl yl”lk %189 artarak TRY1 1 mllyara yukse|d| Sat|§|ar(di§er hariq) 129,318 332,245 527,007 803,028 1,192,619
VAFOK 9280 9,998 20084 48336 76433
Operasyonel Onemli Gelismeler Net kar 5221 835 17,858 26641 427866
3C26 cirosu, yurt ici hacimlerdeki zayiflama nedeniyle TRY86 Kar marji (%) a0 e a4 a9 —
milyara geriledi. Ancak FAVOK, Bursa fabrikasindaki kapasite N 12 20 55 60 64
kullanim oraninin artmasi sayesinde yillik %19 artarak TRY2,4 e (%) ’ ' ' } '
milyar oldu ve beklentileri asti. Satis bilyimesi (%) (208) 1569 58.6 524 485
FIK (x) 23.8 131 6.3 42 26
Bilango ve Nakit Akisi Onemli Gelismeler FDIVAFOK (x) 14.2 143 54 36 25
Net borg, _geyreklik %18 azalarak TRY51 milyara geriledi. Net PDIDD (X 20 18 15 19 18
borg/FAVOK orani 3,9x seviyesinde gergeklesti. X
Net borg/VAFOK (x) 09 34 15 13 11
Beklentiler Net borg/Ozsermaye (x) 0.2 0.6 0.7 0.7 0.7
Yonetim, yurt i¢i otomotiv pazari tahminini 1,1m-1,2m adetten Ozsermaye verimlilgi (%) 1.4 13.9 263 318 378
1,1m—-1,15m adede disurdu. Buna bagli olarak TOASO, yurt ici
hacim beklentisini 300bin—320bin adetten 270bin—290bin 40*;35'25 uE2s Mar226 aouzs Kas-Zgo

adede; ihracat hacmi beklentisini ise 70bin—80bin adetten
75bin—85bin adede revize etti. Vergi 6ncesi kar (PBT)
beklentisi ise %3-4 seviyesinden yaklasik %4'e yikseltildi.
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TEB Yatirim Goriisi i (20)

Bu sonuglart TOASO icin hafif pozitif degerlendiriyoruz. (T T TORSO e BISTIO0 Rekatt %
Hisse performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay
Mutlak getiri (%) (15.9) (15.2) (13)
BIST100 relatif getiri (%) (76) 25 (4.5)
Son kapanis fiyat 222.70
12 Aylik yiiksek/dtisiik 358.25/209.47
Piyasa degeri (Milyon TL) 111,350
3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 926.1
Halka agiklik (%) 240
Hisse sayisi (Milyon) 500
Pazar Yildiz Pazar

Kaynak: TOASO, TEB Yatirim Hesaplamalari

2025/1¢ 2025/4C 2026/1C TEB Konsensus

(TRY m) (TRY m) (TRY m) Yillik, %  Ceyrek, % (TRY m) (TRY m)
Net satiglar 116,930 111,501 86,353 -26 -23 90,700 -5 81,874 5
FAVOK 2,041 2,215 2,432 19 10 1,859 31 1,844 32
FAVOK marji (%) 1.7 2 2.8 107 b. puan 83 b. puan 2 77b. puan 2.3 56 b. puan
Net kar 1,568 3,265 4,332 176 33 2,327 86 2,467 76
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Fiyat (12/2018 - 12/2025 arasi yillik ortalama) 248.4 219.4 226.0 226.0 226.0
Hisse basina (TL) 2024 2025 2026T 2027T 20287
Hisse basina kar 10.44 16.71 35.72 53.28 85.57
% dedisim * (enflasyondan arindirilmig) (76.0%) 22.2% 65.0% 22.7% 35.5%
Hisse basi Defter Degeri 94.2 1201 135.8 167.6 226.6
Net Temettii 12.00 20.00 21.43 26.64 42.79
Piyasa Garpanlari 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 23.8x 13.1x 6.3x 4.2x 2.6x
F / Nakit akimi 20.7x NC 5.3x 2.8x 1.8x
Serbest Nakit Akisi Getiri Orani (14.3%) (16.6%) (15.7%) (4.9%) 9.1%
F/DD 2.64x 1.83x 1.66x 1.35x 1.00x
Net getiri 4.8% 9.1% 9.5% 11.8% 18.9%
Temettl 6deme orani 114.9% 119.7% 60.0% 50.0% 50.0%
FD / Satiglar 1.02x 0.43x 0.30x 0.22x 0.16x
FD / Diizeltilmis FAVOK 14.2x 14.3x 5.4x 3.6x 2.5x
FD / Diizeltilmis FVOK 42.9x 56.8x 8.3x 4.9x 3.2x
FD / Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 57.2x 75.8x 11.1x 6.6x 4.2x
FD / Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Akigi NS 120.4x NS NS 24 .5x
FD / Yatirilan Sermaye (brit serefiye dahil) 2.9x 1.8x 1.4x 1.1x 1.0x
Firma Degeri (milyon TL) 132,133 143,058 157,559 175,079 194,415
Piyasa degeri 124,177 109,676 113,000 113,000 113,000
+ Diizeltilmig net borg 8,104 33,530 44,708 62,228 81,563
+ Diger yukimlullkler ve taahhtler

+ Yeniden degerlenmis azinlik paylari

- Yeniden degerlenmis yatirmlar 149 149 149 149 149
Kar - Zarar Detaylari (milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar (diger harig) 129,318 332,245 527,007 803,028 1,192,619
Diizeltilmis FAVOK ** 9,280 9,998 29,084 48,336 76,433
Amortisman (6,200) (7,481) (10,208) (12,902) (15,699)
Diizeltilmis FVOK ** 3,080 2,517 18,876 35,434 60,734
Raporlanan faaliyet kari (zarari) 4,122 3,605 15,631 30,662 53,882
Net finansal gelir (gider) 768 5233 3704 2,187 1,684
istirakler 0 0 0 0 0
Diger

Vergi 331 (484) (1478) (6,208) (12,780)
Azinlik haklari

Ana ortaklik payina diisen 5,221 8,354 17,858 26,641 42,787
Nakit Akim Detaylari (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK 10,322 11,086 25,839 43,564 69,581
FAVOK diizeltmesi ** (1,042) (1,088) 3,244 4,771 6,852
Diger kalemler 2,275 5,670 (4,102) (9,407) (16,534)
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi (17,894) (7,587) (28,802) (31,131) (39,728)
Faaliyetlerden saglanan nakit akigi (6,339) 8,081 (3,821) 7,798 20,171
Sermaye harcamalari (5,803) (6,892) (10,208) (14,699) (12,230)
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi (12,142) 1,189 (14,029) (6901) 7941
Net finansal kalemler + 6denmis vergi (5,566) (19,428) (3,706) 1,333 2,328
Serbest nakit akisi (17,707) (18,240) (17,735) (5,568) 10,269
Net finansal yatirmlar & satin almalar 0 0 0 0 0
Diger 9,126 (51) 16,504 (1,288) (16,337)
Sermaye artirimlari (azaltimlari)

Dagitilan temetti (12,548) (7,136) (10,000) (10,715) (13,321)
Finansal borglardaki artis (azalig) 21,129 25,426 11,232 17,571 19,389
Nakit akisi, grup hisseleri 5,990 (3,761) 21,275 40,262 62,226

(*) Buylime oranlari yil sonu enflasyonuna gore diizeltilmistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistl yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestiriimis Ar-Ge, maddi
olmayan duran varlik deger diisiikliigii ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltilmis FVOK.

TEB YATIRIM

06.11.2026



06 Kasim 2026
TOFAS

FINANSAL TABLOLAR & CARPANLAR

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

TEB YATIRIM

Bilango (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net isletme varliklari 18,685 33,960 39,605 49,935 55,696
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi 27,340 45,717 74,520 105,651 145,378
Diizenlenmis yatirilan sermaye (serefiye dahil) 46,025 79,677 114,125 155,586 201,075
Ozkaynak, grup hisseleri 47,102 60,031 67,889 83,816 113,282
Azinliklar 0 0 0 0 0
Karsiliklar / Diger yikumllikler 1,079 5,287 29,662 45,703 50,153
Net finansal borg (nakit) 8,104 33,530 44,762 62,333 81,722
FINANSAL ORANLAR (%) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satislar (% degisim) * (31.2%) 96.3% 22.5% 25.4% 25.3%
Organik satis biyumesi *

Diizenlenmig FVOK (% degigim) ** (86.4%) (37.6%) 479.0% 54.4% 44.7%
Yeniden diizenlenmis paydaslara disen net kar (% degisim) * (76.0%) 22.2% 65.0% 22.7% 35.5%
Personel giderleri / Satislar 6.0% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6%
Diizeltiimis FAVOK marji 7.2% 3.0% 5.5% 6.0% 6.4%
Diizeltiimis FVOK marii 2.4% 0.8% 3.6% 4.4% 5.1%
Vergi orani NC 5.5% 7.6% 18.9% 23.0%
Net kar marji 4.0% 2.5% 3.4% 3.3% 3.6%
Yatirim Harcamalari / Satiglar 4.5% 2.1% 1.9% 1.8% 1.0%
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi / Satislar (9.4%) 0.4% (2.7%) (0.9%) 0.7%
isletme sermayesi ihtiyaci / Satiglar 21.1% 13.8% 14.1% 13.2% 12.2%
Diizenlenmis kullanilan sermaye (serefiye ve maddi duran varliklar harig) / Satiglar 32.4% 20.3% 18.3% 16.1% 13.9%
Ozkaynak karliligi 11.1% 13.9% 26.3% 31.8% 37.8%
Borgluluk orani 17% 56% 66% 74% 2%
FAVOK / Finansal degisimler NC NC NC NC NC
Diizeltilmis finansal borg / FAVOK 0.9x 3.4x 1.5x 1.3x 1.1x
Yatirilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar hari¢ 5.5% 2.8% 14.7% 20.6% 28.3%
Yatirilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar dahil 5.0% 2.4% 12.4% 17.1% 23.3%

Son giincelleme: 22.06.2026

(*) Blytime oranlari yil sonu enflasyonuna gore diizeltimistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistl yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilmis Ar-Ge, maddi

olmayan duran varlik deger diistikliigii ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltilmis FVOK.
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorigler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkiin oldugunca glincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Uglnci kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili
kuruluslar 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen
sermaye piyasasli araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6niinde
bulundurarak, kendi aragtirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir.
Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danigsmanhgi Sézlesmesi imzalamis ve
Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatirimcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir. Bu
ziyaretler bagl olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsiliga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitin haklar TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatiim’in yazili izni olmaksizin kismen
veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogdaltilamaz, degistirilemez veya Uglincu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis
oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri
oldugu hicbir tlkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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