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TOFAS

Stellantis-Tiirkiye birlesmesine nihayet onay cikti...

Rekabet Kurumu’nun Stellantis-Turkiye satin alimina kosullu onay vermesi, Tofas agisindan
iki potansiyel olumlu gelismeye isaret ediyor. Planlanan dagitim sinerjilerine yesil 1sik
yakilmasinin yani sira, yeni bir ihracat modelinin lansmanini da beraberinde getiriyor. Bu
gelismeler, sirketin orta-uzun vadeli is hacmine iliskin dnemli bir belirsizligi ortadan
kaldiriyor. Hedef fiyatimizi 230,10 TL'den 274,90 TL'ye ylikseltiyor ve tavsiyemizi Endeks
Ustii Getiri’ye revize ediyoruz (6nceki: Endekse Paralel Getiri).

Yurtigi pazar payinda ciddi artis: Stellantis-Ttrkiye markalari, 2024 yilinda Turkiye hafif
arag pazarinda %16 pazar payina ulasirken, Tofag’in payl %12 seviyesindeydi. Birlesik 6lgek,
Tofas’in yurtici dagitimdan daha ylksek katma deger elde etmesini saglayacak yatirimlari
hayata gegirmesini mimkin kilabilir (maliyet sinerjileri, satis sonrasi hizmetlerde daha
kapsamli ve yliksek marjh Griin ve hizmet yelpazesi vb).

Birlesme tarihi yakin olabilir: Taraflarin birlesme kararini aldiklari Mart-23’ten bu yana yol
haritalarini olusturmak igin yeterli zamana sahip olduklarini distinliyoruz. Daha 6nce
Uzerinde anlagilan EUR400mn satin alma bedeli ve %77’lik arti performans 6demesi (earn-
out), Turkiye arag¢ pazarinin yillik 800 bin adet seviyesinde oldugu donemde muzakere
edilmisti. Pazarin 1,2 milyon adede ulastigi distintldtgiinde satin alma bedelinde yukari
yonll bir glincelleme yapilmasi bizi sasirtmaz.

Iimh bir yatinm harcamasiyla (EUR256mn) yeni hafif ara¢ (LV) modeli: Tofas, 3C26
itibariyla yillik yaklasik 150 bin adet kapasiteli yeni bir LV {iretimine baslayacak. Uretimin
agirhikh olarak MEA bdlgesi igin planlandigl bu proje, yatirim hikayesindeki dnemli bir riski
ortadan kaldiriyor; zira Egea Uretiminin 2025 sonu itibariyla sona ermesi durumunda,
kapasite kullanim orani aksi halde tgte bire disecekti.

Hisselerde son donemde dalgali bir seyir izlense de bize gére yeni model piyasada kisa
vadede fiyatlanan bir beklenti degildi. Mart sonundaki piyasa satis dalgasinin ardindan,
Tofas hisseleri gectigimiz hafta BIST100’e gore %11 daha iyi performans gosterdi. Ancak
bu yiikselis 6ncesinde, uzun vadeli goriinimdeki belirsizlik hisselerin 2024 yili boyunca
BIST100’e kiyasla %20 geride kalmasina neden olmustu. Rekabet Kurumu onayi, piyasada
takip edilen ortak ikili katalizérlerden biri olurken, buna ek olarak agiklanan LV ihracat
haberi ikinci bir pozitif unsur niteliginde.

ilave iiretim opsiyonlarini goz ardi etmiyoruz: Yeni LV projesiyle birlikte Tofas'in teorik
Uretim kapasitesi 2027 itibariyla yillik 275 bin adede yiikselecek. Ancak %61’lik bir kapasite
kullanim orani, birim maliyetleri disik tutmak agisindan ideal seviyede olmayabilir. Bu
nedenle, Tofag’'in uzun vadede 300-400 bin adetlik Gretimi barindirabilecek bir yapiya
kavusmasini %20 olasilikla 6ngdriyoruz. Sirketin tarihsel FD/tretim ¢arpani 10,300 Euro
(take-or-pay anlasmalari sonrasi 7,800 Euro) seviyesindeydi. Bu ¢arpan igin yukari yonla
potansiyel gorliyoruz; zira i) hedeflenen dagitim sinerijileri, ii) gegmisteki FCA'ya kiyasla
Stellantis ile daha istikrarli bir ihracat musteri profili ve iii) Griin gaminin gegmisteki kigtik
arag ve van agirligindan daha karh olabilecek yeni bir yapiya evrilmesi gibi etkenler 6ne
¢ikiyor. Degerleme analizimizde 2027 yili igin birim FD’yi 12.000 Euro olarak varsayiyoruz.
Yeni hedef fiyatimiz 274,90 TL (6nceki: 230,10 TL) olup, %56 yukar potansiyele isaret
ediyor. 2027 yilinda yalnizca 6nceden duyurulmus iki LCV modelinin Gretilecegi senaryoya
artik %60 olasilik atfediyoruz (bu senaryoyu 12 aylik gériinimimiiz olan Nisan 2026’ya
indirgenmis sekilde degerlendiriyoruz). Yillik 350 bin adetlik Gretim senaryosunu ise, birim
basina ayni ihmli 1,700 Euro’luk ek yatirim varsayimiyla, %20 agirlikla modelimize dahil
ediyoruz. Kalan %20 agirhgi da 12 aylk ileriye déniik 10x F/K garpanina dayali geleneksel
hedef degerlemeye veriyoruz. Olasi riskler arasinda i) birlesmenin, sinerjilerin veya takip
eden ihracat hamlelerinin beklenenden uzun sirede hayata gegmesi, ii) bu doneme kadar
dustk karhlk bazinda kalinmasi, iii) makroekonomik belirsizlikler ve iv) dagitim varliklari
icin 6denecek satin alma bedeli yer aliyor.

Endeks

Ustii Getiri

21 Nisan 2025

Fiyat
Son Kapanis (TL) 176.50
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 88,250
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 274.90
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 137,450
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 56%
Temettl Verimi 7%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 20257 20267
Net Satislar 127,601 120,267 155,266 199,101
% degisim -6 29 28
FAVOK 19,667 9,280 8,859 19,108
% degisim -53 5 116
Net Kar 15,083 5,221 7,653 14,816
% degisim -65 47 94
Marijlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Marji 15.4 7.7 5.7 9.6
Net Marj 11.8 4.3 4.9 7.4
Brit Temettd Verimi 3% 8% 7% 7%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, x) 7.5 23.9 11.5 6.0
FD/FAVOK (TL, x) 5.1 143 11.3 5.0
Net Borg/Favok (x) -0.7 0.9 1.4 0.4
Ozsermaye Karliligi (%) 40.9 11.1 15.3 25.3
Hisse Verisi
Hisse Kodu TOASO.IS TOASOTI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 500
3AO0rt. islem Hacmi (mn) Uss41.7
52 Haftalik Aralik TL151.20- TL326.99
Piyasa Verisi
BIST-100 9,317
TL/USS 38.0032
Fiyat Grafigi
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -12% -8% -6% -28%
BIST-100'e Gore 2% 2% 0% -26%
Ortaklik Yapisi
Stellantis 38%
Kog Holding 38%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 24%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




