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Son Fiyat Karsan Otomotiv - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Odak: Otonom araclar
F/K
ED/FAVOK 2025 yih Karsan icin hem operasyonel biylumenin hem de stratejik

PD/DD donldsimin surdigu bir yil olmustur. Kiresel 6lcekte devam eden
Hisse Sayisi (min lot) jeopolitik belirsizlikler, ticaret savaslari ve ekonomik dalgalanmalara
FDPO (%) ragmen sirket elektrikli toplu ulasim alanindaki konumunu gug¢lendirmeye
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL) devam etmistir. Elektrikli mobiliteye y6nelik talebin 6zellikle Avrupa’da

hizlanmasi Karsan’in satis performansini desteklemistir. Sirket,

13,00 15.500,00  geleneksel bir otomotiv reticisinden mobilitenin geleceginde yer alan
12,00 1:28888 bir teknoloji sirketine doniisme hedefi dogrultusunda elektrikli araclar,
11.00 12'500’00 otonom suirls teknolojileri ve hidrojen yakit hiicreli araglar gibi alanlarda
1000 1150000  Yatmmlanni sirdirmstir.

' 10.500,00 ) .
9,00 9.500.00 Operasyonel acidan bakildiginda Karsan 2025 yilinda 624 adet elektrikli

8.00 8.500.00 ara¢ satisi gerceklestirmistir. Boylece 2019 yilinda baslayan elektrikli

Z 2 & 2 3 = 3 3 mobilite donustimiinden bu yana sahadaki toplam ara¢ sayisi 2.130
O R S S v OO SO adede ulagsmistir. Bu araclar toplamda yaklasik 400 milyon kilometre
o o o o o o o o
5 5 58 5 b 5 R OR operasyonel deneyim elde etmis ve sirketin Urlin gelistirme sirecine
KARSN XU100 onemli veri saglamistir. Avrupa elektrikli toplu ulasim pazarinda Karsan’in
pazar payi yaklasik %5 seviyesine ulasmis ve sirket ilk 10 Uretici arasina
girmistir.
ORTAKLIK YAPISI %
Kiraca Holding 58,51 2025 yili ayni zamanda urin gelistirme ve yeni teknolojiler acisindan
Diger 41,49 onemli ilerlemelerin yasandigi bir yil olmustur. Elektrikli mobilite
tarafinda Urlin portfoyl genislerken o6zellikle sehir ici toplu ulagsim
KARSN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  segmentinde giicli bir talep gérulmustar.
Getiri (TL) -2,39 -4,41 -16,68
Getiri ($) 2,47 -5,41 -30,86 Otonom siiriis teknolojileri tarafinda sirket yeni projeler kazanmig ve farkli
Getiri (XU100-Rolatif) 0,94 3,26 -38,73 Ulkelerde otonom arag¢ operasyonlari gerceklestirmistir. Boylece otonom
mobilite alanindaki saha deneyimi artmaya devam etmistir. Bunun
Ceyreklik 2025/09 2025/12 yaninda hidrojen yakit hiicreli ara¢ tarafinda da ilk satislanin
Yillik 2024712 2025/12 gerceklesmesi, sirketin alternatif yakit teknolojileri alanindaki konumunu
Brut Kar Mar;ji (Y%) 27,06 32,27 gliclendirmistir.
Brutf(ar SEC 2472 2771 Sozlesmeli Giretim tarafinda ise Renault Megane iiretimi 6Gnemli bir hacim
FAVQK Ma”:' (Y9%) 10,91 16,44 yaratmis ve fabrikanin kapasite kullanim oraninin yiiksek seviyelerde
FAVOK Ma”.l (%) 8,67 22,31 kalmasina katki saglamistir.
Net Kar Mariji (Y%) 0,51 1,08
Net Kar Marjt (G%) -13,94 10,00 Karsan ydnetimi 2026 yilinda biyiimenin devam edecegini
Ele;[tanoggS(eTrjwr;)T/:li (minTL) 2523:32 ;;?g:;? ongormektedir. Sirketin hedefi elektrikli arag satislarini yaklasik 700 adet

Cari Oran 0.99 100 seviyesine ¢ikarmaktir. Halihazirda yil icin 6nemli bir siparis portfoyi
' ( olusmus durumdadir. Bu hedefin gerceklesmesiyle birlikte sahadaki

Serbe;t Nakit Akimi (min TL) 81,57 661,30 toplam elektrikli ara¢ sayisinin 2.830 adet olmasi beklenmektedir.

Net Finansman

Gideri/Satislar 18,37 22,68 Finansal tarafta ise sirket 2026 yilinda 350-375 milyon euro arali§inda

Briit Kar Blyime (Y%) 0,00 58,72 . . - S . .
N Lo ciro hedeflemektedir. Elektrikli ara¢ gelirlerinin toplam satiglar icindeki

Brut Kar Blytme (C%) 125,70 58,72 z ;

FAVOK Biiydime (Y9%) 120.67 75 88 payinin artmasi ve operasyonel karlihgin korunmasi beklenmektedir.

FAVOK Biiytime (C%) 0,00 44,04

Net Kar Buiyume (Y%) -86,94 146,61

Net Kar Buyliime (C%) 0,00 -30,04
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Stratejik olarak sirket U¢ temel alana odaklanmay! surdurecektir.
Bunlardan ilki, elektrikli mobilite tarafindaki biiylimeyi devam ettirmek
ve Avrupa pazarindaki konumunu giiclendirmektir. ikinci alan otonom
mobilite teknolojilerinin yayginlagtinlmasi ve yeni projelerin
kazanilmasidir. Uclincii  alan ise hidrojen yakit hiicreli arag
teknolojilerinin gelistirilmesi ve bu segmentteki potansiyel blylimeden
pay alinmasidir.

Ayrica yeni pazarlara acilma stratejisi kapsaminda Kuzey Amerika ve
Japonya gibi bolgelerde daha gii¢li bir varlik olusturulmasi
hedeflenmektedir.

Toplantida gelen sorularin 6nemli bir kismi elektrikli toplu ulagim
pazarinin biiyiime potansiyeline yonelik olmustur. Yonetim, Avrupa’daki
toplu ulasim pazarinin yilhik yaklasik 12-13 bin adet seviyesinde
oldugunu ve elektrikli doniisiim hizlandik¢a bu pazarin orta vadede daha
da biyiimesinin beklendigini ifade etmistir.

Otonom ara¢ teknolojisinin toplu ulasimda 6nemli bir donisim
yaratabilecegi vurgulanmistir. Belediyelerin 6zellikle stirticii maliyetleri
ve operasyonel verimlilik acisindan otonom sistemlere giderek daha
fazla ilgi gosterdigi belirtilmistir. Bu nedenle otonom mobilitenin uzun
vadede sirket icin 6nemli bir biyiime alani olusturabilecegi ifade
edilmistir.

Sahadaki araglarin performansi ve operasyonel deneyim de sorulan konular
arasinda yer almistir. Yonetim, Avrupa’da aktif olarak calisan araglardan
elde edilen yiiksek kilometre verisinin iiriin gelistirme siirecine 6nemli
katki sagladigini ve bu deneyimin yeni projeler acisindan énemli bir
avantaj yarattigini belirtmistir.

Sirketin biyume hedefleri hakkinda gelen sorulara ise yonetim, pazarin
biiyiimeye devam ettigini ancak hedeflerin siirdiriilebilir ve gercekgi
sekilde belirlendigini ifade ederek 6zellikle elektrikli mobilite ve otonom
suriis teknolojilerinin sirketin uzun vadeli biyimesinde belirleyici
olacagini vurgulamistir.

Finansallarda oldugu gibi toplantiyi da olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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