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Karsan Otomotiv

Karsan Otomotiv’in mevcut operasyonlarına ve gelecek dönem

stratejilerine ilişkin güncel bilgilerin paylaşıldığı analist

toplantısına katılım sağladık. Toplantıda şirket yönetimi, Karsan’ın

büyüme stratejisinin elektrikli mobilite çözümleri, otonom

teknolojiler ve alternatif yakıt sistemleri etrafında şekillendiğini

tekrar vurgulandı. Elektrikli toplu ulaşım segmentinde artan talep,

Avrupa başta olmak üzere küresel pazarlardaki genişleme ve

Karsan markalı ürünlerin ölçek kazanması şirketin uzun vadeli

büyüme hikayesinin ana başlıkları olarak öne çıkıyor.

Toplantının Ana Başlıkları

• Otomotiv sektöründe pandemi sonrası dönemde hızlanan dönüşüm,

elektrifikasyon, otonom sürüş ve yazılım odaklı mobilite çözümlerinin

önemini artırırken Karsan bu değişimi “Electric Evolution” stratejisi ile

yakalamayı hedefliyor. Yönetim, şirketin üç temel teknoloji alanına

odaklandığını belirtiyor: elektrik, hidrojen ve otonom mobilite.

Elektrifikasyon tarafında 2019 yılında başlayan dönüşüm her geçen

yıl daha güçlü şekilde ilerlerken, otonom mobilite segmentinin uzun

vadede en yüksek büyüme potansiyeline sahip alanlardan biri olarak

öne çıkıyor.

• Şirketin iş modelinde iki ana faaliyet alanı öne çıkıyor: Karsan

markalı elektrikli araçların küresel pazarda büyütülmesi ve global

markalar adına gerçekleştirilen kontratlı üretim faaliyetleri. Renault

ile yürütülen Megane Sedan üretimi bu kapsamda öne çıkarken,

2025 yılında yaklaşık 55 bin adetlik kontrat kapasitesine karşılık 51

bin adet Megane üretimi gerçekleştirildi. Elektrikli araç tarafında ise

Karsan markalı ürünlerin satış performansı son yıllarda güçlü bir

büyüme ortaya koyuyor. 2019 yılında yalnızca 66 adet olan elektrikli

araç satışları 2025 yılında 624 adede yükselirken, Avrupa’da toplu

ulaşım segmentinde elektrifikasyonun hız kazanması, şehirleşmenin

artması ve emisyon azaltım politikaları elektrikli toplu taşıma talebini

destekleyen temel unsurlar olarak öne çıkıyor. Şirket halihazırda 27

ülke ve 3 kıtada toplam 2.130 adet elektrikli otobüs filosuna ulaşmış

durumda.

• Karsan, Avrupa’ya elektrikli toplu ulaşım ihracatında Türkiye’nin

lideri. Türkiye’den gerçekleştirilen elektrikli toplu taşıma ihracatının

yaklaşık %81’inin Karsan tarafından gerçekleştirilmektedir. Avrupa

şirket için ana pazar konumunu korurken Kuzey Amerika ve Uzak

Doğu pazarlarında da büyüme fırsatları değerlendiriliyor. Avrupa

elektrikli otobüs pazarında Karsan’ın payı 2024 yılında %4,5

seviyesindeyken 2025 yılında yaklaşık %5’e yükseldi ve şirket pazarda

7. sıraya ulaştı. Romanya’da pazar liderliği sürerken, İtalya’da ikinci,

Portekiz ve Fransa’da üçüncü sırada yer almaktadır.
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• Türkiye tarafında da elektrikli otobüs segmentinde büyüme sürüyor. 2025 yılında Kahramanmaraş,

Mersin ve Gaziantep belediyelerine toplam 69 adet elektrikli araç teslim edildi. e-JEST ve e-ATAK

modelleri şirketin ana ürün gamında güçlü talep görmeye devam ederken, özellikle Avrupa’da elektrikli

minibüs segmentinde e-JEST modelinin güçlü konumunu koruduğu ifade edildi.

• Otonom mobilite tarafı şirketin uzun vadeli stratejisinde önemli bir yer tutuyor. Son üç yılda toplam

7 otonom proje gerçekleştiren şirket yalnızca 2025 yılında 9 yeni proje kazandı. Otonom araç

teknolojisinin özellikle toplu ulaşım tarafında önemli bir dönüşüm yaratacağı belirtilirken ABD’ye teslim

edilecek otonom araçların 2026 Dünya Kupası organizasyonunda servis hizmeti vereceği bilgisi paylaşıldı.

• Hidrojen yakıtlı araçlar tarafında ise Toyota iş birliği ile geliştirilen ilk iki hidrojen yakıtlı otobüsün satışının

gerçekleştirildiği ifade edildi. Bununla birlikte hidrojen teknolojisinin yüksek maliyetler nedeniyle henüz

erken aşamada olduğu ancak uzun vadede önemli bir alternatif teknoloji olabileceği belirtiliyor.

• Finansal performans tarafında şirket 2025 yılında belirlediği hedeflere büyük ölçüde ulaşmış

durumda. Yönetim tarafından yıl başında açıklanan 330–360 milyon EUR ciro, 200–250 milyon EUR

elektrikli araç geliri ve 50–55 milyon EUR FAVÖK beklentilerine karşılık yıl sonunda 330 milyon EUR ciro,

220 milyon EUR elektrikli araç geliri ve 54 milyon EUR FAVÖK elde edildi. Elektrikli araç satışları 624 adet

seviyesinde gerçekleşirken satışların yaklaşık yarısının son çeyrekte yapılması dikkat çekti. TL bazında

bakıldığında şirketin 2025 yılında cirosu %17 artışla 16,6 milyar TL’ye yükseldi. FAVÖK %76 artışla 2,7

milyar TL seviyesine ulaşırken net kar 179 milyon TL olarak gerçekleşti. EUR bazında ise ciro %12 artışla

330 milyon EUR’a, FAVÖK %68 artışla 54 milyon EUR’a yükseldi. FAVÖK marjı ise 2024 yılındaki %10,9

seviyesinden 2025 yılında %16,4 seviyesine yükseldi.

• Karsan markalı ürünler şirketin gelir ve karlılık yapısında giderek daha fazla ağırlık kazanıyor. 2025

yılında gelirlerin %79’u Karsan markalı ürünlerden elde edilirken FAVÖK’ün %85’i yine bu segmentten

sağlandı. Bu durum şirketin kendi markalı ürünlerinde ölçek büyüdükçe karlılığın da artabileceğine işaret

ediyor.

• Borçluluk tarafında şirketin finansal borcu 8,8 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Net borç/FAVÖK oranı

2024 yılındaki 3,73x seviyesinden 2025 sonunda 2,51x seviyesine geriledi. İş birliği kapsamında kullanılan

yatırım kredileri dahil edildiğinde oran 2,65x seviyesinde gerçekleşiyor. Borcun %37’si EUR, %63’ü TL

cinsinden olup borçların yaklaşık %83’ü kısa vadeli yapıda bulunuyor. Yönetim 2026 yılında daha uzun

vadeli finansman yapısına da ağırlık vermeyi hedefliyor.

• Kapasite kullanım oranındaki artış da operasyonel taraftaki büyümeyi destekliyor. Renault Megane

üretiminin katkısıyla kapasite kullanım oranı 2023 yılında %69 seviyesindeyken 2024 yılında %75’e, 2025

yılında ise %93 seviyesine yükseldi.

• 2026 yılı beklentilerine bakıldığında şirket 350–375 milyon EUR ciro, 250–275 milyon EUR elektrikli araç

geliri ve 60–65 milyon EUR FAVÖK hedefliyor. Elektrikli araç satışlarının ise 700 adet seviyesine ulaşması

planlanıyor. Halihazırda 2026 yılı için 450 adet kesin sipariş bulunduğu belirtilirken Avrupa pazarındaki

büyümenin ve ABD’de başlayacak otonom projelerin bu hedefleri desteklemesi bekleniyor.
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Karsan Özet Tablolar
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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