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Karsan

Sirketin 2023 yih finansal sonuglar, mevcut operasyonlarini ve 2024 yih
goriniimiinii degerlendirmek amaciyla Karsan'in analist toplantisina katilim
sagladik. Hem i¢ pazarda hem de global pazarda iiriinlerinde yaratmis oldugu
farkhiliklar ile sektoriinde kaldirag etkisi yaratan Karsan; otomotiv sektoriiniin
lider oyuncularindan biri olmanin yani sira, elektrikli ve otonom araclariyla
Avrupa’nin oncii sirketlerinden biri olarak yer aliyor.

Toplantinin Ana Bagliklar

YATIRIM

Karsan Otomotiv

TACIRLER

Siirdiiriilebilir Biiyiime, Fark Yaratan Operasyonel Siirecler ve Karsan Markal
Uriinler ... Sirket, 2023 yilinda aciklamis oldugu 7,8 milyar TL cironun %54'l Karsan
markal Grtinlerden elde etmistir. Kendi Grinlerini kendi Gretim tesislerinde Gretimini
gerceklestirerek 4-5 yil dnceki uyguladiklari fason tretim modelini geride birakmistir.
2023 yilinda elde edilen FAVOK rakaminin %79'luk pay ile biyiik cogunlugu Karsan
markasi Urtinlerinden saglanmistir. Bu baglamda sirket yonetimi, kendi markasi ile
Uretimlerini  gerceklestirerek gelecek doénemlerde de karliliklarini artirmayi
ongodrmektedir. Sirket yeni yatirmlarini icten yanmali motorlarin yerine artik
tamamen elektrikli aracla yapmaktadir. Avrupa’da uygulanmaya baslayan karbon
emisyon azaltimina iliskin yeni standartlar ile 2035 yilinda tim toplu tasima
araclarinin sifir emisyon olmasi Karsan igin pozitif etki yaratmasi beklenebilir.

Pazar boyutlarinda biiyiime... Sirket, toplamda 1100'den fazla elektrikli arag ile
160 Milyon kilometrelik tecriibe ettiklerini ifade ettiler. Sirket, Kuzey Amerika, Avrupa
ve son olarak Japonya pazarina yeni modelleri ile giris yaparken, Liksemburg,
Fransa, Romanya, italya, Portekiz ve Bulgaristan'da ilk 3'te yer almaktadir. Sirket
yonetimi Avrupa’'da otobus ithal etmek isteyen herhangi bir belediye artik
secenekler arasinda Karsan'i distnduklerini vurguladi. Karsan, 2030 yilinda kiresel
toplu tasima pazarini 300.000 adet seviyesine ulasacagini dngorirken, olusan
toplam pazarda Avrupa’nin 25 bin, Kuzey Amerika'nin ise 40 bin adet civarinda bu
pazardan pay alacagini dustniyorlar. 2030 yilinda olusacak pazarin %10'unun
hidrojen yakitli araglardan olugmasi beklenmektedir.

Avrupa ve ABD pazarinda elektrikli toplu tasimada 6ncii olma hedefi... Sirket
yonetimi, Karsan UrUnlerinin ile global pazarda gelecek yillarda da adindan séz
ettirmeye devam edecegini vurguladi. Farkli kanallarda deger yaratmayi vizyon
edinen sirket, elektrikli dontsim, hidrojen yakith sifir emisyonlu araglar ve otonom
calismalari ile rakiplerinden farklilagsmayl ve Avrupa'da pazar payini artirmayi
hedeflemektedirler. Avrupa pazarina 6 ve 18 metre boyutlarinda ara¢ ihracati
gerceklestiren Karsan, bu pazarda tim Urlnlerinin  elektrikli  dondsimini
tamamlayan ilk sirket olmustur. ABD pazarinda ise JEST modeli ile operasyonlarini
yurtteceklerini ve JEST ‘in ABD pazarinda kendi pazarini olusturacagini éngoriyorlar.
Kuzey Amerika pazarinda ise toplamda 133 adet e-JEST modeline sahip olduklarini
belirttiler. Ek olarak sirket, 4 yildir Avrupa elektrikli minibls ve midibuste %24'luk e-
ATAK modeli ve %29 e-Jest payi ile pazar lideri konumundadir. Avrupa’daki pazarin
2023 yilinda 6.000 elektrikli aractan olustugunu ve bu rakamin 2030 yilinda 30.000
adede ulasabilecegini dngdrmektedirler.

Hisse bilgileri

Hisse Kodu KARSN TI
Hisse fiyati (24 Mayis 2024) 13,16
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 77/152
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 11.844 - 368
Hisse adedi (milyon) 900
Halka Agiklik Oram %41

ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay

USD mn 264 16,6 10,8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% 28% 54%
uUsD 0% 24% 41%
BIST-100%e gore -10% 13% 8%
performans

TLmn 2021 2022 2023
Net satislar 2.069 5.264 7.548
FAVOK 403 282 719
Net kar 99 -206 637
Net Borg 1.691 4.896 2.661
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 1097,96x 993,37x N/A
F/DD 51x 6,1x 4.5%
FD/FAVOK 14, 7x 21,3x 24,1x
FD/Net satislar 3,3x 3,8x 2,3x

Temetti verimi

%00 %00 %0,0

17,0 110%
15,0 100%
13,0 90%
11,0 80%
9,0 70%
7.0 60%
5,0 50%
3,0 40%
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Sirket Hakkinda

Tlrk otomotiv sanayinde 50 yili geride birakan Karsan, diinyanin dnde gelen otomotiv devleri icin Uretimden, toplu tasimacilik
alaninda kendi markali 6zgiin Grtnlerini gelistirmeye uzanan yolculukta, yaygin hizmet agi ile pazarlama, satis ve satis sonrasi
hizmetlerini strdirtyor. Turkiye'nin dort bir yanina yayilan Karsan, yikselen bir marka halindedir. Kurdugu is ortakliklari ve 6nci
yenilikleriyle, Karsan bugiin diinyanin 20 farkl ilkesinde hizmet veriyor. Son 5 yilda ise Tiirkiye'den Avrupa’ya elektrikli arag ihracatinin
%84'U Karsan tarafindan gerceklesmistir.

2024 Yili Beklentileri

Karsan e-Jest modeli ile sagdan direksiyonlu olan yeni pazarlara giris
« Sirket, 2024 yilinda ingiltere, irlanda, Malta ve Avustralya pazarina girmeyi planlamaktadirlar.
Yeni is iliskileri devam edecek

» Uzakdogulu buyuk bir Uretici ile hidrojen projesi kapsaminda niyet mektubu imzalandi. 2024 yili tamamlanmadan ortakhlk icin
imza atilmasi beklenmektedir.

2024 finansallarinda beklentiler:
* Sirket 2024 yili beklentilerini su sekilde belirtti:

Ciro: 350- 360 Milyon Euro, Net Kar Marji: %6-%7, FAVOK: 75-85 Milyon Euro, Adet Satis: 550- 650 adet arag satisl.

Finansal Analiz

KARSAN'In operasyonel giderlerinin blyuk bir kismi Euro cinsindendir. Sirket, 2023 yili finansallarini 637mn TL net kar ile aciklad.
Karsan bir dnceki yil 206 milyon TL ile net zarar agiklamisti. Aciklanan net karda, enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan 761.4 mn TL
net parasal kazang etkili oldu. KARSN'in 2023 yili hasilati yillik bazda %43, briit kari ise 2022 yilina gore %116 oraninda artis gosterdi,
Sirketin satislari ihracat odakl oldugundan, kur Uzerinde olusabilecek olasi baski sonucu operasyonel karlilik Gzerinde baski
olusturmasi beklenecektir. FAVOK yillik %255 artisla 719mn TL olarak gerceklesti. Sirketin borc yapisi %68 Euro ve %32 TL seklinde
olup vade kirilimi ise,; %80 kisa vadeli, %20 uzun vadeli sekilindedir. Tms-29 etkisi sonrasi sirketin Net Bor¢c /FAVOK orani ise 4.3'ten
1.5'e geriledi. Sirket, 11.844 mlir TL piyasa degeri ve cari 18.6x FK ile islem gérmektedir.

Sirket, donemsellik geregi yilin ikinci ve Gglncl ¢eyreginde teslimatlarin yodunlastigini ve alacaklarin arttigi belirtirken, ozellikle
kiresel tarafta yasanan Noel ve Yilbasi gibi tatiller sebebi ile tahsilat siirecinin zor oldugu ifade edildi. 2022 yilinin tahsilat doneminde
Karsan, toplamda 850-900 Milyon Euro tutarinda tahsilat yapmistir ve bu tutar borcluluk rakamini pozitif etkilemistir.
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Ozet Tablolar
Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 50 87 312 251 1.146 Net satiglar 1.704 1.560 2.069 5.264 7.548
Ticari alacaklar 856 990 998 2.682 2.316 Briit kar 315 474 574 727 1.568
Stoklar 124 178 314 1.480 1.256 Faaliyet giderleri 130 159 250 859 1.166
Diger dénen varliklar 270 290 302 1.017 1.049 Esas faaliyet kén 185 315 324 -131 402
Dénen varlikdar 1.300 1.545 1.925 5.430 5.766 FAVOK 246 382 403 282 719
Finansal yatirimlar 108 121 145 275 244 Net diger gelir 153 212 453 799 1.002
Maddi duran varlikdar 468 531 764 4.093 4.114 Net finansman geliri -314 -470 -724 -906  -1.615
Maddi olmayan duran varliklar 225 287 347 1.484 1.179 Vergi 6ncesi kar 25 57 54 -239 =211
Diger duran varlklar 393 234 556 1.055 1.426 Vergi gideri 4 36 -55 -72 -831
Duran varliklar 1.193 1.172 1.812 6.907 6.964 Net kir - Ana ortakhik 18 20 99 -206 637
Toplam varlikar 2.493 2.717 3.737 12.337 12.730
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.051 712 1.480 4.060 3.046 FAVOK 246 382 403 282 719
Ticari borglar 230 308 479 1.582 1.877 Vergi gideri 33 200 -331 -40 1.584
Diger kisa vadeli yuktmliltkler 95 85 178 311 1.050 Yatrimlar -101 42 155 450 451
Kisa vadeli yiikiimlliikler 1.376 1.105 2.137 5.953 5.972 isletme sermayesi degisimi 381 140 -109 2.329 -1.592
Uzun vadeli borglanmalar 447 821 523 1.087 761 Serbest nakit alasi -67 o 688 -2.458 276
Diger uzun vadeli yukimltltkier 50 63 83 582 719
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 496 884 606 1.669 1.480 Biiyiime ve marjlar
Oziaynaldar 621 728 994 4.715 5.278 Net satislar %18,2 -%8,4 %32,6 %1544 %43,4
Ana ortakhiga ait 626 733 990 4.665 5.245 FAVOK %274 %55,1 %54 -%30,0 9%155,2
Kontrol gticti olmayan paylar -6 -5 4 50 33 Net kar -9%177,1 %12,7 9%386,7 -%308,1 -%409,4
Toplam kaynaklar 2.493 2.717 3.737 12.337 12.730
Brit marj %18,5 %30,4 %27,7 %13,8 %20,8
Net borg 1.448 1.446 1.691 4.896 2.661 Esas faaliyet k&r marji %10,9 %20,2 %15,7 -%2,5 95,3
Net isletme sermayesi 926 1.066 956 3.286 1.694 FAVOK marji %14,5 %24,5 2%19,5 %5,3 %9,5
Net isletme sermayesi (operasyonel) 750 860 833 2.580 1.694 Net marj %1,1 %1,3 %4,8 -%3,9 %8,4
Yatirilan sermaye 1.618 1.883 2.067 8.862 6.987 Serbest nakit akigi marji %1,1 %1,3 %4,8 -%3,9 %8,4
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kar 0,02 0,02 0,11 -0,23 0,71
C")zsermaye karhhg: %3,8 23,0 %11,5 -%7,2 %12,7 C")zsermaye 0,69 0,81 1,10 524 5,86
Net kér %1,1 %1,3 %4,8 -%3,9 %84 Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktif devri 0,7x 0,6x 0,6x 0,7x 0,6x
Kaldirag 5,1x 3,9x% 3,7% 2,8x 2,5% Degerleme
Aktif karlihig %0,7 %0,8 23,1 -%2,6 25,1
Yatirilan sermaye karlilhig: 2%10,2 %144 %13,1 -%1,9 %4,1 F/K 19,2x 284,2x 1098,0x 993,4x N/A
F/DD 2,4x 3,4x 5,1x 6,1x 4,5x
Kaldirag FD/FAVOK 12,0x 16,4% 14, 7% 21,3x 24, 1%
Net borg/toplam varliklar %60 %56 %54 %42 %30 FD/Net satiglar 1,6x 2,4x 3,3x 3,8x 2,3x
Net borg/8zsermaye 2,33 1,99 1,70 1,04 0,50 Temettil verimi %0,0 20,0 20,0 2%0,0 %0,0
MNet borg/FAV(f!K 5,88 3,79 4,20 17,38 3,70 Serbest nakit akigi verimi -%7,9 20,0 %19,1 -%37.6 %3,1

Kaynak: Tacirler Yatirum

* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Akatlar irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu

Antalya

Bakirkdy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu

Denizli
Erenkdy

Gaziantep
Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube

izmir irtibat Biirosu

izmit

izmit irtibat Biirosu

Karadeniz Eregli
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 3554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktasg
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizihrmak Mah . Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya

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

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

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

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

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadik&y
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park s Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir

Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 Izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit
Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Uskudar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald8kti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandrali s Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0312)43518 36

(0 312)909 87 70
(0 242) 248 45 20
(0212)570 52 59
(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10

(0 212) 355 46 46
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82
(0342)232 3535
(0392)815 14 55

(0 232) 445 01 61

(0232) 241 19 24
(0 232) 241 24 50
(0262)323 1133
(0 262) 260 01 01
(0372)316 40 50
(0 216) 306 22 71
(0 352) 221 08 68
(0 252) 321 08 00
(0 212) 355 46 46
(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50

-0533 889 15 51

-306 22 06

-222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgr 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm Danismanhigi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turlu 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
yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen
yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirmcilar
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 gorisler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatiim Menkul Degerler AS. tarafindan
glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru
ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru 5olmamasi ve/veya glincellenme
nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatirim Menkul Dederler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogdaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gésterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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