Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu KARSN
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orani 39.00

£9,171,000.00
£20,909,855.86
£16,405,748.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 10.19
Hedef Fiyat(TL) 15.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 47.20

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£11,332,523.00
£9,456,006.00
$11,301,951.00
£2,253,129.00
£7,233,449.00
£16,599,038.00
£11,999,335.00
$4,599,703.00
£2,728,867.00
£179,091.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK

Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari)

FD/FAVOK : 6.01
F/K : 51.21
PD/DD 1.27
Oz Sermaye Karliligi 2.48

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlar

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

KARSAN OTOMOTIV, 2026 YILI ANALIST TOPLANTISI NOTLARI

Karsan Otomotiv’in, Cuma giinii istanbul’da gergeklestirdigi 2026
Yilh Analist Toplantisina istirak ettik. Toplantida yapilan sunuma
dair aldigimiz notlar asagidadir;

1)

iki ana hedefle(Kendi markali iiriinlerle global pazarda var
olmak ve Global markalar adina tretim yapmak) faaliyetlerini
strdiren sirket, bu kapsamda;

Karsan markali Urinlerle global pazarda var olmak hedefi
dogrultusunda, “Elektrik”, “Hidrojen” ve “Otonom’” olmak
Gzere U¢ ana odak lizerinde yogunlasmistir. Sirket, 2019 yilin
66 adet dizeyinde buluna ‘E-otobis’ satislarini, kademeli
olarak artirarak 2024 vyilinda 540 adet diizeyine kadar
getirdikten sonra; 2025 yilinda da senelik bazda ylizde 15,55
oraninda artisla 624 adete ulastirmistir. Su ana kadar 400
Milyon Km. tecriibeyle 2 Bin 130 adet aracini 3 kitada 27
Ulkeye park eden sirket, bu anlamda 2019-2025 yillan
arasinda Tirkiye’den yurt disina gergeklestirilen elektrikli
toplu tasina araci ihracatinin da ylzde 81’ine sahip olarak
blylk basari elde etmistir. Sirketin hedef pazarlari;
Tirkiye’'nin de dahil oldugu Avrupa, Kuzey Amerika ve
Japonya, Birlesik Krallik, Avustralya, Malta ve irlanda gibi
sagdan direksiyonlu dlkelerdir. Sirketin, Avrupa’daki pazar
payl; 2022 yilinda yizde 6,7 ile pik yaptiktan sonra 2023 ve
2024 yillarinda sirasiyla yizde 6,3 ve ylizde 4,5’e gerilerken,
2025 vyilinda ise yilzde 5,0 olmus ve Pazar siralamasinda
7.sirada yer almistir. E-Atak ve E-Jest modelleri ise; 2025
yilinda ylizde 25 ve ylizde 30’luk Pazar paylari ile zirvedeki
yerlerini korumuslardir. Yine, E-ATA10 da Avrupa’da yilizde
26’k Pazar payi ile sinifinin lideri olmustur. Sirket, 2025
yilinda yurt icine 69 adet ara¢ satmistir. 12 metrelik E-Ata 12
Hidrojen Yakit Hucreli(Fuel Cell) ve 18 metrelik E-Ata 18
Hidrojen Yakit Hiicreli(Fuel Cell) araglarin Toyota isbirligi ile
yollara ¢ikmasi planlanmaktadir.

2) Global markalar adina tiretim yapmak hedefi dogrultusunda, hali hazirda Renault’'un Megane modelinin kontratl Gretimini yapan ve
bu sayede ilk kez otomobil tGretimi gerceklestiren sirket, 2027 sonunda bitecek olan kontrat nedeniyle; hem Renault, hem de diger
sirketlerle yeni kontrath Gretim anlasmalari Gizerinde irtibat halindedir. Kontrath Giretimin gliclii destegiyle, sirketin 2025 kapasite

kullanim orani ylizde 93 diizeyinde(2024 ylizde 75) yer almistir.

v’ Sirketin, 2025 yili satis adetlerini inceledigimizde;

= EV(Elektrikli Araglar) tarafinda gergeklesen 624 adetlik(son geyrekte 358 adet) satisin yani sira,
= DSL/CNG(Dizel) segmentinde 116 adet(son ¢eyrekte 9 adet) satis yapilmistir.
= 2025 yilindaki kontratti Gretim adedi(son geyrekte 15 Bin 502 adet) ise 51 Bin 517 diizeyindedir.

= Sirketin, Euro bazinda finansal sonug performansina goz attigimizda; 2025 yilinda 330-360 Milyon Euro civarinda ciro hedefi olan
sirketin, gerceklesmesi ise 330 Milyon Euro olmustur. Sirket, hasilatini ylizde 17 civarinda artirirken, Brit Kar ylzde 61, Esas Faaliyet
Kari ylizde 101, FAVOK yiizde 76 ve Dénem Net Kari da yiizde 75 oranlarinda giiclii artislar kaydetmistir. KAr marjlari icerisinde;
FAVOK mariji yiizde 10,9'dan yiizde 16,4’e yiikselen sirketin, Vergi Oncesi K&r marji yiizde 2,7’den yiizde 2,4’e gerilemistir. Net Kar

mariji ise ylzde 0,7’'den ylizde 1,1’e yikselmistir.

= Yatirim kredisi etkisinden arindiriimis Net Borg/FAVOK Orani yiizde 3,73’den yiizde 2,51’e gerilemistir. Toplam borcun yiizde 63’i
Tirk Lirasi, yuzde 37’si ise Euro’dur. Vade kiriliminda ise, ylizde 83’liik kismin kisa vadeli olmasi dikkat ¢ekmektedir. 2024 yilinda
yatirim harcamalarinin hasilata orani yiizde 5,60 diizeyindeyken, 2025 yilinda bu oran ylizde 6,18 olmustur.
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v’ Sirketin 2026 yili beklentileri asagidaki gibidir;

= Su ana kadar 450 adet elektrikli arag siparisi alan sirketin, 2026 yilinin tamami igin elektrikli satis adedi 700 adettir. Bunun
gerceklesmesi halinde; sirketin toplam park edilen arag sayisi ylizde 32,86’lik artigla 2 Bin 830 adede ulasacaktir.

= 350-370 Milyon Euro civarinda ciro(bu rakamin 250-275 Milyon Euroluk kisminin elektrikli araglardan gelmesi tahmin edilmekte)
bekleyen sirket, 60-65 Milyon Euro diizeyinde FAVOK rakamina ulasmayi 8ngérmektedir.
v' Degerlendirmemiz;

= Sirketin analist toplantisi sunumu kapsaminda agiklanan 2026 beklentileri sonrasinda; daha 6énce 15,00 TL olarak belirledigimiz hedef
fiyatimizi sabit birakiyor ve AL olan tavsiyemizi de koruyoruz.
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KAYNAKLAR

v’ Karsan Otomotiv Analist Toplantisi Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya

dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci
kisilerin ugrayabilecegi her tiirlu zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiiri
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