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Analist Toplanti Notu

Karsan <KARSN>

Otomotiv

Karsan Otomotiv (KARSN), 2024 yilina iliskin dederlendirmelerin oldudu ve 2025 yili
beklentilerini iceren Analist Toplantisi'ni Bursa'da duzenledi. Sunum ise “Otomotiv
Dunyasi Degisiyor” bashgi ile basladi. 3 kitada 27 Ulkede, 1500+ Karsan markali araglar
piyasada yer alirken (Avrupa, Amerika ve Asya kitasi), Avrupa’da ilk elektrikli, otonom ve

hidrojen araclari Ureten Karsan'in yeniden déntsUm icinde hedefleri bulunuyor.

Elektrikli araglarda donusimde dncu olmayi hedefleyen sirket, hidrojen yakith araglarda
da var olmak istiyor. 2018'den bu yana elektrikli arag Ureten sirket, global otobus pazarinin

%80'inin elektrikli araglardan olusmasini bekliyor.

Hidrojen yakitli ara¢ piyasasi dar olsa da yeniden donusim kapsaminda sirketin
donusum planlarinda bu araglar 6nemli bir yer tutuyor. Otonom araglarda ise dlgege
gelmis bir is kolu olmamasina ragmen sirketin 2021 yilindan bu yana bu araglar Uzerine

calisildigi da belirtiliyor.
Global Otobus Pazari

2020 2024 2028 (T) 2032 (T)
Elektrik 75 K 157 K 210 K 270 K
Hidrojen 14 K 48K 1K 17 K

Sirket, 2024 yilinda 547 adet elektrikli arag satisi gerceklestirdi (2019 66 adet, 2023 374
adet). Sagdan direksiyonlu ara¢ pazarina 2024 yilinda giren sirketin 2024 yilindaki genel
Pazar payl %4,5, elektrikli arag payi ise %4,9 oldu. Bu da sirkete otobUs pazarinda liderligi
getirdi. Sirket, 5 yil Ust Uste Avrupa'da Pazar lideri olurken, e-Atak’'in %24 Pazar payi %29,
e Jest'in Pazar payl %37 oldu.

Global pazarda var olmayl amacglayan Karsan, ihracat odakli strateji 6nemsiyor.
Turkiye'den Avrupa'ya 2019—2024 yillari arasinda elektrikli toplu tasima ihracatinin %82'si
Karsan (1.033 adet) tarafindan gergeklestirildi. Ayrica, Turkiye'de de 68 adet elektrikli
otobUs Karsan tarafindan uretildi. Bunlarin 3 adeti GUngdren Belediyesine, 60 adeti
Adalar Belediyesine, 2 adeti Antalya BUyUksehir Belediyesine, 2 adeti Bursa Buyuksehir

Belediyesine, 1 adeti ise iTU'ye teslim edildi.

Sirketin kapasite kullanim orani 2022'de %31,1, 2023'te %67,7 iken, 2024 yilinda %74,8 oldu.
Buradaki yukselisin sebebi ise Renault Megane Uretimlerinden kaynaklandi. Megane
tarafinda Uretim parcalari Renault tarafindan tedarik edilirken, sirket fabrikalari bu
araglarin isciligi icin kullaniimakta. 2023—2024'te toplam 87 K Megane Uretilirken, hedef
2028'e kadar yillik 55 K Megane Uretimi gergeklesti.

2024 Finansallarn

Sirketin, 2024 yilinin son ceyredinde 4,6 milyar TL ciro, 978 milyon TL FAVOK ve 972
milyon TL net kar acikladi. 2024 yilinda 2023 yilina gére ciro %1,4, FAVOK %69 artarken, net
kar %90 azaldi. Kurun, enflasyon altonda kalmasi, finansallardaki maliyet kalemlerini

artirdu.

1. ve 2. ceyreklerde sirket tarafindan arag talepleri toplanirken, ilk iki ceyrek finansallarinda

proje finansmanlariyla bu araclarin Uretimlerinin baslanmasi maliyetleri artiriyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu KARSN
Hisse Fiyati (TL) 10,20
STY En Yiksek 1946
S1Y En Dasuk 939
Hisse Adedi (mn) Q00
HAO 39%
Piyasa Degderi (TLmn) 9180
Piyasa Degeri (USD min) 243
Finansal Borg (TL mn) 5984
Finansal Borg (USD min) 7O
3A0IH (USDmn) 6
3A OIH/HA Piyasa Deg. 6,7%
F/K
Guncel 16545
BAylikOrtalama 17524
TYilik Ortalama 7en
PD/DD
Guncel 167
BAylikOrtalama 366
TYillik Ortalama 179

Ortaklik Yapisi

B Kiraga Holding B Diger

Ozet Finansallar

KARSN (mnTL) w2
Net Satilar 8087 7601
FAVOK 1573 L7
Net Kar 36 17
Ozkaynaklar 3868 £70
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3. ve Ozellikle son ceyrekte teslimatlar gergeklesiyor. Ancak bu sene son ceyrege

yodunlasmasi nakit akislarini  bozarken, 2025'te bu yilin teslimatlarinin etkileri
finansallarda gorulecek. Daha 6nce kazanilan ihaleler kapsaminda 2025 yilinda 62 adet e
ATA aracinin (20 adet Kahramanmaras, 17 adet Mersin, 25 adet Gaziantep) 2025 yilinin

ikinci yarida teslim edilmesi bekleniyor.

Sirket tarafindan yakin zamanda uzun vadeli bir kredi daha alarak, kisa vadeli kredilerini
kapatmayi hedefliyor. Anlik durumda borglarin %76'si kisa vadeli, %24'G uzun vadeli olup,
borglarin %63'U euro olarak gdze carpiyor. Sirket UrUn fiyatlamalarini euro bazinda

yaptigini béylece borglanmalarin dogal hedge imkani sundugunu belirtiyor.

2024 Gergeklesen 2025 Hedef

Ciro 350 - 400 Milyon Euro 296 Milyon Euro
FAVOK 50 - 55 Milyon Euro 32 Milyon Euro
Saris Adeti 700 Adet 547 Adet

Sirketin hidrojen yakith araglar kapsaminda Toyota ile stratejik ortakligi bulunuyor.
Toyota’'nin bir otobUs firmasiyla tek stratejik ortakliginin bu ortaklik oldugu belirtilirken,

2025'in sonunda ilk Grinun de gikmasi hedefleniyor.

Gekince: Bu raporda yer alan her turld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve glvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatnm kararlarina uygunlugu tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satm kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérdsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci Kisilerin
ugrayabilecegi her turla dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslan, calisanlan, yéneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu
Hisse Fiyati (TL)
STY En Yiksek
S1Y En Dasuk
Hisse Adedi (mn)
HAO
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Finansal Borg (TL mn)
Finansal Borg (USD mn)
3A0IH (USDmn)
3A OIH/HA Piyasa Deg.
F/K

Guncel
BAylikOrtalama
TYillk Ortalama

PD/DD
Guncel
BAylikOrtalama
TYillk Ortalama

Ortaklik Yapisi

B Kiraga Holding B Diger

Ozet Finansallar

KARSN (mnTL) i
Net Satiglar 8087
FAVOK 1573
Net Kar 386
Ozkaynakdar 1868

KARSN
10,20
1946

939
200
39%
9180
243
5984
70

6
6,7%

16545
17524
761

167

3,66
179

7601

47
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