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KARSN Toplanti Notu

PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, Karsan Otomotiv A.$. (KARSN TI)
yatirimci toplantisina katildik. One gikan basliklar ve notlarimiz asagidadir:

Operasyonel tarafta elektrikli ara¢ hikayesi glicli seyrediyor. Karsan’in e-
otobiis satislari 2024’te 540 adetten 2025’te 624 adede yikselirken, son yedi
yildaki artis 9 kata ulasti. Dolagimdaki Karsan e-otobis parki 27 Ulkede 3
kitada 2.130 adede ¢ikmis durumda ve sirketin 400 milyon km’ye ulasan
elektrik deneyimi bulunuyor. Ayrica 2019-2025 déneminde Tirkiye'den
Avrupa’ya gerceklestirilen elektrikli toplu tasima ihracatinin %81’inin Karsan
tarafindan yapilmis olmasi sirketin bu alandaki rekabet avantajini
belirginlestiriyor.

Avrupa tarafinda pazar konumlanmasi da dikkat gekici. Sirketin paylastig
verilere gore Karsan’in Avrupa sol direksiyonlu sehir ici elektrikli minibis ve
otobis pazarindaki payi 2025 yilinda %5,0 seviyesinde gercgeklesirken sirket
pazarda 7. sirada yer aldi. Buna karsin Grlin ve Ulke bazinda tablo daha glicli
gorlniyor: e-JEST ve e-ATAK kendi segmentlerinde Avrupa liderligini
korurken, E-ATA 10 da %26 pay ile sinifinda lider oldu. Romanya, Hirvatistan,
italya, Bulgaristan ve Portekiz gibi pazarlarda ilk siralarda yer alinmasi ise
blytmenin tek bir pazara bagimh olmadigini géstermesi agisindan olumlu
olarak okunabilir.

Finansal sonuglar tarafinda 2025 vyili, hedeflerin 6nemli boliminin
yakalandigi ve karliligin belirgin sekilde iyilestigi bir yil olarak tamamlandi.
Sirket yiIl basinda 330-360 milyon euro ciro, 200-250 milyon euro EV
(elektrikli arag) ciro, 50-55 milyon euro FAVOK ve 700 adet EV satis hedefi
paylasmisti. Gergeklesmeler 330 milyon euro ciro (220 milyon euro EV ciro),
ve 54 milyon euro FAVOK ile hedef bandina uyarken EV satis tarafinda 624
adetle hedefin kismen altinda kalindi. Buna ragmen ozellikle 4C25’te 358
adet EV satisi, 165 milyon euro ciro ve 37 milyon euro FAVOK ile oldukga
glclu bir kapanis performansi dikkat gekti.

TL bazinda bakildiginda sirket 4C25 déneminde %35 artigla 8,2 milyar TL ciro,
%42 artisla 1,87 milyar TL FAVOK ve %28 diisiisle 885 milyon TL net kar
acikladi. 2025 yili genelinde ise hasilat %17 artigla 16,6 milyar TL’ye, FAVOK
%76 artisla 2,73 milyar Tl'ye yiikselirken FAVOK marji %10,9’dan %16,4’e
cikti. Marjlardaki belirgin iyilesme, operasyonel verimlilikteki artisin ve triin
karmasindaki degisimin etkisini yansitiyor. Elektrikli arag gelirlerinin toplam
gelir icindeki payinin %54’ten %67’ye yiikselmesi ve EV tarafindaki FAVOK
marjinin ise %14’ten %18’e ¢ikmasi blylimenin giderek daha yliksek marjli
Uriin karmasi tzerinden sekillendigini gésteriyor. Adet bazinda toplam satis
hacmi 51.517 seviyesine ylkselmis olsa da karhhk tarafindaki ana katkinin
elektrikli arag segmenti ve Karsan markali is kolundan geldigi gorillyor. 2026
beklentileri tarafinda yonetim 350-375 milyon euro ciro (250-275 milyon
euro EV cirosu), 60-65 milyon euro FAVOK ve 700 adet EV satis hedefi (450
adet kesin siparis) paylasti. Degerleme tarafinda hisse son kapanisa gore
52,5x F/K ve 6,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. 2026 yili beklentileri
dikkate alindiginda ise sirketin yaklasik 5,0x FD/FAVOK carpani ile islem
gordugu gorullyor.
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Bloomberg Kodu KARSN TI
Hisse Fiyat (TL) 10,44
Fiili Dolasim Orani 39,40%
Piyasa Degeri (mn TL) 9,396
Piyasa Degeri (mn 5) 214
BIST-100 Endeks AZirhig 0,00%
BIST TUm Endeks Agirhg 0,07%
Yabana Yaurime Orani 9,16%
Emeklilik Fonlan Orani 407%
Yatnm Fonlan Oram 14,25%
Koynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arg

Fiyat ve piyasa degeri 13/03/2026 itibariyic

Finansal Veriler {mn

TL) 4024 4cas 12824 12425
Gelirler 6429 B.204 14224 16.599
Brut Kar 1739 2 680 2854 4.600
Brit Kar Marji 27.1% 32, 7% 20,1% 27.7%
FAVTK 1325 1873 1552 2729
FAVOK Marijl 20,6% 22,8% 10,9% 16,4%
Net Kar 1.223 B55 73 179
MNet Kar Marji 19,0% 10,0% 0,5% 1,1%
Net Borg 6.290 7.235 6.290 7.235
Piyasa Carpanlari 2023 2024 Son
F/K 15,9 164,2 52,5
PD/DD 17 1,7 1,3
FO/FAVOK 18,0 11,7 6,1
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhk Yamsi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Kiraca Holding AS. 527 58,5%
Diger 373 41,5%
Toplam 900

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BiST. Finnet
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Nominal -1,0% E,2% -1,9%  -13,5%

Ralatif 5,6% 9% -234% 0 -31,1%

Ort.Isl. Hacmi (mn5) 57 37 3,4 43
Kaynak: BIST, Finnet
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




