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Karsan Otomotiv

Karsan Otomotiv'in mevcut operasyonlarina ve gelecek déonem
stratejilerine  iligkin giincel bilgilerin paylasildigi  analist
toplantisina katiim sagladik. Toplantida sirket yonetimi, Karsan'in
biiylime stratejisinin elektrikli mobilite c¢o6ziimleri, otonom
teknolojiler ve alternatif yakit sistemleri etrafinda sekillendigini
tekrar vurgulandi. Elektrikli toplu ulagim segmentinde artan talep,
Avrupa basta olmak lizere kiiresel pazarlardaki genisleme ve
Karsan markal iiriinlerin 6lcek kazanmasi sirketin uzun vadeli
biiyiime hikayesinin ana basliklari olarak 6ne cikiyor.

Toplantinin Ana Baghklan

* Otomotiv sektoriinde pandemi sonrasi donemde hizlanan dontsim,
elektrifikasyon, otonom siirlis ve yazilim odakli mobilite ¢oziimlerinin
onemini artirirken Karsan bu degisimi “Electric Evolution” stratejisi ile
yakalamayi hedefliyor. Yonetim, sirketin ¢ temel teknoloji alanina
odaklandigini belirtiyor: elektrik, hidrojen ve otonom mobilite.
Elektrifikasyon tarafinda 2019 yilinda baslayan dénisiim her gecen
yil daha gui¢lu sekilde ilerlerken, otonom mobilite segmentinin uzun
vadede en yulksek buyliime potansiyeline sahip alanlardan biri olarak
one cikiyor.

+ GSirketin is modelinde iki ana faaliyet alani 6ne cikiyor: Karsan
markali elektrikli araglarin kiresel pazarda buyUtilmesi ve global
markalar adina gerceklestirilen kontratl tretim faaliyetleri. Renault
ile yurGtilen Megane Sedan Uretimi bu kapsamda &6ne cikarken,
2025 yilinda yaklasik 55 bin adetlik kontrat kapasitesine karsilik 51
bin adet Megane Uretimi gerceklestirildi. Elektrikli arag tarafinda ise
Karsan markali Urlinlerin satis performansi son yillarda gugcli bir
blylime ortaya koyuyor. 2019 yilinda yalnizca 66 adet olan elektrikli
arac satislari 2025 yilinda 624 adede yiikselirken, Avrupa'da toplu
ulasim segmentinde elektrifikasyonun hiz kazanmasi, sehirlesmenin
artmasi ve emisyon azaltim politikalari elektrikli toplu tasima talebini
destekleyen temel unsurlar olarak éne cikiyor. Sirket halihazirda 27
tlke ve 3 kitada toplam 2.130 adet elektrikli otobus filosuna ulasmis
durumda.

« Karsan, Avrupa’ya elektrikli toplu ulasim ihracatinda Tiirkiye'nin
lideri. Tlrkiye'den gerceklestirilen elektrikli toplu tasima ihracatinin
yaklasik %81'inin Karsan tarafindan gerceklestiriimektedir. Avrupa
sirket icin ana pazar konumunu korurken Kuzey Amerika ve Uzak
Dogu pazarlarinda da blyiume firsatlari degerlendiriliyor. Avrupa
elektrikli otoblis pazarinda Karsan'in payr 2024 vyilinda %4,5
seviyesindeyken 2025 yilinda yaklasik %5'e ylkseldi ve sirket pazarda
7. siraya ulasti. Romanya'da pazar liderligi siirerken, italya'da ikinci,
Portekiz ve Fransa'da Uclinci sirada yer almaktadir.
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KARSN

Hisse bilgileri
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Hisse Kodu KARSNTI
Hisse fiyati (16 Mart 2026) 9,85
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 87/13
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 8.865 - 201
Hisse adedi (milyon) 900
Halka Acikhk Orani %39
ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 54 3,7 45
Fiyat performans: 1Ay 3 Ay YBB
TL -10% 4% 7%
usD -11% 0% 4%
BIST-100'e gore 0% -9% -7%
performans
TLmn 2023 2024 2025
Net satiglar 14.028 14.224 16.599
FAVOK 920 1.552 2.729
Net kar 728 73 179
Net Borg 5.028 6.290 7.235
DedeHeme 2023 2024 2025
F/K 9934x 12,9 15,5%
F/DD 6,1x 4,5x 2,9x
FD/FAVOK 21,3x 29,5x 26,6%
FD/Net satislar 3,8x 2,0x 1,3x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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+ Tiirkiye tarafinda da elektrikli otobiis segmentinde biiyiime siiriiyor. 2025 yilinda Kahramanmaras,
Mersin ve Gaziantep belediyelerine toplam 69 adet elektrikli ara¢ teslim edildi. e-JEST ve e-ATAK
modelleri sirketin ana Griin gaminda giicli talep gormeye devam ederken, ozellikle Avrupa’da elektrikli
miniblis segmentinde e-JEST modelinin gli¢li konumunu korudugu ifade edildi.

+ Otonom mobilite tarafi sirketin uzun vadeli stratejisinde 6nemli bir yer tutuyor. Son (g yilda toplam
7 otonom proje gergeklestiren sirket yalnizca 2025 yilinda 9 yeni proje kazandi. Otonom arag
teknolojisinin 6zellikle toplu ulasim tarafinda énemli bir doniisim yaratacag belirtilirken ABD'ye teslim
edilecek otonom araglarin 2026 Diinya Kupasi organizasyonunda servis hizmeti verecegi bilgisi paylasildi.

« Hidrojen yakitli araglar tarafinda ise Toyota is birligi ile gelistirilen ilk iki hidrojen yakitl otoblslin satisinin
gerceklestirildigi ifade edildi. Bununla birlikte hidrojen teknolojisinin ylksek maliyetler nedeniyle heniiz
erken asamada oldugu ancak uzun vadede dnemli bir alternatif teknoloji olabilecegi belirtiliyor.

+ Finansal performans tarafinda sirket 2025 yilinda belirledigi hedeflere biiyiik olciide ulasmis
durumda. Yonetim tarafindan yil basinda agiklanan 330-360 milyon EUR ciro, 200-250 milyon EUR
elektrikli arac geliri ve 50-55 milyon EUR FAVOK beklentilerine karsilik yil sonunda 330 milyon EUR ciro,
220 milyon EUR elektrikli arag geliri ve 54 milyon EUR FAVOK elde edildi. Elektrikli ara¢ satiglar 624 adet
seviyesinde gerceklesirken satislarin yaklasik yarisinin son ceyrekte yapilmasi dikkat cekti. TL bazinda
bakildiginda sirketin 2025 yilinda cirosu %17 artisla 16,6 milyar TL'ye yikseldi. FAVOK %76 artisla 2,7
milyar TL seviyesine ulasirken net kar 179 milyon TL olarak gergeklesti. EUR bazinda ise ciro %12 artisla
330 milyon EUR'a, FAVOK %68 artigla 54 milyon EUR'a yiikseldi. FAVOK marji ise 2024 yilindaki %10,9
seviyesinden 2025 yilinda %16,4 seviyesine yukseldi.

« Karsan markal driinler sirketin gelir ve karhilik yapisinda giderek daha fazla agirlik kazaniyor. 2025
yiinda gelirlerin %79'u Karsan markali Griinlerden elde edilirken FAVOK'in %85'i yine bu segmentten
saglandi. Bu durum sirketin kendi markali Grlinlerinde 6lcek buyldikce karliigin da artabilecegine isaret
ediyor.

* Bor¢luluk tarafinda sirketin finansal borcu 8,8 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Net bor¢/FAVOK orani
2024 yilindaki 3,73x seviyesinden 2025 sonunda 2,51x seviyesine geriledi. s birligi kapsaminda kullanilan
yatinm kredileri dahil edildiginde oran 2,65x seviyesinde gerceklesiyor. Borcun %37'si EUR, %63'U TL
cinsinden olup borglarin yaklasik %83'U kisa vadeli yapida bulunuyor. Yonetim 2026 yilinda daha uzun
vadeli finansman yapisina da agirlik vermeyi hedefliyor.

+ Kapasite kullanim oranindaki artis da operasyonel taraftaki biiyiimeyi destekliyor. Renault Megane
dretiminin katkisiyla kapasite kullanim orani 2023 yilinda %69 seviyesindeyken 2024 yilinda %75e, 2025
yilinda ise %93 seviyesine yukseldi.

+ 2026 yili beklentilerine bakildiginda sirket 350-375 milyon EUR ciro, 250-275 milyon EUR elektrikli arag
geliri ve 60-65 milyon EUR FAVOK hedefliyor. Elektrikli arac satislarinin ise 700 adet seviyesine ulagmasi
planlaniyor. Halihazirda 2026 yil icin 450 adet kesin siparis bulundugu belirtilirken Avrupa pazarindaki
blylimenin ve ABD'de baslayacak otonom projelerin bu hedefleri desteklemesi bekleniyor.
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Bilanco 2023 2024 2025 Gelir tablosu 2023 2024 2025
Nakit ve benzerleri 2.165 1.542 1.526 Net satislar 14.028 14.224 16.599
Ticari alacaklar 4.022 5.984 5.408 Briit kar 2.413 2.854 4.600
Stoklar 2373 1.886 2.957 Faaliyet giderleri 2.203 2.017 2.639
Diger dénen varliklar 1.865 592 1.442 Esas faaliyet kan 210 837 1.960
Dénen variklar 10.424 10.004 11.333 FAVOK 920 1.552 2.729
Finansal yatinmlar 462 68 71 Net diger gelir 1.814 431 764
Maddi duran varliklar 5.108 5.366 5.280 Net finansman geliri -2.531 935 -2.331
Maddi olmayan duran varlklar 2.965 3.456 3.738 Vergi 6ncesi kar -506 386 401
Diger duran varliklar 1.764 901 367 Vergi gideri -1.202 284 222
Duran varliklar 10.298 9.790 9.456 Net kir - Ana ortaklik 728 73 179
Toplam variklar 20.722 19.794 20.789
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 5.756 5.945 7.300 FAVOK 920 1.552 2.729
Ticari borclar 3.355 2.929 2.646 Vergi gideri 500 615 1.084
Diger kisa vadeli yaktamldltkler 2.056 1.279 1.357 Yatinmlar 200 0 0
Kisa vadeli yiikiimluliikler 11.167 10.153 11.302 isletme sermayesi degisimi -4.897 1.406 1.550
Uzun vadeli borclanmalar 1.438 1.887 1.462 Serbest nakit akisi 5.118 -470 95
Diger uzun vadeli yiktamldultkler 1.271 568 792
Uzun vadeli ylikimliiliikler 2.708 2.455 2.253 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 6.847 7.186 7.233 Net satislar %41,0 %1,4 %16,7
Ana ortakliga ait 6.784 7.186 7.233 FAVOK %729 %68,6 %75,9
Kontrol glicti olmayan paylar 63 0 0 Net kar -%287,2 -%90,0 %146,6
Toplam kaynaklar 20.722 19.794 20.789
Briit marj %17,2 %20,1 %27,7
Net borg 5.028 6.290 7.235 Esas faaliyet kar marji %1,5 %5,9 %11,8
Net isletme sermayesi 2.848 4.254 5.804 FAVOK marji %6,6 %10,9 %16,4
Net isletme sermayesi (operasyonel) 3.039 4.941 5719 Net marj %5,2 %0,5 %1,1
Yatinlan sermaye 10.921 13.076 14.822 Serbest nakit akisi marji 9%5,2 %0,5 %1,1
Oranlar Hisse basina (TL)
Karliik Net kar 0,81 0,08 0,20
Ozsermaye karlihd 9%9,7 9%1,0 %2,5 Ozsermaye 7,61 7,98 8,04
Net kar %5,2 %0,5 %11 Temettd 0,00 0,00 0,00
Aktif devri 0,6x 0,7x 0,8x
Kaldiracg 3,2x 2,9x% 2,8x Degerleme
Aktif karhhg %3,1 %0,4 %0,9
Yatirilan sermaye karlihgi %1,1 %5,6 %11,2 F/K 993,4x 12,9 15,5%
F/DD 6,1x 4,5% 2,9x
Kaldirag FD/FAVOK 21,3x 29,5x 26,6%
Net borg/toplam varliklar %35 %40 %0 FD/Net satislar 3,8x 2,0x 1.3x
Net bor¢/ézsermaye 0,73 0,88 0,00
Net borg/FAVOK 5,46 4,05 0,00

Kaynak: Tacirler Yatuim

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak
Ankara

Antalya
Bakirkay
Bodrum

Bursa

Gankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

Karadeniz Eregli
Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul

Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Gabuk ig Merkezi No: 285/1-Ab6 Bodrum

Konak Mah. Barig (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA

Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzii Gankaya

Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri

Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Glrcloglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
Indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50
(0312) 43518 36
(0 242) 248 45 20
(0 212) 570 52 59
(0 212) 355 46 46
(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46
(0 312) 909 87 70
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82

(0 342) 2323535

(0392) 81514 55-0533 889 15 51

(0232) 44501 61
(0262) 32311 33
(0372) 316 40 50

(0232) 24119 24

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00
(0 212) 355 46 46
(0 324) 23811 89

(0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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