E"E Ziraat Yatinm

Karsan Otomotiv - KARSN

Turgut Uslu tuslu@ziraatyatirim.com.tr Aylin Kosar akosar@ziraatyatirim.com.tr

Karsan Otomotiv (KARSN) ile gergeklestirilen yatirimci toplantisinda sirketin faaliyetleri, teknolojik
odak alanlari ve global biaylme stratejisi hakkinda bilgiler paylasiimistir.

Toplantida otomotiv sektoriindeki donisimin temel olarak teknolojik gelismelerden kaynaklandigi
vurgulanmistir. Yonetim, teknolojik ilerlemenin Bati‘dan Dogu’ya dogru kaymasinin kiresel rekabet
dinamiklerini degistirdigini ve bu donlsimiin otomotiv sektoriini de dogrudan etkiledigini ifade
etmistir. Yazihm teknolojilerinin aracglarin ayrilmaz bir parcasi haline gelmesiyle birlikte Sirket
stratejisini bu donlsime uyum saglayacak sekilde konumlandirmaktadir. Bu dogrultuda Karsan,
Karsan markal drdnlerle global pazarda buylimeyi ve global markalar adina sézlesmeli UGretim
faaliyetlerini siirdirmeyi temel stratejik alanlar olarak belirlemistir. Karsan Otomotiv'in ana ortadi
Kiraga Holding olup Kiraga Holding Sirket sermayesinin %58,51'ine sahiptir. Kalan %41,49'luk pay
halka acik olup Sirket hisseleri 12 Temmuz 2000 tarihinden bu yana Borsa Istanbul’da islem
gérmektedir.

is Modeli:

Karsan'in ana faaliyet konusu ticari arag ve yedek parga uretimidir. Sirket kendi markasiyla
gelistirdigi elektrikli toplu tasima araclariyla global pazarda biylmeyi hedeflerken ayni zamanda
global markalar adina s6zlesmeli tGretim faaliyetleri de ylritmektedir. Bu kapsamda Renault Megane
modeli icin Renault Fransa’nin onayli Ureticilerinden biridir.

Renault Megane projesi sirketin kapasite kullanim oranina 6nemli katki saglamakta olup bugline
kadar 100 bin adedin Uzerinde Uretim gergeklestirilmistir. Son dénemde yillik Uretim hacmi yaklasik
51 bin adet seviyesine ulasmistir.

Ote yandan Karsan elektrikli toplu tasima segmentinde Avrupa pazarinda giiclii bir konuma sahiptir.
Sirketin elektrikli minibis ve midiblis modelleri olan e-JEST ve e-ATAK, Avrupa’da 6 yildir (st Uste
pazar liderligini stirdirmektedir. 2025 itibariyla e-JEST'in Avrupa pazar payl %30, e-ATAK'In pazar
payl ise %25 seviyesindedir. Karsan’in Avrupa elektrikli toplu tasima pazarindaki genel payi %5 olup
sirket bu alanda Avrupa’da 7. sirada yer almaktadir. Ayrica Tirkiye'den Avrupa’ya gerceklestirilen
elektrikli toplu tasima arag ihracatinda énemli paya sahip olan sirket, 2019-2025 déneminde ihrag
edilen 1.797 aracin 1.450 adedini gergeklestirerek toplam ihracatin yaklasik %81’ini tek basina
gerceklestirmistir.

Sirket li¢c ana teknoloji alanina odaklanmaktadir:

° Elektrikli mobilite
° Hidrojen teknolojisi
° Otonom siiriis

Elektrikli Mobilite

Elektrikli donlisim kapsaminda Karsan'in elektrikli arag portfoyl Avrupa basta olmak lizere genis bir
cografyada faaliyet gostermektedir. Halihazirda 27 (ilkede 2.130 adet Karsan markal elektrikli arac
hizmet vermektedir. Elektrikli mobilite tarafinda 2019 yilinda baslayan satislar son yillarda gulgli
bliyime gostermistir. Sirket 2024 yilinda 540 adet, 2025 yilinda ise 624 adet elektrikli arag satisi
gerceklestirmistir. Yonetim elektrikli toplu tasima pazarinin éntiimuizdeki dénemde biylimeye devam
edecedini ve bu alanda 6nemli talep potansiyeli bulundugunu belirtmistir. Sirket’in katildigi ihalelerde
ise yaklasik %40 basari orani bulundugu ifade edilmistir.




Otonom Arag Teknolojisi

Karsan otonom toplu tasima alaninda da faaliyet géstermekte olup sirketin Seviye-4 otonom e-ATAK
modeli Avrupa ve Amerika’da cesitli pilot projelerde kullaniimaktadir. 2022 yilinda baslatilan otonom
arag calismalan prototip asamasindan cikarak 6lceklenebilir bir is modeline donismustir. Otonom
projeler Norveg, ABD, Romanya, Fransa, Finlandiya ve Tlrkiye basta olmak Uzere farkh Ulkelerde
uygulanmaktadir. 2025 yilinda 9 yeni proje alinirken toplamda 12 lilkede 16 otonom proje hayata
gegirilmistir.

Hidrojen teknolojisi

Sirket hidrojen yakit hicreli arag teknolojisi Gzerinde de calismalar ylritmektedir. Bu kapsamda
Toyota ile stratejik bir is birligi yapilmis olup bugiine kadar 3 adet hidrojen yakith arac satisi
gergeklestirilmistir. Ilk hidrojen arag teslimatlarinin 2026 yilinin sonunda baslamasi planlanmaktadir.
Yonetim hidrojen teknolojisinin henlz maliyet acgisindan tam anlamiyla rekabetci seviyeye
ulasmadigini belirtmistir.

Satis performansi

Toplam satis adetleri 2023 yilinda 42.091, 2024 yilinda 45.768 ve 2025 yilinda 51.517 olarak
gerceklesmistir. Elektrikli arag satislari ayni dénemde 374 adetten 624 adede yikselmistir. Toplam
satis hacminin dnemli bir kismini sézlesmeli tGretim kapsaminda gercgeklestirilen Renault Megane
dretimi olusturmaktadir.

Finansallar

Sirket’in satis gelirleri 2025 yilinda yillik %17 bldylimeyle 16.599mn TL'ye yikselmistir. Bu artista
Karsan markal Urin satislarindaki buylime belirleyici olmustur. Karsan markali drtnlerden elde
edilen gelirler 9.894mn TL'den 13.170mn TL'ye ylkselirken, bu segment icinde yer alan elektrikli
arag gelirleri 7.746mn TL'den 11.069mn TL'ye cikmistir. Brit kar %61 artisla 4.600mn TL'ye
ulagirken briit kar marji %27,7 seviyesine ylikselmistir. FAVOK %76 artisla 2.729mn TL'ye cikarken,
FAVOK marjl %16,4 ile yillik bazda 5,5 puan iyilesmistir. Net kar ise 179mn TL olarak gerceklesmistir.
Sirketin net borcu 6.836mn TL seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK'teki artis sayesinde Net
Borg/FAVOK orani 2,5x’e gerilemistir. Toplam finansal bor¢ 8.761mn TL olup borcun %630 TL,
%37’'si EUR cinsindedir. Borcun %83’ kisa vadeli, %17’si uzun vadeli yapidadir. Operasyonel tarafta
kapasite kullanim orani %93’e ylukselmistir.

2025 yili Operasyonel gelismeler

Yénetim son ceyrekte operasyonel performansin gliclii seyrettigini belirtmistir. FAVOK marjindaki
artista malzeme maliyetlerindeki disis, tUretim verimliligi ve net isletme sermayesi yonetimindeki
iyilesme etkili olmustur. Gelirlerin yaklasik %80’i Karsan markall drtnlerden elde edilirken sirket
661mn TL serbest nakit akisi yaratmistir. Sirket yonetimi 2025 yili igin 700 adet elektrikli arag satisi,
350-400mn EUR ciro ve 50-55mn EUR FAVOK hedefi paylasmisti. 2025 yili gerceklesmelerine
bakildiginda sirketin toplam satis hacmi 51.517 adet, elektrikli arac satislari ise 624 adet olarak
gerceklesmistir. Finansallar tarafinda ise hasilat 330mn EUR, FAVOK 54mn EUR seviyesinde
gercekleserek FAVOK hedef araliina ulasiimistir. Elektrikli arac satiglar hedefin altinda kalsa da
elektrikli arag gelirlerindeki artis ve operasyonel verimlilikteki iyilesme karliligi desteklemistir.

2026 Beklentileri

Sirket yonetimi 2026 yilinda 350-375mn EUR ciro, 250-275mn EUR elektrikli arag geliri, 60-65mn
EUR FAVOK ve 700 adet elektrikli arag satisi hedeflemektedir. Halihazirda 450 adet siparis bulundugu
belirtilmistir. 2026 yili igin yaklasik 40mn EUR yatirnm harcamasi planlanmaktadir. Borglarin uzun
vadeye yaymaya calisan Sirket'in net bor¢/FAVOK orani beklentisi 2x civarindadir. Sirket ayrica
Avrupa elektrikli toplu tasima pazarinda %05 pazar payina ulasmayi ve otonom slirlis teknolojilerinin
kullanim alanini genisletmeyi hedeflemektedir. Bliylime stratejisi Avrupa, Kuzey Amerika ve sagdan
direksiyonlu pazarlar Gizerine kurgulanmistir. Kuzey Amerika’da bugliine kadar 183 adet e-JEST satisi
gerceklestirilmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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