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Bilgilendirme Notu
Stellantis Otomotiv icin Rekabet Kurumu Onay1 Gelismeleri
Ne Olmustu?

29.07.2023'te Stellantis Otomotiv'in Peugeot, Citroén, Opel ve DS
Automobiles'den olusan Stellantis markalarinin distribtGtorlugana
icerecek sekilde Turkiye'deki mevcut faaliyetlerinin Tofas tarafindan
devralinmasina iliskin Pay Devir Sézlesmesi'nin (400+52.6mnEUR
bedelle) imzalandigi aciklanmisti. Rekabet Kurumu'na (RK) izin
basvurusunda bulunuldu. Ve sonra RK'dan onayin pesi sira gelmedigi
bir dizi sire¢ yasandi.

Ne Oldu?

4C24 sonuclari sonrasinda sirketin yatirirmci sunumunda “Stellantis
Otomotiv'in sirketimiz tarafindan satin alinmasi ile ilgili Rekabet Kurulu
onay stireci son asamadadir.” ifadesi yer aldi. Geg¢tigimiz hafta Cuma
kapanisi sonrasi; Rekabet Kurulu tarafindan Stellantis Otomotiv
paylarinin devralinmasina iliskin uzun stredir beklenen iznin kosullu
olarak (Rekabet Kurulu'na; yatirim planlari, yénetim kurulunun yapisi,
galisanlar igin uygulanan gizlilik politikalari ve bayilik (dagitim/satis)
yapisi konularinda verilen taahhitleri takiben) verildigi Tofas'a
bildirildi.

Kosullu izine Gerekce Olan Yatirim Plani Nedir?

Stellantis markalari (Fiat, Opel, Citroén ve Peugeot) icin 2027 yilinda
ihracata yonelik yillik 150 bin adet tretim kapasitesine sahip olacak ve
belirli bir kismi (Orta Dogu ve Afrika) tlkelerine ihrag edilecek. Bu arag
yeni bir hafif ara¢ olacak ve model i¢in 3C26'dan itibaren sirket
276émn EUR yatinm yapacak. Boylece 2027 itibariyla devam eden
diger projelerle birlikte sirketin ihracat Uretim kapasitesi 200bin -
220bin adede ulasacak.

Bunlar Ne ifade Ediyor?

S6z konusu onay, zorlu gegen onay slrecinin ardindan oldukga
olumlu bir gelisme ve potansiyel olarak da yeni olumlu gelismelerin
onand aciyor. Kosullu izine tabi yatinm olan yen hafif arac projesi
bunun ilk kaniti niteliginde. Biz onay sonrasi sinerjiye atfen yeni
anlasmalarin yapilabilecegini belirtmis ve bunu modellemelerimizde
varsaymistik. Bizim modellememizde 175 bin arag ve agirlikl yurtigi
satisI yapilacak bir arag Uretimi varken burada benzer sekilde 150 bin
adet ancak yurtdisi (Orta Dogu ve Afrika) agirlkli bir taahhtt s6z
konusu.

ARASTIRMA

21 Nisan 2025
(11:00)

Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL176.50 TL255.00 44%

Piyasa Degeri Firma Degeri
TL88,250mn usD2,322mn TL96,354mn

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: TOASO.TI / TOASO.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
2% -2% -26%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 151.2 / 326.99
Ort. Gunltk Hacim (mn TL) 3 ay: 1,528.9
YBB TL Getiri: -8%
Beta (2 yillik, haftalik) 1.00
BIST-100'deki agirligi 1.04%
Odenmis Sermaye (mnTL): 500

Ozet Bilgilendirme

18 Nisan 2025'te,

Rekabet Kurulu tarafindan (Rekabet

Kurulu'na; yatinm planlari, yénetim kurulunun yapisi, ¢alisanlar
icin uygulanan gizlilik politikalari ve bayilik (dagitim/satis) yapisi
konularinda verilen taahhttleri takiben) Stellantis Otomotiv
paylarinin devralinmasina iliskin uzun suredir beklenen iznin
kosullu olarak verildigi Tofas'a bildirildi.

Ortaklik Yapisi
Stellantis Europe SPA

Kog Holding A.S.
Diger

Ozet Finansallar

Net Satislar (TLmn)
FVAOK (TLmn)

Net Kar (TLmn)
FVAOK marji

Net Kar marji

F/K (x)

FD/FVAOK (x)
FD/Net Satislar (x)
Hisse Basina Kar(TL)

Etay@garantibbva.com.tr
Analist: Emin TAY
+90 (212) 384 12 47

37.9%
37.6%
24.5%
2023 2024 Degisim
184,229 120,267 -35%
28,383 9,280 -67%
21,777 5,221 -76%
15.4% 7.7% -7.7 pp
11.8% 4.3% -7.5pp
4. 16.9
34 10.4
0.5 0.8
4355 10.44

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Bir diger vurgulanmasi gereken konu bu yatirmin mevcutta satisina
baslanan ve %80'i Avrupa'ya ihracg edilmesi planlanan ticari ara¢ KO kodlu
yatirmdan bagimsiz bir yatirm oldugu. KO modelin 2026'da tam
verimlilige ulasmasini bekliyoruz. Yeni hafif arac yatirnminin ise 2027 yili
icerisinde tam verime ulasma potansiyeli var.

Tofas fabrikasi su an %40 kullanim kapasitesinin asagisinda ve bir miktar
KO olmak tzere agirlikl Egea modeliigin Gretimde. Egea modelinin bu yilin
sonunda Uretimine son verilecek. 2026'da simdilik KO modelinin tam
verimle (125 bin adet/yil) calisacagini tahmin ediyoruz. 2027'de buna yeni
hafif arag olan ve 150 bin adet/yil Gretimi yapilacak model eklenecek. 400
bin kapasiteli fabrikada bu senaryoda hala 125 bin adetlik bos kapasite
olacak. Bu da 6numuzdeki dénemde yeni bir model icin alan oldugunu
gosteriyor. Modelimizde muhafazakar olmak adina 75 bin bos kapasite ile
%75 civari kapasite kullanim orani varsaymistik.

Stellantis Otomotiv igin distributérlik kapsaminda ana modelimizde yillik
160 bin adet potansiyel satis 6ngdérimuiz bulunuyor. Béylece tahminimize
gore toplam yurtici satislarin %55-60"ini ithal araclar olusturacak. 2016-
2023 doneminde toplam yurti¢i satislarin %7.5'ini ithal edilen araglar
olusturmustu.

Tofas icin 255TL hedef fiyatla EU tavsiyemiz bulunuyor. TOASO ayni
zamanda model portfoyumizde degerlendirdigimiz bir hisse. Sirket 28
Nisan'da 1C25 finansallarini aciklayacak. Finansallar sonrasi hedef
fiyatimizi gbzden gecirecegiz.
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EK-1: TOASO 4C24 Finansal Sonuclar

Tofas Otomobil Fab. Ozet Finansal

Sonuclar

(mn TL)

Net Satislar

Brot Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal. Gelirler

Finansal Gelirler (net)
Finansal Gelirler
Finansal Giderler
Parasal Kazanc/Kayip

VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Mariji

VOK Marji

Net Kar Marji

4C23

50,854

8,749
5,676
7,152
N4
116
2,206
3792
-1,586
-407
7,884
-447
7,437
18,806
-6,596

53,246

17.2%
11.2%
14.1%
15.5%

14.6%

1C24

42,235

6,780
3,796
5,696
272
-8
-355
3,244
-3,599
-2,476
3,705
-184
3,521
11,987
-9,107

35,741

16.1%
9.0%
13.5%
8.8%

8.3%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

2C24
27,509
3,521
1,466
3,087
396
104
-1,042
2,055
-3,097
-2,190
924
566
1,490
663
-10,729

39,970

12.8%
5.3%
11.2%
3.4%

5.4%

3C24

22,792

1,423
-1127
282
-25
158
1,544
2,998
-1,454
455
550
-219
332
1,771
-9,219

44117

6.2%
ad.
1.2%
2.4%

1.5%

4C24
27,730
1,647
-1,055
215
399
141
225
1,622
-1,397
-607
-290
169
-121
-8,104
-18,244

47,102

5.9%
a.d.
0.8%
a.d.

a.d.

12A23
184,229
33,437
22,709
28,383
-2,484
172
6,063
16,843
-10,780
-3,295
26,460
-4,682
21,777
18,806
-6,596

53,246

18.1%

12.3%

15.4%
14.4%

11.8%

12A24
120,267
13,372
3,080
9,280
1,042
395
373
9,920
-9,547
-4,817
4,890
331
5,221
-8,104
-18,244

47,102

11.1%
2.6%
7.7%
4.1%

4.3%

ARASTIRMA
Degisim
4C24/ 4C24/
4C23 3C24
-45% 22%
-81% 16%
ad. ad.
-97% -24%
a.d. a.d.
21% 1%
-90% -85%
-57% -46%
ad. ad.
ad. a.d.
a.d. a.d.
ad. ad.
a.d. a.d.
-11.3 puan -0.3 puan
ad. ad.

Degisim

12A24/
12A23

-35%
-60%
-86%
-67%
a.d.
130%
-94%
-41%
ad.
a.d.
-82%
ad.

-76%

-7 puan

-9.8 puan

-13.3 puan -0.5 puan -7.7 puan

a.d.

a.d.

a.d.

a.d.

-10.3 puan

-7.5 puan
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

