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Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu KARSN Tl
Hisse Fiyah, TL 9,13
Fiili Dolasim Orani 38,89%
Piyasa Degeri, milyon TL 8217
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 167
BIST-100 Endeks Agirhig 0,09%
BIST Tim Endeks Agirhig 0,07%
Yabanca Yatinme Orani 3,33%
Emeklilik Fonlar Orani 1,20%
Yatinm Fonlar Orani 2,60%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 09/10/2026 itibariyla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 2025 2026 GA25 6A26
Gelirler 4633 4983 6.769 10.100
Briit Kar 1.382 989 1.663 2478
Brit Kar Marji 29,8% 19,8% 24,6% 24,5%
FAVEK 903 322 766 1166
FAVOK Marj 19,5% 6,5% 11,3% 11,5%
Met K&r 6 -326 -397 -255
Met K&r Marji 0,1% -G,5% -5,9% -2,5%
MNet Borg 9735 8947 9739 8947
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K 1395 45,0 233
PD/DD 14 11 10
FOYFAVEIK 10,6 5,6 4,7

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma

Ortakhk Yapisi 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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Kaynaic BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Mominal -41,3% -20,8% -7.1% -13,9%
Ralatif -30,6% -8,9% 3,7% -24.7%
Dr_t.l_slem Hacmi 75 6.3 6.5 43
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Kaynak: BIST, Finnet
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Toplanti Notu

Karsan Otomotiv ile toplanti gerceklestirdik. One c¢ikan
notlar asagidaki gibidir.

Sirket Profili

Karsan, dizel ara¢ temellerini 2013’te Jest, 2014’te Atakile
atmis ve ayni yil Avrupa’nin en biyik filo teslimatini (540
adet) gerceklestirmis bir otobis ve ticari arac Ureticisidir.
Sirket 2018’den itibaren elektrikli Girlin gamini genisletmis;
e-JEST (6 m), e-ATAK (8 m) ve e-ATA serisi (10-12—-18 m)
ile 6 ila 18 metre arasindaki tim segmentlerde arag
sunabilen bir Uretici haline gelmistir. e-ATA yatirimi 6énce
0z kaynaklarla finanse edilmis, ardindan IFC ile 1+5 yil
vadeli, yesil trtinlere bagh bir krediyle refinanse edilmistir.
Karsan markali Gretimin yani sira 2022 sonundan bu yana
Renault Mégane kontrat Uretimi de stirmektedir. Sirketin
Uc Uretim tesisi bulunmakta olup 200 bin m? alana sahip
ana fabrikada Mégane kapsaminda 65 bin adede kadar
kapasite mevcuttur.

Renault Mégane Uretimi

Renault Mégane Ulretimine 2022 sonunda baslanmis olup
anlasma 2027 sonuna kadar gecerlidir. Bes yillik s6zlesme,
yillik 55 bin ve toplamda 275 bin adetlik bir hacmi
kapsamakta; basa bas noktasi ise yillik 27.500 adet
seviyesinde bulunmaktadir. Sirket, 27.500 ile 55.000 adet
arasindaki Uretim hacimlerinde kademeli fiyatlama
uygulayarak farkh adet seviyelerinde benzer karhlig
korumayi amaglamaktadir.

Elektrikli Otobiis is Kolu

Yonetim, 2026’da elektrikli ara¢ adedinin 2025teki 624
seviyesine vyakin, 550-580 bandinda gerceklesmesini
bekliyor; piyasa kosullarinin normallesmesiyle birlikte
bliyime ivmesinin yeniden kazanilabilecegini ve
organizasyonun bu blyimeyi destekleyecek sekilde
yapilandirildigint  belirtti. Avrupa elektrikli otobis
pazarindaki pay 2026’da simdiye kadar %6,9 ile 2025"teki
yaklasik %5’in Uzerinde seyretti; yonetim, giicli gecen
1C’'nin ardindan yil geneli icin %4,5-5 araliginda bir pay
ongoriyor ve bu seviyeyi mevsimsellik etkisiyle
iliskilendiriyor. Satislarin gecen yil %25’ italya’ya, %25’
Romanya’ya yapildi ve bu iki lilke ana pazar olmaya devam
edecek; Portekiz, ispanya, Polonya ve Hirvatistan ise
bliyime potansiyeli tasiyan pazarlar arasinda yer aliyor.
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Karsan 6—8—-10 metre segmentlerinde gug¢li bir konuma
sahip; e-ATA 10 m gegen yil %26 pay ile segment lideri
olurken, 12-18 metre segmentinde rekabet daha yogun
seyrediyor. Yonetim, 6—8—10 metre araglarda daha yliksek
karhlhik ve daha hizh nakit dondsimi saglandigini
belirterek bulylime stratejisinde bu segmentlere ve seri
Uretime yonelik aksiyonlara 6ncelik verdiklerini ifade etti.
Batarya tarafinda 6 ve 8 metre araglarda BMW altyapili
bataryalar, daha yliksek menzil gerektiren 10-12-18
metre araglarda ise CATL bataryalari kullaniliyor.

Hidrojen ve Otonom

Karsan, elektrikli Griin gaminin yani sira hidrojenli ve
otonom ara¢ segmentlerinde de faaliyet gosteriyor.
2022’de lansmani yapilan 12 metrelik hidrojenli araglarda
enerji, elektrik motorunu besleyen hidrojenden
saglaniyor. Hidrojenin tasinmasi ve depolanmasina iliskin
altyapi gereksinimleri nedeniyle bu Urin grubunun
yayginlasmasinin daha uzun bir zamana yayilmasi ve
adetlerin elektrikli araglara kiyasla daha sinirli kalmasi
bekleniyor; yonetim, pazarin buna ragmen bilylimeye
devam ettigini belirtti. Hidrojenli araclarda Toyota,
tedarikci olarak yer aliyor. Karsan’in hidrojenli arag
planlarini duyurmasinin ardindan Toyota tedarikgilik
teklifiyle sirkete yaklasmis Karsan’in kazandigi hidrojenli
otobis ihalelerinde Toyota Urinlerinin temin edilmesini
kapsayan bir tedarik anlagsmasi olarak yapilandiriimistir.

Otonom araclar ise gelir katkisindan bagimsiz olarak
teknoloji liderligi ve marka konumlandirmasi acisindan
stratejik 6Gnem tasiyor. Sirket son dort yilda yedi otonom
proje hayata gecirmis, son bir yilda ise dokuz yeni proje
alinmis durumda. Projeler adet bakimindan sinirli olsa da
karlihk acisindan olumlu seyrediyor ve yonetim bu
alandaki pazarin ilerleyen dénemde biylimesini bekliyor.
Karsan’in otonom araclari son bes yilda 100 binin lizerinde
yolcu tasidi ve ylzde 99,5 basari orani elde etti. Diinya
Kupasi dncesinde de 10 otonom araci sevk etti.

2026 Gorunumii

Karsan’da gelir ve FAVOK, son iki yildir agirlikh olarak yilin
son c¢eyreginde olusuyordu. 2026’da ise 2025 sonundan
yaklasik 74 aracin teslimati, IFRS teslim-kabul kosullari
dikkate alinarak 1C26’ya aktarildi; bu sayede yil icindeki
dagilim daha dengeli bir yapiya kavustu ve 1C26 glicll bir
performansla tamamlandi. Subat’ta yasanan savasin
ardindan bazi llkelerde ihale sonuclarinin duyurulmasi ve
sozlesme imzalari gecikmeye basladi. Bu siiregte teminat
mektuplarinin gecerlilik silireleri uzatilirken siparislerde
herhangi bir iptal yasanmadi. Yonetim, ihale sonuglarinin
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ardindan Uretime hazirlik sliresinin en fazla yaklasik alti ay
oldugunu belirtti; dolayisiyla s6z konusu teslimatlarin bir
bolimi 2026’y1 asarak sonraki doneme yayilacak.
Yonetim, bu kosullara ragmen vyatirimci sunumunda
paylasilan 2026 beklentilerini, yani 300-320 milyon € gelir
ve 50-55 milyon € FAVOK hedefini koruyor. 3C26'nin
2C26’ya benzer bir seyir izlemesi, 4C26'nin ise Onceki
yillara kiyasla daha iliml gerceklesmesi bekleniyor. Sirket,
yili blylimeden ziyade karliigi koruyarak tamamlamayi
hedefliyor. ilerleyen dénemde Orta Dogu/Kérfez’de
istikrarin saglanmasi ve Rusya—-Ukrayna savasinin sona
ermesi halinde ise 6zellikle Ukrayna pazarinin énemli bir
katki saglayabilecegi belirtildi; uzun bir aradan sonra bu
pazardan yeniden talep gelmeye baslandigi ifade edildi.

PhillipCapital Arastirma



KARSAN OTOMOTIV (KARSN) — TOPLANTI NOTU

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi cercevesinde 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 sonuglar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir 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 ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
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 c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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