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Değerleme Çarpanları 

Sürdürülebilirlik Notu 

Türkiye’nin e-mobilite dönüşüm lideri. Sözleşmeli Üretim (Contract Manufacturing) şirketin ana iş modeli olarak 
2013 yılına kadar devam ederken şirket aynı yıl Jest markasıyla kendi dizel modellerinin üretimine de başlamıştır. 
Şirket ana ihraç pazarı olan Avrupa’da özellikle Paris İklim Anlaşması sonrasında giderek hızlanan yeşil dönüşüm ve 
buna paralel Sıfır Salınımlı Araç (Zero Emission Vehicle) politikasını zamanında doğru okuyarak 2015 yılında e-
mobilite dönüşüm programını başlatmıştır. Bu yönde hızla stratejik Ar-Ge çalışmalarını başlatan şirket 2018 yılında e-
Jest markasıyla ilk elektrikli minibüs markasını piyasaya sunmuştur. Bunu 2019 yılında Alçak Tabanlı Şehir Otobüsü 
e-ATAK, 2021 yılında sürücüsüz (otonom) e-ATAK ve 2021 yılında Alçak Tabanlı Şehir Otobüsü e-ATA (10-12-18 
metre) markaları izlemiştir. 2021 yılı sonunda KARSAN markalı elektrikli araç satışlarının toplam satışlardaki payı %19 
düzeyine erişirken, 2022 yılı sonunda bu rakamın %57’ye çıkmasını öngörmekteyiz.  

Diğer yandan Hyundai ile olan anlaşmanın 2021 yılı sonunda bitmesini takiben şirket Renault ile Megane dizel/
benzinli binek araçlarının Sözleşmeli Üretim Modeli altında üretilmesi için 5 yıllık bir anlaşma imzalamıştır. Bu projenin 
5 yıl süresince yıllık yaklaşık 40 mn EUR satış geliri yaratmasını beklemekteyiz. Buna karşın e-mobilite 
dönüşümünün hızlanmasıyla birlikte KARSAN’nın ürettiği İçten Yanmalı Motorlu (dizel/benzin) araçların (KARSAN 
markalı ticari araç, Megane ve Menarinibus) toplam satışlar içindeki payının önümüzdeki 5 yıl sonunda %7 düzeyine 
inerken, elektrikli araç satışlarının payının %86’ya çıkmasını ön görmekteyiz. Bu düzeyde bir e-mobilite dönüşüm 
hızının global ölçekte dikkat çekici olacağını düşünmekteyiz. 

Avrupa e-otobüs pazarı hızla büyümeye devam ediyor. Avrupa pazarında e-otobüs satışları 2021 yılı sonunda 
yıllık %67 büyüyerek 3,777 düzeyine erişmiştir. Geçen on yıllık dönemde e-otobüs satışlarının yıllık bileşik %54  
büyüme oranı sergilediğini görmekteyiz. Avrupa Birliğindeki yerel yönetimler 2019’da Yeşil Kamu Alım Kuralları 
çerçevesinde 2025 ve 2030 yılına kadar e-otobüs sayısının var olan filo içindeki paylarının artırılması konusunda 
anlaşmaya varmıştır. Buna göre Avrupa genelindeki şehirlerde kamu yetkilileri tarafından satın alınan yeni otobüslerin 
en az dörtte birinin 2025 yılına kadar  ve en az üçte birinin 2030 yılına kadar “temiz” olması gerekmektedir. ING 
tarafından 2021 yılında yapılan bir araştırmaya göre Avrupa’da yaklaşık 180 bin toplu taşıma aracı bulunmaktadır. 
Yukarıda belirtilen hedeflere ulaşılabilmesi için 2022-2025 döneminde Avrupa yerel yönetimlerinin yaklaşık 45 bin 
adet e-otobüs alması gerekmektedir. Bu bilgilerin ışığında Avrupa’da e-otobüs satışlarının 2025 yılı sonunda yıllık 16 
bin adete, 2030 sonunda ise 30 bin adete çıkmasını ön görmekteyiz. Bu rakamlar 2021-25T ve 25T-30T dönemleri 
için sırasıyla %43 ve %17’lik YBBO oranlarına işaret etmektedir. Ukrayna krizinin yol açtığı enerji güvenliği 
endişelerinin yeşil dönüşümü hızlandırarak, özellikle kamu kurumlarının ve belediyelerin yeni e-otobüs alımlarını daha 
da artırmasını beklemekteyiz. KARSAN’nın e-otobüs segmentinde sunduğu markaların yüksek fiyat-kalite 
performansı ile şirketin 2022 yılı sonunda Avrupa e-otobüs pazarındaki payının %4, 2023-2027 döneminde ise 
ortalama %5 düzeyinde gerçekleşmesini öngörmekteyiz. 

Türkiye’de e-otobüs dönüşümü 2023 sonrasında hız kazanacak. Tahminlerimize göre Türkiye’de belediyelere 
ait (özel halk otobüsleri dahil) yaklaşık 30 bin civarında otobüs bulunmaktadır. Bunların yaklaşık üçte biri İstanbul, 
Ankara ve İzmir’de bulunmaktadır. 2023-2028 arasında başta büyük şehirler olmak üzere bir çok belediyenin e-
otobüs dönüşümünü başlatacağını düşünmekteyiz. Toplu taşıma otobüs filolarının %20’sinin elektrikli otobüse 
dönüşeceğini varsayarak, Türkiye’deki toplam e-otobüs satışlarının 2023-2028 döneminde toplam 6 bin civarında 
olmasını öngörmekteyiz. EPDK tarafından Nisan 2022 tarihinde yayınlanan “Şarj Hizmet Yönetmeliği”ni takiben e-
dönüşüm için gereken alt yapı yatırımlarının da hızlanacağını düşünmekteyiz. 

Ticari filo e-mobilite dönüşümü önümüzdeki dönemde çok büyük fırsatlar sunuyor. E&Y yapılan bir 
çalışmaya göre 2020 yılında AB’deki toplam araç sayısının yaklaşık %20’si (~65 milyon) ticari araç (van, pick-up, 
şirket binek araçları, otobüs, minibüs, midibüs) filolarından oluşmaktadır. Hafifi ticari araçlar bu rakamın yaklaşık 
yarısı (~40 milyon) hafif ticari araçlardan (van, pick-up) oluşmaktadır. 2020 yılında elektrikli ticari araçlar toplam 
ticari araç filosunun sadece %1’ini oluştururken, E&Y tahminlerine göre bu rakam 2030 yılına kadar 24x artarak 10.5 
mn adete çıkacaktır. Diğer bir deyişle 2030 yılında AB’deki toplam ticari araç filosunun yaklaşık %25’i tam elektrikli 
araçlardan oluşacaktır. Pandemi sonrası e-ticaretin hızla artması sonucunda ortaya çıkan şehir içi küçük hafif ticari 
araç talebinin önemli bir bölümünün elektrikli araçlar tarafından karşılanması beklenmektedir. Bu gelişmeler ışığında 
KARSAN’ın görünür gelecekte kendi markası ile elektrikli hafif ticari araç pazarına giriş yapacağını düşünmekteyiz. 

2022/1Ç sonuçları belirleyici değil. Başta Hyundai sözleşmesinin bitmesi ve Ukrayna’daki savaş nedeniyle 
otomotiv pazarının daralması sonucunda şirketin net satışları 22/1Ç döneminde bir önceki çeyreğe göre %72 
azalarak 271 mn TL’ye gerilemiştir. Şirketin önceden açıkladığı elektrikli araç satışlarının teslimatlarının devam ediyor 
olması (backlog) ve sektör oyuncularıyla yaptığımız görüşmeler sonucunda sektörde işlerin toparlandığını görmemiz 
nedeniyle 22/2Ç döneminde şirketin satışlarının bir önceki döneme göre %230 artarak 900 milyon TL’ye ulaşacağını 
tahmin etmekteyiz. Yılın son çeyreğinde Megane üretiminin de başlamasıyla şirketin toplam net satışlarının 2022 yılı 
sonunda bir önceki yıla göre %110 artarak 4.4 milyar TL’ye ulaşacağını tahmin ediyoruz. 

KARSAN’ı 14 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile öneri listemize ekliyoruz. Şirketin hedef piyasa değerini İNA (%
70) ve Uluslararası Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (%30) ağırlıklı ortalaması ile belirliyoruz. Tahminlerimize göre hisse 
2023 sonunda beklediğimiz VAFÖK’e göre FD/VAFÖK çarpanı 4.4x ile uluslararası benzer şirketlere göre %50 
iskonto ile işlem görmektedir. Şirketin VAFÖK marjında beklediğimiz sürdürülebilir yükseliş 22T-27T döneminde 
VAFÖK için EUR bazında %35 YBBO ima etmektedir. Finansal modelimize göre hedef şirket değerlemesinde hisse 
9.3x 23T FD/VAFÖK çarpanı ile işlem görecektir. Bizce bu çarpan şirketin e-mobilite dönüşüm ve hızlı büyüme 
potansiyeli hikayesini destekleyen bir değerlemeye işaret etmektedir. Buna ek olarak  BIST Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne dahil edilen şirketin sürdürülebilirlik fonu yöneten kurumsal yatırımcılar için cazip bir yatırım olduğuna 
inanmaktayız. Hızla devam eden e-mobilite dönüşümü ve şirket yönetiminin sürdürülebilirlik programlarına verdiği 
destekle KARSAN’nın ESG notunun önümüzdeki dönemde yükseleceğine inanıyoruz. 

Gelecek Elektrikte 

Kaynak: INFO Araştırma tahminleri 

Güncel 22T 23T
F/K (x) 51.2 22.7 6.3
FD/VAFÖK (x) 17.5 7.6 4.1
F/DD (x) 5.1 4.2 2.5
F/Satışlar (x) 1.1 0.6 0.4

Kaynak: CDP (Carbon Disclosure Project) 
Refinitiv 

BIST Sürdürülebilirlik Notu 50.3
CDP ESG Notu B-
CDP Avrupa Ortalaması B
CDP Global Ortalama B-
Refinitiv ESG Notu 56
Global Sektör Sıralaması 78/229
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KARSN- sol eksen
BIST-100 - sağ eksen

KARSN (TL) BIST 100

Hisse Kodu KARSN
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 14
Hedef Getiri %151
Hisse Fiyatı (TL) 5.6
52 hafta fiyat aralığı 3.4-6.0
Hisse Adedi (mn) 900
HAO %34.5
Piyasa Değeri (TL mn) 5,067
Piyasa Değeri (USD mn) 318
Özkaynaklar (TL mn) 941
Net Borç (TL mn) 2,058
3A OİH (USD mn) 47.4
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %43
2021 Temettü Verimi (%) %0.0

20-05-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile

AL
Hedef Fiyat: TL 14
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Tablo 1. Finansal Özet 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Net Satışlar 953 1,442 1,704 1,560 2,069 4,416 7,742 11,969 16,373 21,649 28,381

Finansal Gelirler 40 63 28 56 31 66 116 180 246 325 426

Satışların Maliyeti -849 -1,225 -1,417 -1,142 -1,526 -3,246 -6,015 -9,069 -12,167 -15,943 -20,755

Brüt Kar/Zarar 144 280 315 474 574 1,237 1,843 3,080 4,452 6,030 8,051

Faaliyet Giderleri -86 -140 -130 -159 -250 -398 -619 -958 -1,146 -1,515 -1,987

Diğer Faaliyet Giderleri -7 -9 -10 -10 -6 -9 -14 -22 -27 -35 -46

Esas Faaliyet Kar/Zarar 57 140 185 315 324 838 1,224 2,122 3,306 4,515 6,064

Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 112 87 72 210 456 451 496 500 533 659 720

Faaliyet Kar/Zararı 169 227 258 525 780 1,289 1,719 2,623 3,839 5,174 6,784

Finansman Giderleri -171 -334 -314 -470 -724 -997 -995 -867 -1,118 -1,264 -1,220

Diğer Gelir/Giderler 5 70 81 2 -3 23 40 62 84 112 146

Vergi Öncesi Kar/Zarar 2 -37 25 57 54 314 764 1,817 2,805 4,021 5,711

Dönem Vergi Gideri 0 14 -4 -36 55 -64 -159 -386 -599 -860 -1,224

Sürdürülen Faaliyetlerden Kar/Zarar 2 -23 20 21 108 250 605 1,431 2,207 3,161 4,486

Net Kar/Zarar 7 -23 18 20 99 270 640 1,485 2,281 3,259 4,615

Net Kar/Zarar (EUR mn) 2 -4 3 3 8 16 31 64 90 117 150

VAFÖK 146 256 246 382 398 1,055 1,570 2,577 3,739 5,050 6,791

VAFÖK (EUR mn) 35 45 39 48 31 62 75 112 147 181 221

Bilanço
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Dönen Varlıklar 680 1,036 1,300 1,545 1,925 3,373 5,317 7,845 10,686 12,913 14,387

Nakit ve Finansal Yatırımlar 34 131 50 87 312 238 404 616 836 1,099 1,436

Ticari Alacaklar 416 523 856 997 1,101 2,178 3,181 4,591 6,280 7,117 7,387

Stoklar 110 184 124 178 314 534 989 1,491 2,000 2,621 2,843

Diğer Dönen Varlıklar 120 198 270 283 198 423 742 1,148 1,570 2,076 2,721

Duran Varlıklar 1,146 1,324 1,193 1,172 1,812 2,097 2,619 3,409 4,362 5,384 6,677

Maddi Duran Varlıklar 464 561 468 543 785 788 865 1,038 1,291 1,508 1,776

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 218 196 235 297 358 359 400 490 623 737 878

Ticari Alacaklar 249 221 86 0 227 485 850 1,314 1,797 2,376 3,115

Diğer Duran Varlıklar 216 347 403 331 442 465 505 567 651 763 909

Toplam Varlıklar 1,826 2,360 2,493 2,717 3,737 5,469 7,936 11,253 15,048 18,298 21,065

Kısa Vadeli Yükümlülükler 426 1,242 1,376 1,105 2,137 2,433 3,481 4,279 5,487 6,394 7,299

Finansal Yükümlülükler 173 882 1,051 712 1,480 1,432 1,663 1,513 1,748 1,478 883

Ticari Borçlar 190 248 230 308 480 622 1,153 1,739 2,333 3,058 3,980

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 64 112 95 84 178 379 664 1,027 1,405 1,858 2,436

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,045 790 496 884 606 1,792 2,607 3,695 4,372 4,010 3,014

Finansal Yükümlülükler 1,000 725 447 821 523 1,615 2,296 3,215 3,715 3,142 1,877

UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 44 65 50 63 83 177 310 480 656 868 1,138

Özkaynaklar 355 328 626 733 990 1,260 1,900 3,385 5,369 8,172 11,157

Ödenmiş Sermaye 600 600 900 900 900 900 900 900 900 900 900

Toplam Yükümlülükler 1,826 2,360 2,493 2,717 3,737 5,469 7,936 11,253 15,048 18,298 21,065
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Tablo 2. Seçilmiş Finansal ve Operasyonel Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Finansal Analiz
2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Büyüme (%)

Net Satışlar 51.2 18.2 -8.4 32.6 113.4 75.3 54.6 36.8 32.2 31.1

Esas Faaliyet Kar/Zararı 144.7 32.3 70.0 2.9 158.4 46.0 73.4 55.8 36.6 34.3

VAFÖK 622.7 444.8 55.1 4.3 164.8 48.9 64.1 45.1 35.1 34.5

Net Kar/Zarar -438.6 -177.1 12.7 386.7 173.3 136.7 132.1 53.6 42.9 41.6

Marjlar (%)

Brüt Kar Marjı 19.4 18.5 30.4 27.7 28.0 23.8 25.7 27.2 27.9 28.4

VAFÖK Marjı 17.8 14.5 24.5 19.2 23.9 20.3 21.5 22.8 23.3 23.9

Esas Faaliyet Kar Marjı 9.7 10.9 20.2 15.7 19.0 15.8 17.7 20.2 20.9 21.4

Net Kar Marjı -1.6 1.1 1.3 4.8 6.1 8.3 12.4 13.9 15.1 16.3

Verimlilik

Alacak Devir Hızı (gün) 159 119 148 217 200 180 150 140 140 120

Stok Devir Hızı (gün) 47 44 40 48 60 60 60 60 60 60

Ticari Borç Devir Hızı (gün) 82 65 62 86 70 70 70 70 70 70

Nakit Döngüsü (gün) 125 98 126 179 190 170 140 130 130 110

Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 9.7 7.6 10.2 12.1 9.0 8.0 8.0 7.0 7.0 7.0

Karlılık

Aktif Karlılığı (%) -1.1 0.7 0.8 3.1 5.9 9.5 15.5 17.3 19.5 23.4

Özkaynak Karlılığı )%) -6.9 4.3 3.0 12.6 22.2 38.3 54.1 50.4 46.7 46.4

Kaldıraç

Varlıklar/Özsermaye (x) 7.20 3.98 3.70 3.78 4.34 4.18 3.32 2.80 2.24 1.89

Net Borç/Özsermaye (x) 4.51 2.31 1.97 1.71 2.23 1.87 1.21 0.86 0.43 0.12

Net Borç/VAFÖK (x) 5.76 5.88 3.79 4.25 2.66 2.26 1.60 1.24 0.70 0.19

Seçilmiş Operasyonel Göstergeler
2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Toplam Araç Satışları 6,706 5,009 3,086 3,442 12,182 56,630 56,930 52,267 47,598 42,677

KARSAN Markalı Araçlar 1,224 669 610 583 1,012 1,510 1,830 2,187 2,548 2,627

OEM Araçlar 5,482 4,340 2,476 2,859 11,170 55,120 55,100 50,080 45,050 40,050

Makroekonomik Tahminler
2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

USDTRY (ortalama) 4.8 5.7 7.0 8.9 15.6 18.0 20.2 22.2 24.4 26.8

USDTRY (dönem sonu) 5.3 5.9 7.4 13.3 18.0 20.9 23.0 25.3 27.8 30.6

Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) 4.4 -0.4 1.8 10.5 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0

TÜFE (yıllık %) 20.3 11.8 14.6 36.1 50.0 20.0 10.0 10.0 10.0 8.0
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Değerleme 

Şirketin hedef piyasa değerini İNA (%70) ve Uluslararası Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (%30) ağırlıklı 
ortalaması ile belirliyoruz. Tahminlerimize göre hisse 2023 sonunda beklediğimiz VAFÖK’e göre FD/
VAFÖK çarpanı 4.4x ile uluslararası benzer şirketlere göre %50 iskonto ile işlem görmektedir. Şirketin 
VAFÖK marjında beklediğimiz sürdürülebilir yükseliş 22T-27T döneminde VAFÖK için EUR bazında %35 
YBBO ima etmektedir. Finansal modelimize göre hedef şirket değerlemesinde hisse 9.3x 23T FD/VAFÖK 
çarpanı ile işlem görecektir. Bizce bu çarpan şirketin e-mobilite dönüşüm ve hızlı büyüme potansiyeli 
hikayesini destekleyen bir değerlemeye işaret etmektedir. Buna ek olarak  BIST Sürdürülebilirlik 
Endeksi’ne dahil edilen şirketin sürdürülebilirlik fonu yöneten kurumsal yatırımcılar için cazip bir yatırım 
olduğuna inanmaktayız. E-mobilite dönüşümünün şirketin ESG notunu önümüzdeki dönemde artıracağını 
düşünmekteyiz. 

 

Tablo 3. KARSAN İNA Değerleme Özeti 

Kaynak: Şirket verileri, EquityRT, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. KARSAN İNA Özeti 

Kaynak: Şirket verileri, EquityRT, INFO Araştırma tahminleri 

(TL mn)
23T FD/VAFÖK

(x)

Firma 
Değeri

(TL mn)
Ağırlık

(%)
İNA 10.8 16,923 70 >> 10.8x çarpanı İNA'ya göre adil değerden hesaplanmıştır
Benzer Şirket 8.8 9,333 30

Adil Firma Değeri 9.3 14,646 >> 9.3x çarpanı ağırlıklı ortalamaya göre adil değerden hesaplanmıştır.
Net Borç (-) 2,058
Azınlık Payları (-) 4
İştirakler (+) 145
Hedef Piyasa Değeri (FD) 12,729
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 14
Hedef Getiri (%) 151%

Adil Değer

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 315 324 772 1,108 1,943 3,060 4,190 5,639

+Amortisman Giderleri 67 74 84 114 96 105 102 160
-Yatırım Giderleri -42 -155 -88 -232 -359 -491 -433 -568
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim -116 -225 -997 -928 -1,326 -1,604 -734 431
-Vergi -69 -71 -170 -244 -427 -673 -922 -1,240
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 154 -53 -399 -182 -74 397 2,203 4,421
İskonto Oranı 0.89 0.73 0.60 0.50 0.41 0.34
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 2,052 -354 -133 -44 197 900 1,487
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 14,872
Hedef Firma Değeri (FD) 16,923
Net Borç (-) 2,058
Azınlık Payları (-) 4
İştirakler (+) 145
Hedef Piyasa Değeri (FD) 15,007
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 16.70
Hedef Getiri (%) 196%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 23.0%
Beta 104.2%
Risk Primi 6.5%
Sermaye Maliyeti 29.8%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 45.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 21.4%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 10%
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Tablo 5. KARSAN Benzer Şirket Değerleme Göstergeleri 

Kaynak: Şirket verileri, EquityRT-Factset, INFO Araştırma tahminleri 

Binek ve Ticari Araç Üreticileri
Piyasa Değeri

Şirket Ülke (USD mn) Güncel 2022E 2023E Güncel 2022E 2023E
KARSAN Türkiye 318               83.7 22.7 6.3 21.0 7.6 4.1
Ford Otosan Türkiye 6,027          9.8 8.8 7.8 10.0 7.7 6.2
Tofas Türkiye 2,281           9.6 7.7 6.1 6.1 5.5 4.6
Otokar Türkiye 600              8.4 9.5 5.0 11.7 10.1 6.3
Türk Traktör Türkiye 764               8.4 7.5 6.2 6.9 5.4 4.5
Türkiye Medyan 9.6 8.8 6.2 10.0 7.6 4.6

Renault Fransa 7,562           8.1 4.3 2.8 8.2 9.3 8.0
Yadea Hong Kong 5,397           25.7 18.5 14.2 16.1 9.6 7.8
Geely Hong Kong 17,469         24.1 15.7 11.9 10.3 6.6 5.5
Guangzhou Çin 14,552        17.5 14.9 12.0 50.5 82.8 50.8
Uluslarası Şirketler Medyan 20.8 15.3 11.9 13.2 9.4 7.9

KARSAN 318               83.7 22.7 6.3 21.0 7.6 4.1

Uluslarası Şirketler Benzerlere Göre Fark (%) 301.9 48.3 -47.0 59.3 -19.1 -48.3
Türkiye Benzerlere Göre Fark (%) 774.1 156.3 1.7 110.8 0.0 -10.8

F/K (x) FD/VAFÖK (x)

Tablo 6. KARSAN Sahiplik Yapısı 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%)

Kıraça Holding 571,118,812 63.46

Fiili Dolaşımdaki Paylar 310,642,489 34.52

Diğer 18,238,699 2.03

Toplam 900,000,000 100.00

Kaynak: Şirket verileri 

EV Ticari Araç Üreticileri
Piyasa Değeri

Şirket Ülke (USD mn) Güncel 2022E 2023E Güncel 2022E 2023E
Byd Co Ltd Çin 49,759        231.6 114.4 72.7 35.9 28.1 22.3
Li Auto Inc Amerika 20,519         6466.8 0.0 110.7 221.3 31.8
Yutong Bus Çin 2,805           30.8 21.7 16.0 16.3 7.2 6.0
Ebusco Hold Hollanda 1,497           126.2 48.0 11.7 79.0 38.4 8.8
Arrival Amerika 1,194            -0.9 0.0 -17.2 -3.1 10.1
Nfi Group I Amerika 780               -16.0 0.0 14.9 32.8 15.9 7.2
Blue Bird C Amerika 391               -141.9 51.0 9.4 2864.5 19.3 8.2

Uluslarası Şirketler Medyan 30.8 21.7 14.9 35.9 19.3 8.8
KARSAN 318               83.7 18.7 7.9 21.0 6.6 4.4

Benzerlere Göre Fark (%) 172 -14 -47 -42 -66 -50

FD/VAFÖK (x)F/K (x)
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Şirket ve Sektör Görünümü 

1966 tarihinde çok ortaklı bir sanayi girişimi olarak kurulan KARSAN’nın çoğunluk hisseleri 1979 yılında 
Koç Holding tarafından satın alınmıştır. 1981 yılında Peugeot için minibüs üretmeye başlayan şirket, 1997 
yılında yine Peugeot lisansı ile Türkiye’nin ilk minivan markası olan Peugot Partner’ın üretimine başlamıştır 
(Tablo 7). 1998 yılında ise şirketin çoğunluk hisseleri Kıraça Holding tarafından satin alınmıştır. 1999 
yılında faaliyetlerini Bursa Hasanağa’da kurulan yeni fabrikasına taşıyan şirket, 2000 yılında BIST’de halka 
arz edilmiştir. Güncel olarak Kıraça Holding şirket hisselerinin %63.5’una sahipken, halka açıklık 34.5% 
düzeyindedir (Tablo 6). 

Sözleşmeli Üretim (Contract Manufacturing) şirketin ana iş modeli olarak 2013 yılına kadar devam ederken 
aynı yıl Jest markasıyla KARSAN kendi modellerinin üretimine de başlamıştır. 2012 yılında Hyundai Motor 
Company  ile hafif ticari araç üretimi konusunda anlaşma yapan şirket 2015 yılında Hyundai  H 350 
üretimine başlamıştır. Sözleşme süresince (2015-2021) toplam 200 bin araç üretimi hedeflenmesine 
karşın bu dönemde 25 bin düzeyinde gerçekleşmiştir. H350 modelinin ana pazarı olan Avrupa’da 
rekabetin çok yoğun olması ve aracın fiyatının rakiplerine göre yüksek olması gibi nedenlerden dolayı bu 
modelin üretiminde hedeflenen performans yakalanamamıştır. 

Diğer yandan Sözleşmeli Üretim Modeli altında üretilen İtalyan Menarinibus markası ise oldukça iyi bir 
performans sergileyerek 2013-2020 döneminde toplam araç satış gelirlerinin %25’ini karşılamıştır. 

Hyundai ile olan anlaşmanın 2021 yılı sonunda bitmesini takiben şirket Renault ile Megane binek araçlarının 
üretilmesi için 5 yıllık bir anlaşma imzalamıştır. 2022’de bu araçlar için üretim hattının kurulmasını takiben 
aynı yılın son çeyreğinde üretimin başlaması hedeflenmektedir. Yıllık 55-60 bin düzeyinde  üretim 
yapılması beklenen bu projenin gidişata bağlı olarak artırılması da söz konusudur. 

Araç üretiminin yanı sıra yedek parça satış hizmetleri ve traktör kabin ve diğer parça üretimi de şirketin 
satışlarında önemli bir paya sahiptir.  

Bu raporda ayrıntılı bir şekilde inceleneceği üzere görüşümüze göre KARSAN’nın önümüzdeki 3-5 yıl 
içinde büyük ölçüde elektrikli hafif ve ağır ticari araçlarda hem Avrupa’da hem de Türkiye’de önemli 
oyunculardan birisi olacağına inanmaktayız.    

Tablo 7.  KARSAN Araç Markaları 

Kaynak: Şirket verileri 

Model Araç Tipi Motor Tipi

Üretime 
Başlama 

Tarihi Üretim Durumu

KARSAN Marka Modeller
JEST Minibüs Dizel 2013 Durduruldu
JEST+ Minibüs Dizel 2017 Devam ediyor
JESTRONIC Minibüs (otomatik Vites) Dizel 2013 Devam ediyor
JEST ELECTRIC Minibüs Elektrikli 2018 Devam ediyor
ATAK Alçak Tabanlı Şehir İçi Otobüsü Dizel 2014 Devam ediyor
ATAK ELECTRIC Alçak Tabanlı Elektrikli Otobüs Elektrikli 2019 Devam ediyor
ATAK ELECTRIC-AUTONOMOUS Alçak Tabanlı Elektrikli Sürücüsüz Otobüs Elektrikli 2020 Devam ediyor
e-ATA Alçak Tabanlı Elektrikli Otobüs (10-12-18 m) Elektrikli 2021 Devam ediyor
STAR Turizm ve Servis Midibüs Dizel 2014 Devam ediyor

Stratejik Ortaklık ve Kontrat Bazlı Markalar

PEUGEOT J9 Kamyonet Dizel 1981 Durduruldu
PEUGEOT PARTNER Kamyonet Dizel 1997 Durduruldu
PEUGEOT BOXER Kamyonet Dizel 2000 Durduruldu
FIAT DUCATO Kamyonet Dizel 2000 Durduruldu
HYUDAI HD Hafif Kamyon Dizel 2007 Durduruldu
RENAULT TRUCKS PREMIUM Ağır Kamyon Dizel 2008 Durduruldu
CIROEN BERLINGO Kamyonet Dizel 2008 Durduruldu
MENARINIBUS (Citymood) Alçak Taban Otobüs (10-12-18 m) Dizel 2010 Devam ediyor
HYUNDAI H350 Kamyonet Dizel 2015 Durduruldu
RENAULT MEGANE Binek Araçları Dizel/Benzinli 2022 2022 4. çeyrekte başlayacak
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Şirket faaliyetlerini iki ana tesiste yürütmektedir. Hasanağa fabrikası 200 bin m2 toplam alana, 
OSB’de yer alan fabrika ise 90 bin m2 alana sahiptir. Bu iki tesiste yıllık toplam 19,870 araçlık 
kapasite vardır. Kurulu kapasitenin önemli bölümü dizel araç üretime ayrılırken, Tam Elektrikli Araç 
(TEA) üretim kapasitesi yıllık 810 düzeyindedir (Tablo 8). 

Fabrika Bulunduğu Şehir Kapasite Toplam Alan (m2) Kapalı Alan (m2)
Hasanağa Bursa 19,870 200,000 90,000
OSB Bursa 30,000 25,000

Dizel TEA CNG Toplam
Minibüs 2,500 240 2,740
Midibüs 720 120 840
Otobüs 720 450 720 1,890
Hafif Ticari 14,400 14,400
Toplam 18,340 810 720 19,870

Tablo 8.  KARSAN Üretim Kapasitesi* 

Kaynak: Şirket verileri 

* Yukarıdaki tesislere ek olarak şirket Hasanağa’da gövde üretimi için 15,000 m2 yeni fabrika alanı kiralamıştır.  

Pandemi’ye rağmen 2020-2021 döneminde otomotiv satışları toparlandı 

Türkiye’de otomotiv iç piyasa satışları (üretimden iç satış + ithalat) 2017 yılında gördüğü tarihsel tepe 
noktasından 2018 yılında yaşanan kur şoku ve sonrasındaki ekonomik yavaşlama sonucunda 2019 yılı 
sonunda 492 bin düzeyine gerilemiştir. Bununla beraber pandemi sürecinde sağlanan düşük faizli 
kredilerin de etkisiyle toplam iç pazar satışları 2020 yılında bir önceki yıla göre %62 artarak 796 bine 
erişmiştir. Kredi genişlemesinin yavaşlaması, kur artışı ve tedarik zincirindeki aksaklıkların yeni araç 
fiyatlarını yükseltmesi nedeniyle iç piyasa satışları 2021 yılı sonunda %3 düşerek 773 bin düzeyinde 
gerçekleşmiştir. Bu rakam 2011-2016 yılları arasında kaydedilen yıllık 913 binlik satış rakamının %15 
altındadır (Grafik 1). İç pazarda görülen daralmada üretimden iç pazara yapılan satışların ve ithalatın bir 
önceki yıla göre %15 düşmesi rol oynamıştır.  

Diğer yandan Türkiye’nin toplam otomotiv üretiminin 2021 yılı sonunda bir önceki yıla göre adet bazında 
aynı düzeyde kalarak 1.3 milyon olarak gerçekleşmiştir. İç pazarda görülen daralmaya karşın ihracatın yıllık 
%6 artış göstermesi toplam üretimi desteklemiştir. Bununla birlikte 2021 yılı sonunda toplam otomotiv 
üretiminin 2017’de görülen tepe noktasının %25 altında olduğunu görmekteyiz. Türkiye’nin yıllık otomotiv 
ihracatı 2021 yılı sonunda 954 bin adet olmuştur. Bu rakam 2017 yılında gördüğü tepe noktasının %30 
altındadır. İhracat rakamlarında görülen bu düşüşün nedeni 2017-2021 döneminde binek araçlarda 
kaydedilen %40’lık azalıştır. 

  

Kaynak: OSD 

Grafik 1.  Grafik 2. 

Kaynak: OSD 
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Grafik 3.  Türkiye Toplam İç Pazar Otomotiv Satışları 

Kaynak: OSD verileri 

Hafif ticari araç ihracatı 2021 yılını kurtardı 

2021 yılı sonunda ticari araç ihracatı adet bazında bir önceki yıla göre %17 artarak 388 bin düzeyine 
çıkmıştır. Ticari araç ihracatında kaydedilen yıllık 55 bin adetlik artışın 47 bin adeti kamyonet (van) 
türü hafif ticari araçlardan gelmiştir.  

Diğer yandan otobüs ve midibüs ihracatı 2021 yılı sonunda adet bazında %25 azalarak 5,736 
düzeyine gerilemiştir. Ancak 2000-2020 döneminde yıllık ortalama ihracat rakamının yaklaşık 
6,000 adet olduğu göz önüne alınırsa 2021 yılı rakamının uzun dönemli ortalamalara yakın olduğu 
görülecektir. 

Bununla birlikte 2021 yılı sonunda iç pazarda toplam otobüs ve midibüs satışları bir önceki yıla göre 
%13 artarak 2,664 adete yükselmiştir. Dolayısı ile ihracat pazarlarında görülen zayıf performansı 
görece güçlü seyreden iç pazar talebi desteklemiştir. Ancak yüksek kur ve enflasyonla birlikte 
yavaşlama eğilimine giren ekonomik aktivite nedeniyle otobüs ve midibüs iç pazar satışları Ocak-
Şubat 2022 döneminde geçen 5 yılın aynı dönem ortalamasından yaklaşık %25 daha düşük 
gerçekleşmiştir (Grafik 3).  

Otobüs ve midibüs ihracat hacminin ise Ocak-Şubat 2022 döneminde bir önceki yılın aynı dönemine 
göre adet bazında %10 artış kaydettiğini görmekteyiz. Bu segmentteki üretimin yaklaşık %75’i 
ihracata yönelikken, geri kalanını iç pazara satışlar oluşturmaktadır. Dolayısı ile pandemi sonraki 
süreçte özellikle Avrupa pazarının yükselen jeopolitik risklerin yol açtığı tedarik zincirindeki kesintiler, 
yüksek petrol fiyatları, ve yüksek enflasyon sonucunda nasıl bri tepki vereceği Türk otomotiv ihracatı 
için büyük önem arz etmektedir.   
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Kaynak: OSD 

Grafik 6.  Grafik 7. 

Kaynak: OSD 
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Kaynak: OSD 

Grafik 4.  Grafik 5. 

Kaynak: OSD 
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Gelecek Neden Elektrikli Araç Üretiminde? 
 

Küresel ısınma ve buna bağlı iklim değişikliğinin olumsuz etkileriyle mücadele için Birleşmiş Milletler 
tarafından hazırlanıp 1992 yılında 154 ülke tarafından imzalanan The United Nations Framework 
Convention on Climate Change (UNFCCC) anlaşmasının devamı niteliğinde olan Kyoto Protokolü 
1997 yılında 192 ülke tarafından onaylanmıştır. Kyoto Protokolü’nün uygulama aşamasına gelmesi ise 
2005 yılını bulmuş ve ilk bağlayıcı uygulama dönemi 36 ülkenin katılımı ile 2008’de başlayıp 2012 yılında 
son bulmuştur. Her ne kadar bu dönemde protokolü uygulamaya koyan 36 gelişmiş ülkenin salınım 
oranları azaldıysa da, gelişmekte olan ülkelerin küreselleşmenin de etkisiyle hızlı bir ekonomik büyüme 
dönemine girmesi sonucu küresel emisyon 1990-2010 döneminde %32 artış kaydetmiştir. 

2012 yılında ise Kyoto Protokolü’e ek bir anlaşma yapılıp (Doha Protokolü) bağlayıcılık dönemi 37 
ülkenin katılımıyla 2020 yılına uzatılmıştır. Bununla beraber küresel ısınıma ve iklim değişikliğine karşı 
ortaya konulan en kapsamlı girişim 2016 yılında imzaya açılan ve 2021 yılına kadar 191 ülkenin imzaladığı 
Paris İklim Anlaşmasıdır. Bu anlaşmanın öncelikli hedefi ortalama küresel sıcaklığı 2 C altında tutmak ve 
sonrasında 1.5 derece ile sınırlandırmak olarak belirlenmiştir. Bu amaca ulaşmak için 2050 yılına kadar 
“sıfır net karbon emisyonu (ZNE)” başlığı altında katılımcı ülkeler için yasal bağlayıcılığı olmayan emisyon 
hedef ve iklim değişikliği ile mücadele mekanizmaları oluşturulmuştur.  

 AB’de Ulaşımda Sıfır Salınım (ZEV) Hedefi 

Bilindiği üzere Avrupa Birliğine üye ülkeler 1990’ların başından bu yana küresel ısınma başta olmak üzere 
çevre koruma konularına diğer gelişmiş ülkelere kıyasla hem ekonomik hem de sosyal/siyasal destek 
vermektedir. Dolayısı ile Paris Anlaşması’nın uygulanmasına yönelik adımlar anlamında AB ülkeleri diğer 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin çok ilerisindedir. Aralık 2020'de güncellenmiş ve geliştirilmiş Ulusal 
Olarak Belirlenmiş Katkılar (NDCs) belgesi ile AB ve Üye Devletleri, ortaklaşa hareket ederek, sera gazı 
emisyonlarında 1990 yılına kıyasla 2030 yılına kadar en az %55'lik bir net azalmaya yönelik bağlayıcı bir 
hedef taahhüt etmişlerdir. 

Avrupa Birliği pandemi ile ilgili müdahalesinin bir parçası olarak elektrikli mobilitenin yaygınlaştırılmasını 
hızlandırdığı görülmektedir. Aralık 2020'de AB Sürdürülebilir ve Akıllı Hareketlilik Stratejisi ve Eylem 
Planı’nın açıklanmasını takiben ulaşım sektörünün bu planlara uyum sağlaması için gereken bir dizi AB 
direktifi ve düzenlemesi ivedilikle hazırlanmaktadır: 1) CO2 emisyonları otomobiller ve kamyonetler için 
performans standartları, 2) Alternatif Yakıtlar Altyapı Yönergesi, 3) Binalara ilişkin Avrupa Enerji 
Performansı Direktifi, 4) Piller Yönetmeliği ve 5) AB Kirletici Emisyon Standardı.  

Diğer yandan (AB) 2019/631 Tüzüğü 2025 ve 2030 yıllarından başlayarak, 2021 başlangıç düzeyine 
göre daha katı CO2 emisyon hedefleri belirlemiştir: 

• Binek Araçları: 2025'ten itibaren %15 ve 2030'dan itibaren %37.5 azalma  

• Hafif Ticari Araçlar: 2025'ten itibaren %15 ve 2030'dan itibaren %31 azalma 

Kaynak: IEA 

Tablo 9. E-mobilite Dönüşümünü Destekleyen Faktörler 

Yenilenebilir Enerji ▪ Güneş ve rüzgar enerjisi üretiminin artması
▪ Yenilenebilir enerji piyasasının büyümesi

Teknoloji ▪ Otobüs ve ticari araç modellerinin gelişmesi
▪ Pil teknolojisinin ilerlemesi
▪ Halka açık şarj istasyon ağının genişlemesi

Politika Öncelikleri ▪ AB Temiz Araç Direktifi
▪ Yerel hava kirliliğini azaltma
▪ Sera gazı emsiyonlarının azaltılması
▪ Gürültü kirliliğini azaltma

Yasal Düzenlemeler ▪ Paris Anlaşması
▪ Elektrikli otobüs ve ticari araç yatırımlarını destekleyici düzenlemeler
▪ Düşük Karbon ve Sıfır Karbon düzenlemelerinin etkinleştirlmesi

Piyasa Dinamikleri ▪ Elektrikli araç endüstrisinin gelişmesi
▪ Tedarik altyapısının yaygınlaşması
▪ Pil teknolojisinin gelişmesi ve üretimin artması sonucu fiyatların düşmesi
▪ Artan rekabet ve düşen maliyetlerin sonucunda elektrikli araçların dizel araçlarla olan fiyat 

Vergi Politikaları ▪ Fosil yakıtların daha yüksek oranda vergilendirilmesi
▪ Elektrikli araçlara vergi avantajı
▪ Sıfır Salınımlı (ZEV) araç satınalma ve buna bağlı altyapı yatrımları için doğrudan teşvikler
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AB Komisyonu’nun yayınladığı "Sürdürülebilir ve Akılı Ulaşım Stratejisi" başlıklı çalışmaya göre  Avrupa'nın 
2050 yılına kadar iklime zarar vermeyen bir kıtaya dönüşmesi için ulaşımla ile ilgili sera gazı salınımları 
yüzde 90 oranında düşürülmesi ön görülmektedir.  Bu hedefe ulaşmak için 1) 2030 yılına kadar araç 
stokuna en az 30 milyon elektrikli otomobil ve 80 bin sıfır emisyonlu tır yer alacak, 2) Otonom 
araç teknolojileri yaygınlaştırılacak, 3) 500 kilometreyi aşmayan planlı toplu ulaşım 
seyahatlerinin karbon salınımı sıfıra indirilecek. 

Avrupa Birliği, çeşitli düzenlemeler ve teşviklerle ticari ZEV'in benimsenmesini desteklemektedir. 
2019 HDV (Heavy Duty Vehicles) CO2 standartları, katılımcı ZEV üreticilerini 2024'e kadar dizel yakıtlı bir 
kamyonun iki katına kadar kredi tahsisi karşılığında ödüllendiriyor. Bu "süper kredi" sistemi, 2025'te 
üreticinin ortalama spesifik hesaplamasını azaltan bir kıyaslama sistemi ile değiştirilecek. ZEV'in 
benimsenmesi, belediye araç alımlarını ulusal düzeylerde toplayan ve 2025 ve 2030'da her üye devlet 
için ZEV satın alma hedefleri belirleyen Temiz Araçlar Direktifi tarafından da desteklenmektedir. Avrupa 
Birliği ayrıca elektrikli ağır kamyonların sınıf sınırlarını 2 ton aşmasına izin vermektedir.  

Ukrayna krizinin baş göstermesiyle birlikte Avrupa’da fosil yakıtlara olan bağımlılığın hızla azaltılması için 
yukarıda bahsedilen düzenlemelerin hızla yürürlüğe konacağını ön görmekteyiz. Yeşil Dönüşüm ve ZEV 
hedeflerinin kısa ve orta vadede yol açacağı maliyet artışları Ukrayna krizi sonrasında arka plana 
düşerken, enerji güvenliği ön plana çıkmıştır. Başka bir deyişle ZEV hedeflerine erişmek için ayrılan 
kaynakların– özellikle kamu desteklerinin– Ukrayna krizi sonrasında çok önemli oranda artırılması 
beklenmelidir.  

Almanya, İspanya, İtalya ve Fransa, 2017'den bu yana bazı durumlarda 9 000 Avro ile 50.000 Avro 
arasında değişen miktarlarda ticari ZEV satın alımları için teşvikler sağladı. Hollanda, 2025'te en büyük 40 
şehrine sıfır emisyon bölgeleri uygulayacak, bu muhtemelen kentsel alanlarda elektrikli ticari araçların 
kullanımını teşvik edecektir. Hollanda ve Norveç, otobüs ve kamyonları elektrikli hale getirme hedeflerini 
açıkladı. İsviçre, dizel kamyon operasyonları üzerindeki yol vergisi yoluyla  kamyon büyümesini teşvik 
ederek alternatif yakıtları büyük İsviçre perakende kuruluşları için daha çekici hale getirdi. 
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Avrupa’da EV ticari araç piyasası hızlı büyüme devam ediyor 

 

ACEA (European Automobile Manufacturers’ Association) rakamlarına göre 2021 yılı sonunda Avrupa’da 
(AB-29 + EFTA + UK) toplam EV ticari araç (kamyonet, minibüs, otobüs, kamyon) satışları bir önceki yıla 
göre %76 artarak 74 bin adet düzeyine ulaşmıştır (Tablo 10). Toplam ticari EV araç satışlarının 2011-
2021 döneminde yıllık %40 bileşik büyüme ile çok hızlı bir gelişme kaydettiği görülmektedir. 2021 yılı 
sonunda bir önceki yıla göre %78 büyüyen hafif EV ticari araçlar toplam ticari EV araç satışlarının %92’sini 
oluşturmaktadır. 

Diğer yandan EV otobüs satışları 2021 yılı sonunda yıllık %67 büyüyerek 3,777 düzeyine erişmiştir 
(Grafik 8). Geçen on yıllık dönemde e-otobüs satışlarının yıllık bileşik %54 gibi çok yüksek bir büyüme 
oranı sergilediğini görmekteyiz. E-otobüs satışları 2021 yılında toplam ticari EV araç satışlarının yaklaşık %
5’ine karşılık gelmiştir. 

EV kamyon satışları da genel eğilime paralel 2021 yılı sonunda yıllık %27 artarak 1,582 adet 
olmuştur. Bu segmentteki satışlar da geçen 10 yılda yıllık bileşik %60 hızında büyüme kaydetmiştir. 

2021 yılı sonunda e-otobüs satışlarının toplam otobüs satışlarına oranı bir önceki yıla göre 5.7 puan 
artarak %10.8 düzeyine yükselmiştir (Grafik 10).  

Hafif EV ticari araç satışlarının aynı dönemde yıllık bileşik %65 büyüyerek 2025 sonunda 500 bin adete, 
2030 sonunda ise 1.3 milyon adete ulaşması beklenmektedir.     

 

Otobüs Kamyon Hafif Ticari Toplam Otobüs Kamyon Hafif Ticari Toplam
2010 40 16 1,476 1,532 0.2 0.0 0.1 0.1
2011 50 14 2,489 2,553 0.2 0.0 0.2 0.2
2012 63 12 7,067 7,142 0.2 0.0 0.6 0.5
2013 120 18 2,317 2,455 0.3 0.0 0.2 0.2
2014 272 19 6,951 7,242 0.7 0.0 0.6 0.5
2015 305 7 7,903 8,215 0.6 0.0 0.7 0.5
2016 411 46 10,260 10,717 0.8 0.0 0.8 0.6
2017 548 15 13,045 13,608 1.0 0.0 1.0 0.7
2018 624 375 19,445 20,444 1.6 0.1 1.2 1.0
2019 1,774 762 22,667 25,203 4.1 0.2 1.3 1.0
2020 2,266 1,241 38,999 42,506 6.1 0.4 1.9 2.0
2021 3,777 1,582 69,416 74,775 10.8 0.5 3.5 3.2

2020-21 değişim 67% 27% 78% 76%
2011-2021 YBBO 54% 60% 39% 40%

Toplam Ticari Araç Satışlarına Oranı (%)
Elektrikli Ticari Araç Satışları

Tablo 10. Avrupa Elektrikli Ticari Araç Satışları 

Kaynak: EV Reporter 

Kaynak: ACEA, IEA 

Grafik 8.  

Kaynak: ACEA, IEA 

Grafik 9.  
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Grafik 10.  

Kaynak: ACEA 

Grafik 11.  

AB'nin toplu taşıma otobüs filosunun %25’inin 2025 yılına kadar elektrikli olması 
bekleniyor. 

BloombergNEF uzmanlarına göre dünyada belediyelerin kullandığı e-otobüslerin sayısının hızla artmaya 
devam etmesi beklenmektedir. Buna göre global ulaşım sektöründe toplu taşımada kullanılan e-
otobüslerin toplam filodaki payının 2040 yılına kadar %67 düzeyine ulaşacaktır. Daha kısa dönemde ise 
belediyelere ait e-otobüs sayısının 2019 sonundaki düzeyi olan 417 bin adetten 2025 yılı sonunda 645 
bin adete ulaşması beklenmektedir. Diğer bir deyişle 2025 yılı sonunda e-otobüslerin toplam global 
belediye otobüsü filosu içindeki payının yaklaşık %50 düzeyine erişeceği tahmin edilmektedir.  

Avrupa Birliği çeşitli düzenlemeler ve teşviklerle ticari EV araçların kullanımının yaygınlaşmasını 
desteklemektedir. Avrupa Birliğindeki yerel yönetimler 2019’da yeşil kamu alım kuralları çerçevesinde 
2025 ve 2030 yılına kadar e-otobüs sayısının var olan filo içindeki paylarının artırılması konusunda 
anlaşmaya varmıştır. Anlaşmaya göre Avrupa genelindeki şehirlerde kamu yetkilileri tarafından satın 
alınan yeni otobüslerin en az dörtte birinin 2025 yılına kadar  ve en az üçte birinin 2030 yılına kadar 
“temiz” olması gerekmektedir. 

ING tarafından 2021 yılında yapılan bir araştırmaya göre Avrupa’da yaklaşık 180 bin toplu taşıma aracı 
bulunmaktadır (Tablo 12). Yukarıda belirtilen hedeflere ulaşılabilmesi için 2022-2025 döneminde 
Avrupa yerel yönetimlerinin yaklaşık 45 bin adet e-otobüs alması gerekmektedir. Avrupa’daki 
toplam e-otobüs satışlarının 2021 yılı sonunda yaklaşık 3,700 adet olduğu göz önüne alınırsa bu hedefin 
bir yandan iddialı diğer yandan ise pazar potansiyelinin çok yüksek olduğuna işaret etmektedir.  

Yukarıdaki bilgilerin ışığında Avrupa’da e-otobüs satışlarının 2025 yılı sonunda yıllık 16 bin adete, 
2030 sonunda ise 30 bin adete çıkmasını ön görmekteyiz (Grafik 11). Bu rakamlar 2021-25T ve 
25T-30T dönemleri için sırasıyla %43 ve %17’lik YBBO oranlarına işaret etmektedir. Ukrayna krizinin yol 
açtığı enerji güvenliği endişelerinin yeşil dönüşümü hızlandıracağını beklediğimizi belirtmiştik. Bu 
durumun özellikle kamu kurumlarının ve belediyelerin yeni e-otobüs alımlarını daha da hızlandırmasını 
beklemekteyiz. 
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Kaynak: ING Research 

Grafik 13.  

Kaynak: ING Research 
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Grafik 14.  Grafik 15. 

Kaynak: BNEF,  ING Research Kaynak: EU, BNEF, ING Research 
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E-otobüs Toplam Sahip Olma Maliyeti (TCO) 2021 yılında dizel otobüsleri yakaladı. 

EBRD tarafından Haziran 2021’de yayınlanan bir araştırmaya* göre İngiltere’de büyük şehirlerde çalışan 
dizel motorlu bir otobüsün Toplam Sahip Olma Maliyeti’nin (Total Cost of Ownership) benzer özelliklere 
sahip bir e-otobüs ile aynı düzeye geldiği gösterilmiştir. Bu çalışmada standart bir 12 metrelik Euro VI 
otobüs benzer boyut ve kapasitede bir e-otobüsle karşılaştırılmıştır. Örnek hesaplama aşağıdaki faktörleri 
var saymaktadır: 

1) Yüksek yoğunluklu bir İngiltere şehri  

2) Yüksek yıllık km 

3)  Düşük trafik hızı  

4) Günde 18 saati kapsayacak şekilde otobüs başına yüksek sürücü oranı,  

5) Haftanın yedi günü zaman çizelgesi operasyonu  

6) Birleşik Krallık vergi oranları ve sübvansiyonlar. 

7) 18 yıl ve 15 yılda amortismana tabi 

 

Tablo 11’de gösterildiği gibi 12 metre uzunluğa ve 85 koltuk kapasitesine sahip bir dizel motorlu belediye 
otobüsü güncel olarak satın alma maliyeti 212,800 euro’dur. Aynı özellikte bir e-otobüs ise batarya 
maliyeti dahil 593,600 euro’ya satın alınabilmektedir. Aradaki yüksek fark genellikle e-otobüs 
dönüşümünün önündeki en büyük engel olarak karşımıza çıkmaktadır. Satın alma fiyatları arasındaki bu 
yüksek fark esasen ekonomik maliyet açısından yanıltıcı olmaktadır. Geçen 10 yılda batarya fiyatları hızla 
düştüğü ve yeni kurulan e-araç üretim kapasitesi hızla arttığından dolayı e-araç fiyatları ile İçten Yanmalı 
Motorlu araç fiyatları arasındaki fark zaten hızla kapanmaktadır. EBRD’nin yaptığı çalışmaa detaylı olarak 
gösterildiği gibi otobüslerin 15 yıllık amortismana sahip tutulduğu bir durumda dizel otobüs ve e-otobüs 
eşleniğinin Toplam Sahip Olma Maliyetleri eşitlenmektedir. 

Bununla birlikte e-otobüslerin ilk satın alma maliyetinin Avrupa dışındaki belediyeler için, özellikle küçük 
ve orta büyüklükte, çok ağır olacağı da açıktır. Ancak Avrupa’da devletlerin Yeşil Enerji dönüşümüne 
ayırdıkları bütçenin büyüklüğü ve düşük faiz oranları göz önüne alınırsa, Avrupa'daki belediyeler için e-
otobüs dönüşümü maliyetlerinin rahatça karşılanabileceğini düşünmekteyiz.  

Bunlara ek olarak Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomilerdeki büyük şehir belediyelerinin de yeşil dış 
finansmana erişim olanaklarının önümüzdeki dönemde hızla artacağına inanmaktayız. Dolayısı ile e-
otobüs dönüşümü önümüzdeki 10 yıl boyunca yüksek hızlı büyümesini sürdürmesi beklenebilir. 

 

*https://www.ebrd.com/documents/municipal-infrastructure/going-electric-a-pathway-to-zeroemission-buses.pdf 
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Tablo 11.  

Kaynak: EBRD 

İşletim ve Yatırım Göstergeleri Birim Dizel Elektrikli
Filo Büyüklüğü adet 110 113
Yıllık Kullanım mn km 8 8
Otobüs Başına Yıllık Kullanım km 69,200 69,200
Uzunluk m 12 12
Yolcu Kapasitesi koltuk + ayakta 85 85
Ağırlık kg 10,500 12,500
Yakıt Masrafı eur/litre 1 -
Elektrik masrafı eur/kWh - 11c
Amortisman Süresi yıl 15 15
Piyasa Fiyatı eur 212,800 481,600
Batarya Fiyatı* eur 112,000
Toplam Fiyat eur 212,800 593,600
Sigorta eur 3,000 3,000
Garaj Şarj İstasyon Sayısı adet 84
Garaj Şarj İstasyon Maliyeti eur 28,000
Garaj Sabit Elektrik Hatttı Sayısı adet 84
Garaj Sabit Elektrik Hatttı Maliyeti eur 11,200
Yolüstü Şarj İstasyon Sayısı adet 2
Yolüstü Şarj İstasyon Maliyeti eur 448,000
Yakıt Dolum/Şarj Süresi dakika 10 210
Dolum/Şarj Arası Menzil km 1,149 250
Otobüs Başına Park Alanı m2 35 40
Garaj Kira Maliyeti eur/yıl 279,816 287,257
Filo Bakım/Onarım Maliyeti eur/yıl 2,051,680 1,879,933
Filo Bakım/Onarım Maliyeti (şarj vb) eur/yıl 20,918
Otobüs Başına Düşen Personel Sayısı kişi 8 8
Otobüs Başına Düşen Sürücü Sayısı kişi 2 2

TSM (personel giderleri öncesi) eur 6,188,341 6,633,277
Personel Giderleri eur 12,157,216 12,303,390
TSM eur 18,345,557 18,936,667

Kaynak: IEA 

Tablo 12.  

Şarj Sistemi Fişli (AC/DC) Yolüstü (DC) Troleybüs (DC)
Şarj Yeri Kablo ile garajda Pantograf ile yol üstü yada garajda Troleybüs kabloları
Batarya Yüksek batarya kapasitesi

Yüksek batarya ağırlığı
Hızlı şarja gerekmiyor

Menzil günde 250 km'ye kadar Şarj dolum istasyonları arası max. 190 km Kablo ağı uzunluğu kadar
Şarj Hızı 40-80 kW Garajda 50-150 kW

Yolüstü 300-600 kW
Şarj Süresi 3-5 saat/araç başı 3-3.5 dk. Araç başı (100 kW şarj ile)
Yatırım Maliyeti 8,000-13,000 EUR 280,000-340,000 EUR
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Grafik 16. Avrupa Elektrikli Ticari Araç Filosu 

Kaynak: EY 

Ticari filo e-dönüşümü: Toplu taşımadan daha büyük bir pazar 
 

Avrupa’da toplu taşıma segmentinin e-dönüşümü merkezi ve yerel yönetimler tarafından hızla 
yaşama geçirilirken özel sektörün de özellikle ticari filo dönüşümüne hız vermesi 
beklenmektedir.  

 

◼ Avrupa’da 2020 yılı sonunda şirketlerin ticari filo büyüklüğünün 63 milyon araç ile toplam 
motorlu araç stokunun %20’sini oluşturduğu tahmin edilmektedir. 

◼ Avrupa’da 1 yılda araçlar tarafından toplam kat edilen mesafenin %40’ı ticari araçlar tarafından 
yapılmaktadır. Buna ek olarak yıllık toplam karbon emisyonunun yarısı ticari araçlardan 
gelmektedir. 

◼ Avrupa’da satılan her 10 araçtan 6’sı şirket aracıyken, 2019’da satılan ticari araçların yaklaşık %
96’sı dizel ya da benzinliydi (eurelectric.org). 

◼ Ortalamada ticari araçlar binek araçlara kıyasla 2.25 kat daha fazla yol kat etmektedirler. 

◼ Yapılan tahminlere göre 2030 yılı sonuna kadar elektrikli ticari araç filosunun 20 kattan fazla 
artması beklenmektedir. 

◼ Avrupa’da ticari araç filosunun yaklaşık %75’inin 6 ana sektörde toplandığı görülmektedir: toptan 
ve perakende ticaret, kamu yönetimi ve savunma, sanayi, inşaat, ulaştırma ve lojistik, araç 
kiralama. 

◼ Ulusal ve yerel yönetimlerin teşvikleri ve artan talep ile birlikte elektrikli ticari araç fiyatlarında 
beklenen düşüşün Avrupa’da ticari filo e-dönüşümünü yakın gelecekte hızlandırması 
beklenmektedir. 

  

Ticari filo e-mobilite dönüşümü önümüzdeki dönemde çok büyük fırsatlar sunuyor. E&Y yapılan 
bir çalışmaya göre 2020 yılında AB’deki toplam araç sayısının yaklaşık %20’si (~65 milyon) ticari araç 
(van, pick-up, şirket binek araçları, otobüs, minibüs, midibüs) filolarından oluşmaktadır. Hafifi ticari araçlar 
bu rakamın yaklaşık yarısı (~40 milyon) hafif ticari araçlardan (van, pick-up) oluşmaktadır. 2020 yılında 
elektrikli ticari araçlar toplam ticari araç filosunun sadece %1’ini oluştururken, E&Y tahminlerine göre bu 
rakam 2030 yılına kadar 24x artarak 10.5 mn adete çıkacaktır. Diğer bir deyişle 2030 yılında AB’deki 
toplam ticari araç filosunun yaklaşık %25’i tam elektrikli araçlardan oluşacaktır. Pandemi sonrası e-
ticaretin hızla artması sonucunda ortaya çıkan şehir içi küçük hafif ticari araç talebinin önemli bir 
bölümünün elektrikli araçlar tarafından karşılanması beklenmektedir.  
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Pil teknolojisi ulaşımda e-dönüşümün en önemli itici güçlerinin başında yer 
almaktadır 

 

Otomobil üreticileri tarafından elektrikli otomobil kullanımına uygun olarak tanınan üç tür şarj edilebilir pil, 
Lityum-iyon (Li-iyon), Nikel-metal hidrit (NiMH) ve Kurşun-asit pillerdir. Diğer yüksek kaliteli şarj edilebilir 
pil teknolojileriyle (nikel-kadmiyum veya nikel-metal-hidrit) karşılaştırıldığında, Li-ion pillerin bir takım 
avantajları vardır. Bugün herhangi bir pil teknolojisinin en yüksek enerji yoğunluklarından birine sahiptirler 
(100-265 Wh/kg veya 250-670 Wh/L). Ek olarak, Li-ion pil hücreleri, Ni-Cd veya Ni-MH gibi 
teknolojilerden 3 kat daha yüksek olan 3.6 Volt'a kadar güç sağlayabilmektedirler. Bu Li-ion pillere sahip 
olan yüksek güçlü uygulamalar için büyük miktarlarda akım sağlayabilecekleri ve aynı zamanda nispeten 
düşük bakım gerektiren ve pil ömrünü korumak için programlı döngü gerektirmeyen anlamına 
gelmektedir.  

Li-ion pillerin hafıza etkisi yoktur; bu, tekrarlanan kısmi deşarj/şarj döngülerinin pilin daha düşük bir 
kapasiteyi 'hatırlamasına' neden olabileceği zararlı bir süreçtir.  Bu etkiyi gösteren hem Ni-Cd hem de Ni-
MH'ye göre bir avantajdır. Li-ion piller ayrıca ayda yaklaşık %1,.5-2 gibi düşük bir kendi kendine deşarj 
oranına sahiptir. Ayrıca Ni-Cd pillerden daha kolay atılmalarını sağlayan toksik kadmiyum içermezler. 

Lityum iyon pillerde pozitif elektrot olarak diğer materyallere göre düşük toksit, yüksek kapasite ve ucuz 
olması avantajı ile lityum metal oksitler kullanılmaktadır. Yaygın kullanılan oksitler: Lityum kobalt oksit, 
Lityum nikel oksit, Lityum manganez oksit.  

Bu avantajlar nedeniyle, Li-ion piller, taşınabilir elektronik cihazlarda (akıllı telefonlar ve dizüstü 
bilgisayarlar gibi) pazar lideri olarak Ni-Cd pillerin yerini almıştır. Temiz enerji perspektifinden bakıldığında, 
Li-ion teknolojisinin vaatlerinin çoğu, pille çalışan araçlardaki potansiyel uygulamalarından geliyor. Şu 
anda en çok satan elektrikli otomobiller, Nissan Leaf ve Tesla Model S, birincil yakıt kaynağı olarak Li-ion 
pilleri kullanmaktadır. 

Global batarya üretim kapasitesi hızla artmaya devam ediyor. Ulaşım araçları başta olmak üzere 
enerji depolamaya olan talebin de artması sonucunda Çin başta olmak üzere bir çok ülkenin yeni batarya 
üretim kapasitesini artırmak için yatırımları hızlandırdıkları görülmektedir. 2016 ylı sonunda 64 GWh olan 
global batarya üretim kapasitesi 4 yılda yaklaşık 10 kat artarak 2020 yılı sonunda 630 GWh düzeyine 
erişmiştir (Grafik 17). Çin 465 GWh kapaiste ile dünya üretim kapasitesinin yaklaşık %75’ini elinde 
bulundurmaktadır. ABD ve Avrupa ise %9’luk pay ile Çin’i izlemektedir. Avrupa’nın kurulu kapasitesinin 
yaklaşık %90’ı Macaristan ve Polonya tarafından sağlanmaktadır. 

McKinsey’in yaptığı tahminlere göre global batarya kurulu kapasitesinin 2025 yılı sonunda 2,256 GWh 
düzeyine ulaşması beklenmektedir. Bu artış %30 düzeyinde yıllık bileşik büyüme oranına karşılık 
gelmektedir. 2030 yılı sonunda ise global kapasitenin yaklaşık 3,000 GWH’e erişeceği öngörülmektedir. 
2025’e kadar gerçekleştirilmesi beklenen kapasite artışının yaklaşık %55’inin Çin tarafından yapılması 
beklenmektedir. Avrupa ve ABD’nin Çin’i sırasıyla %21 ve %13’lük kapasite artışı katkısıyla izlemesi 
beklenmektedir. 

Grafik 18.   

Kaynak: McKinsey 

Grafik 17. 

Kaynak: McKinsey 
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Li-Ion batarya fiyatları geçen 10 yıl içinde hızlı bir düşüş sergiledi. BloombergNEF araştırmasına 
göre Li-Ion batarya paketi fiyatları 2010 yılı sonunda 1,200 USD/kWh düzeyindenken 2021 yılı sonunda 
132 USD kWh gerilemiştir (Grafik 19). Bu hızlı düşüşün en önemli nedeni pil teknolojisindeki hızlı ilerleme 
ve üretim kapasitesinin yüksek artış olmuştur.   

Otomotivde kullanılan Li-Ion pillerin (batarya) yaklaşık %70’i  Nikel-Manganez-Kobalt kullanmaktadır. 
Geri kalanında ise Nikel-Kobalt-Alüminyum kullanılmaktadır. Bu kimyasalların hacimsel ve ağırlıksal enerji 
yoğunlukları Grafik 20’de gösterildiği gibi yıllar içinde teknolojinin gelişmesine paralel olarak artmaktadır. 
Örneğin 1994 yılında tipik bir Li-Ion pilinin Hacimsel (volumetric) Enerji Yoğunluğu 250 Wh/Litre düzeyin-
deyken Ağırlıksal (gravimetrik) Enerji Yoğunluğu 100 Wh/kg düzeyindeydi. Hacim ve ağırlık arasındaki 
ödünleşme teknolojik ilerlemenin ana unsuru olarak önümüze çıkmaktadır. 2020 yılına gelindiğinde ise 
Hacimsel ve Ağırlıksal Enerji Yoğunluğu sırasıyla 700 Wh/Litre ve 300 Wh/kg düzeyine erişmiştir. Diğer 
bir deyişle artık birim hacim ve ağırlık başına düşen pil gücü çok artmıştır. Bununla birlikte pil teknolojisi 
araştırmaları aynı kimyasalları kullanarak elede edilebilecek enerji yoğunluğunun sınırları olduğunu göster-
mektedir. Buna göre Hacimsel ve Ağırlıksal Enerji Yoğunluklarının teorik sınırları sırasıyla 475 Wh/Litre ve 
1,300 Wh/kg düzeyindedir. Araştırmacılar önümüzdeki 5-7 yıl içinde bu kimyasalları kullanılarak elde 
edilebilecek enerji yoğunluğu sınırlarına erişileceğini göstermektedir. 

Diğer yandan çok hızlı artan batarya talebi hali hazırda Lityum, Nikel, Kobalt gibi nadir elementlere olan 
talebi de hızla yukarı itmektedir. Özellikle Rusya’ya uygulanan yaptırımlar soncunda Nikel ve Kobalt fiyat-
larının hızlı artış eğilimine devam edeceğini göstermektedir.   

BloombergNEF tarafından yayınlanan batarya paketi (battery pack) fiyatları 2021 yılında bir önceki yıla 
göre %13 düşerek 132 USD/kWh düzeyine gerilemekle birlikte Lityum-Nikel-Kobalt ve bataryalarda kul-
lanılan eloktrolit malzeme fiyatlarında 2021 yılının ikinci yarısında ortaya çıkan artış eğiliminin Rusya krizi 
sonrasında batarya fiyatlarına da yansıyacağı beklenmektedir. Görüşümüze göre Li-Ion batarya fiyatları-
nın 2022 yılı sonunda Rusya krizinin gidişatına bağlı olarak 150-170 USD/kWh düzeyine yükselmesi 
beklenebilir. 

Bununla birlikte hem Li-Ion pil teknolojisinin teorik performans limitlerine yaklaşmakta olması hem de 
kullanılan elementlerin/kimyasalların fiyatının yüksek seyretmesi, pil teknolojisi geliştiricilerini alternatifler 
aramaya yöneltmiştir.  Bunların başında Sodyum-Ion (Na-Ion) piller gelmektedir. Henüz geliştirme aşa-
masında olan bu teknoloji sodyum gibi ucuz bir maddeye dayandığı için eğer ticari başarı yakalarsa Li-Ion 
teknolojisine olan bağımlılığı azaltabilecektir. 

Diğer yandan araştırmacılar sıvı kimyasal kullanan Li-Ion teknolojisine alternatif olarak Solid-State Battery 
teknolojisi üzerinde çalışmaktadırlar. Bu pillerde, elektrotlar arasında yükleri ileri geri taşıyan olağan sıvı 
elektrolit, katı bir elektrolit tabakası ile değiştirilmektedir. Bu tür piller, potansiyel olarak boyutlarına göre 
yalnızca iki kat daha fazla enerji sağlamakla kalmaz, aynı zamanda günümüzün lityum iyon pilleriyle ilişkili 
yangın tehlikesini de ortadan kaldırmaktadır. 

Kaynak: BNEF 

* Eşlenik kimyasal malzeme ve element özellikleri kullanılmıştır. 

Grafik 19.  Grafik 20. 

Kaynak: IEA 
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Kaynak: IEA     *Yavaş Şarj: < 22 kW, Hızlı Şarj: >22 kW 

Grafik 21.  Grafik 22. 

Kaynak: IEA 
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Otomotivde  e-dönüşüm için gereken batarya dolum altyapısı da hızla 
genişliyor 

IEA verilerine göre EV araç satışlarının hızlı artışına paralel global hafif araç şarj istasyonu sayısı 
da 2015-2020 arasında 7 kat artarak 2020 sonunda 1.3 milyon adete yükselmiştir. Kurulu 
istasyonların yaklaşık yarısı Avrupa kıtasındadır. Aynı dönemde Avrupa’da toplam şarj istasyonu sayısı 8.5 
kat artarak 572 bin adete ulaşmıştır. IEA tahminlerine göre bu rakamın 2025 sonunda 1.6 milyon, 2030 
sonunda ise 4.5 milyona çıkması beklenmektedir. 

EPDK verilerine göre Türkiye’de elektrikli araç şarj istasyonu kanun altyapısının oluşturulmasına 
ilişkin çalışmalar devam ederken şarj ünitelerinin sayısı 2021 yılı sonunda 3,457'ye ulaştı. Toplam 
şarj istasyonlarının 818'ini özel kullanım amaçlı şarj üniteleri oluştururken, geri kalanını kamuya açık 
istasyonlar oluşturmaktadır. Şarj ünitelerinin toplam kurulu gücü ise 76 bin kilovat seviyesinde bulunuyor.  

Türkiye'deki mevcut elektrikli araçlar ve şarj ünitelerinin dağılımı İstanbul, Ankara ve İzmir başta olmak 
üzere batı bölgesinde yoğunlaşırken, şarj istasyonlarının dağılımında elektrikli araç sayısı ve bölgesel trafik 
yoğunluğu etkili oluyor. Elektrikli araç şarj ünitesi bakımından ise 1,265 ünitenin bulunduğu İstanbul ilk 
sırada yer alıyor. İstanbul, Türkiye'deki toplam elektrikli araç şarj ünitelerinin %36.6'sına ev sahipliği 
yapıyor.  

Şekil 1. 

Kaynak: EPDK 
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KARSAN: E-mobilite dönüşümü hız kazanıyor 

 

Avrupa e-otobüs pazarındaki hızlı büyüme şirketin satışlarını desteklemeye devam edecektir. 
2019 yılında Karsan markalı elektrikli araçların satış gelirleri toplam net satışların %4’üne karşılık gelirken, 
2021 yılı sonunda bu rakam %18 düzeyine erişmiştir. 2022 yılında e-ATA modelinin satışlarının devreye 
girmesiyle beraber bu oranın 2022 yılı sonunda %62 düzeyine yükselmesini bekliyoruz. Bu olumlu 
performansın en önde gelen itici faktörü şirketin ana ihraç pazarındaki hızlı büyüme dinamiklerinin giderek 
güç kazanmasıdır. ACEA (The European Automobile Manufacturers’ Association) verilerine göre 2021 yılı 
sonunda Avrupa e-otobüs satışları bir önceki yıla göre %67 artarak 3,777 adete ulaşmıştır. Bu rakam 
2018 yılına göre 6x artışa işaret etmektedir. Bu dönemde (2018-2021) e-otobüs satışlarının toplam 
otobüs satışlarındaki payı %1.6’dan %11 düzeyine çıkmıştır. Tahminlerimize göre Avrupa’da 2025 yılı 
sonunda yıllık e-otobüs satışları 15 bin adet düzeyine, 2030 sonunda ise 30 bin adete yükselecektir.  

Grafik 23.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 24.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 25.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 26.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

KARSAN’nın Avrupa pazarındaki pazar payının 2022’de %4 düzeyine ulaşacağını 
öngörmekteyiz. KARSAN tarafından yapılan KAP bildirimlerine dayanarak şirketin e-otobüs backlog’unu 
80 adet olarak tahmin ediyoruz. Bu yıl içinde yapılmasını beklediğimiz ek satışlarla 2022 yılı sonunda 
toplam e-otobüs satışlarının 255 adete ulaşacağını tahmin ediyoruz. Avrupa’daki toplam e-otobüs 
satışlarının 2022 yılında bir önceki yıla göre %60 artarak 6,000 adete yükseleceğini varsayarak, şirketin 
2022 yılı sonunda Avrupa’daki pazar payının 2021 sonundaki düzeyi olan %1.6^dan %4’e erişeceğini 
öngörüyoruz (Tablo 13).   

Raporumuzda detaylı gösterildiği gibi Avrupa e-otobüs pazarının önümüzdeki 10 yıl boyunca yüksek hızlı 
büyümesine devam etmesi beklenmektedir. Bununla beraber Avrupa pazarında bu segmentteki rekabetin 
de yüksek olduğunu görmekteyiz. 2021 yılı sonunda satışlara göre en büyük ilk 10 üreticinin toplam pazar 
payı %80 düzeyinde olmakla birlikte, en yüksek pazar payına sahip 3 markanın yaklaşık %10’ar pazar payı 
olduğunu görüyoruz (Tablo 14). KARSAN’nın e-otobüs segmentinde yakaladığı fiyat-performans 
avantajıyla önümüzdeki dönemde Avrupa pazarında rekabetçi konumunu güçlendireceğine inanıyoruz.     

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000

2015 2017 2019 2021 23T 25T 27T

KARSAN Markalı Tam Elektrikli Araç (EV) KARSAN Markalı Dizel

KARSAN Markalı Araç Satış Sayısı
(adet)

6 56 77 109 123

439
755

1,170

1,597

2,093
2,272

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

KARSAN Markalı EV Araç Satış Hacmi
(adet)

3 29 59
270

450
650

900
1,100

1,250

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

ATAK EV e-ATA

KARSAN EV Otobüs Satış Hacmi
(adet)

21

43

86

0

20

40

60

80

100

2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

KARSAN EV Araçların KARSAN Markalı 
Araç Satış Hacmine Oranı (%)



21 

23 Mayıs 2022 

Tablo 13. KARSAN E-Otobüs Satış Tahminleri 

Kaynak: Şirket Verileri, INFO Araştırma tahminleri 

(adet) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

KARSAN e-otobüs (e-ATAK-e-ATA) 0 0 0 3 29 59 254 450 800 1,150 1,545 1,999

İç Pazar 0 0 0 0 0 0 0 50 260 350 445 499

Pazar Payı (%) 100.0 86.7 58.3 44.5 33.2

İhracat 0 0 0 3 29 59 254 400 540 800 1,100 1,500

Pazar Payı (%) 0.2 1.3 1.6 4.2 4.4 4.5 5.0 5.0 5.0

İç Pazar 0 0 0 0 0 0 0 50 300 600 1000 1500

yıllık değişim (%)

Avrupa Pazarı 411 548 624 1,774 2,266 3,777 6,000 9,000 12,000 16,000 22,000 30,000

yıllık değişim (%) 33 14 184 28 67 59 50 33 33 38 36

KARSAN e-ATA: Türkiye ve Avrupa pazarında önemli bir oyuncu olmaya aday 

150 kWh’tan 600 kWh’a kadar 7 farklı batarya paketiyle tercih edilebilen e-ATA model ailesi, normal bir 
otobüs rotasında yolcu ile doluyken dur-kalk, yolcu indirme-bindirme, tüm gün klimanın çalıştığı 
koşullardan ödün vermeden tamamen gerçek sürüş koşullarında 12 metrelik boyutunda 450 kilometreye 
kadar menzil sunuyor. Sahip olduğu hızlı şarj teknolojisiyle batarya paketinin büyüklüğüne göre 1 ila 4 saat 
arasında şarj edilebiliyor.  

Esnek yapısıyla iddialı bir model olan e-ATA’da, 150 kWh’tan 600 kWh’a kadar 7 farklı batarya paketi 
ihtiyaca göre tercih edilebiliyor. Maksimum batarya kapasitesi 10 metre için 300 kWh, 12 metre için 450 
kWh iken, 18 metre sınıfındaki modelde 600 kWh kapasiteye çıkılabiliyor. 

e-ATA’nın tekerlere konumlanan elektrikli hub motorları, 10 ve 12 metrede 250 kW azami güç ve 22.000 
Nm tork sunarak e-ATA’nın en dik yokuşları sorunsuz tırmanmasını sağlıyor. 18 metrede ise 500 kW’lık 
azami güç, en dolu kapasitede bile tam performans gösteriyor. Güçlü bataryaları sayesinde e-ATA, 12 
metrelik modelinde araç doluyken, gerçek otobüs rotasında dur-kalk ve yaz koşulunda klima açıkken tek 
şarjla 450 kilometreye kadar çalışma imkanı sağlıyor. 

Kablolu bağlantı ile 150 kW’a kadar şarj gücüne sahip olan e-ATA, tercih edilen batarya paketine göre 1 
ila 4 saat arasında şarj edilebiliyor. Böylece aracın gün içinde tekrar şarj edilmesine gerek kalmadan tüm 
gün kullanılmasına olanak sağlıyor. e-ATA’da kablolu şarjın yanı sıra duraklarda şoförün araçtan inmeden 
şarj etmesine imkan sağlayan yüksek güçlü hızlı şarj opsiyonu da sunuluyor. 

2020 Pazar Payı (%) 2021 Pazar Payı (%)
Solaris 416 18.8 390 11.9
BYD-ADL 190 8.6 375 11.4
Mercedes 99 4.5 333 10.1
Yutong 164 7.4 303 9.2
Iveco Bus 114 5.2 274 8.3
BYD 424 19.2 257 7.8
Volvo Buses 217 9.8 211 6.4
Irizar 24 1.1 201 6.1
VDL 127 5.7 178 5.4
MAN 25 1.1 134 4.1
Ebusco 109 4.9 132 4.0
Toplam 1,909 86 2,788 85

Tablo 14. Avrupa E-Otobüs Pazar Payları 

Kaynak: CHATROU CME Solutions 
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Türkiye’de e-otobüs dönüşümü 2023 sonrasında hız kazanacak. Türkiye’de toplu taşımada e-
mobilite dönüşümünün 2023’te başlayıp sonraki 10 yılda hızlanarak büyümesini bekliyoruz. Türkiye’nin 
Paris İklim Anlaşmasını imzalamasını takiben ulusal uyum programının yakın zamanda açıklanmasını 
bekliyoruz. Dünyada olduğu gibi Türkiye’de de karbon salınımını azaltma hedeflerinin öncelikli olarak 
uygulanmaya başlanacağı sektörlerin içinde ulaşım sektörü yer almaktadır. Ulaşım sektöründe toplu 
ulaşım araçlarının yeşil dönüşümünün öncelikle uygulanacağını öngörüyoruz.  

Büyükşehir belediyelerinin internet sitelerinden derlediğimiz bilgilere göre 20 belediyede toplu ulaşımda 
kullanılan toplam 15,800 adet otobüs bulunmaktadır. Bazı belediyelerde bu rakamın içine özel halk 
otobüsleri de dahildir. Ancak elimizde yeterli veri olmadığı için toplam rakamı kesin olarak belirleyemedik. 
20 şehirden derlediğimiz verilere dayanarak ortalama şehir nüfusu başına düşen toplu ulaşımda kullanılan 
araç sayısını  belirledik. Bu ortalama rakamın nüfusu daha düşük olan şehirlerde daha yüksek olacağını 
varsayarak diğer şehirlerdeki otobüs sayısını tahmin ettik. Tahminlerimize göre Türkiye’de belediyelere ait 
(özel halk otobüsleri dahil) yaklaşık 30 bin civarında otobüs bulunmaktadır (Tablo 16).  

Türkiye’deki toplam belediye otobüslerini yaklaşık üçte biri İstanbul, Ankara ve İzmir’de bulunmaktadır. 
2023-2028 arasında başta büyük şehirler olmak üzere bir çok belediyenin e-otobüs dönüşümünü 
başlatacağını düşünmekteyiz. Toplu taşıma otobüs filolarının %20’sinin elektrikli otobüse dönüşeceğini 
varsayarak, Türkiye’deki toplam e-otobüs satışlarının 2023-2028 döneminde toplam 6 bin civarında 
olmasını öngörmekteyiz. EPDK tarafından Nisan 2022 tarihinde yayınlanan “Şarj Hizmet Yönetmeliği”ni 
takiben e-dönüşüm için gereken alt yapı yatırımlarının da hızlanacağını düşünmekteyiz. 

KARSAN Türkiye e-otobüs pazarında lider konumunda olacaktır. KARSAN hali hazırda Avrupa 
Alçak Tabanlı Şehir Otobüsü pazarında e-ATAK ve e-ATA markaları ile önemli oyunculardan birisi 
durumundadır. Türkiye pazarının 2023 sonrasında açılması ile birlikte şirketin pazar lideri olmasını 
bekliyoruz. Elektrikli otobüslerin Toplam Sahiplik Maliyetinin (TCO) makul düzeye inmesine karşın ilk 
yatırım maliyetlerinin yüksek olmaya devam ediyor olması belediyelerin e-mobiliteye geçişinin önündeki 
en büyük engel olarak karşımıza çıkmaktadır. Ancak yeşil dönüşüm için gereken finansmanın özellikle AB 
kaynaklarından (EBRD, EIB) rahatlıkla karşılanabileceğini düşünüyoruz. Hükümetin de önümüzdeki 
dönemde özellikle toplu ulaşımda e-mobilite dönüşümünü hızlandıracak teşvikleri sunmaya başlayacağını 
düşünüyoruz. 

KARSAN’nın önümüzdeki dönemde gerçekleşmesini beklediğimiz toplu ulaşım e-mobilite dönüşüm 
pazarında lider olmasını bekliyoruz. İç piyasada şirketin önde gelen rakiplerinin TEMSA ve OTOKAR 
olmasını beklemekle birlikte, Avrupalı markaların da pazarda yer alacağını düşünüyoruz.  

Üretici Frima Ana Modeller
Uzunluk 

(m)
Yolcu 

Kapasitesi Ağırlık (kg)
Batarya 

Kapasitesi (kWh)
Max. Menzil 

(km)
Daimler eCitaro 12 83 19,500 200-230

18 145 30,000 200-230
MAN Lion's City 12E 12 88 19,500 160-240 200-270

18 120 30,000 320-480 200-270
Volvo Volvo 7900 E 12 95 19,500 150-470 200

18 150 30,000 150-471 200
Iveco E-Way 9.5 40 10,500 210-245 200-300

12 65 20,000 280-315 200-300
18 120 30,000 102-250 200-300

Solaris Urbino Electric 9 40 203-550 200-300
12 60 20,000 203-550 200-300
15 90 203-550 200-300
18 120 30,000 203-550 200-300

Scania CiyWide Electric 12 100 20,000 254-330 250-300

KARSAN e-ATA 10 79 19,000 max 299 300
12 89 19,500 max 449 450
18 135 29,000 max 599 400

Tablo 15. Avrupa Seçilmiş E-Otobüs Markaları 

Kaynak: INFO Araştırma 
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Tablo 16. Türkiye Belediye Toplu Ulaşım Otobüs Sayısı 

Kaynak: INFO Araştırma 

Dizel/Diğer EV Toplam
Otobüs Başına 

Düşen Nüfus

İstanbul 6,316 6,316 2,508

Ankara 1,825 1,825 3,149

İzmir 1,527 20 1,547 2,860

Gaziantep 968 968 2,200

Konya 672 672 3,388

Kayseri 613 613 2,339

Bursa 564 564 5,580

Antalya 556 556 4,710

Adana 366 366 6,183

Eskişehir 341 341 2,633

Kocaeli 336 336 5,952

Diyarbakır 313 313 5,722

Mersin 312 312 6,061

Malatya 233 233 3,472

Denizli 230 230 4,591

Muğla 204 204 5,005

Manisa 200 200 7,280

Samsun 164 5 169 8,112

Trabzon 158 158 5,171

Aydın 127 127 8,929

Toplam 16,025 25 16,050 3,372

Diğer Şehirler 7,719 0 7,719 4,000

Toplam Belediye Otobüsü Sayısı 23,744 25 23,769
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Kaynak: Şirket Verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 17. KARSAN Araç Satış Hacmi 

Kaynak: Şirket Verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 18. KARSAN Toplam Satışlar 

KARSAN markalı elektrikli araç satışları 2022 yılı sonunda toplam satışların %57’sine 
yükselecek. Sözleşmeli Üretim (Contract Manufacturing) şirketin ana iş modeli olarak 2013 yılına kadar 
devam ederken şirket aynı yıl Jest markasıyla kendi dizel modellerinin üretimine de başlamıştır. Şirket ana 
ihraç pazarı olan Avrupa’da özellikle Paris İklim Anlaşması sonrasında giderek hızlanan yeşil dönüşüm ve 
buna paralel Sıfır Salınımlı Araç (Zero Emission Vehicle) politikasını zamanında doğru okuyarak 2015 
yılında e-mobilite dönüşüm programını başlatmıştır. Bu yönde hızla stratejik Ar-Ge çalışmalarını başlatan 
şirket 2018 yılında e-Jest markasıyla ilk elektrikli minibüs markasını piyasaya sunmuştur. Bunu 2019 
yılında Alçak Tabanlı Şehir Otobüsü e-ATAK, 2020 yılında sürücüsüz (otonom) e-ATAK ve 2021 yılında 
Alçak Tabanlı Şehir Otobüsü e-ATA (6-12-18 metre) markaları izlemiştir. 2021 yılı sonunda KARSAN 
markalı elektrikli araç satışlarının toplam satışlardaki payı %18 düzeyine erişirken, 2022 yılı sonunda bu 
rakamın %57’ye çıkmasını öngörmekteyiz.  

Diğer yandan Hyundai ile olan anlaşmanın 2021 yılı sonunda bitmesini takiben şirket Renault ile Megane 
dizel/bezinli binek araçlarının Sözleşmeli Üretim modeli altında üretilmesi için 5 yıllık bir anlaşma 
imzalamıştır. Bu projenin 5 yıl süresince yıllık yaklaşık 40 mn EUR satış geliri yaratmasını beklemekteyiz. 
Buna karşın e-mobilite dönüşümünün hızlanmasıyla birlikte KARSAN’nın ürettiği İçten Yanmalı Motorlu 
(dizel/benzin) araçların (KARSAN markalı ticari araç, Megane ve Menarinibus) toplam satışlar içindeki 
payının önümüzdeki 5 yıl sonunda %7 düzeyine inerken, elektrikli araç satışlarının %86’ya çıkmasını ön 
görmekteyiz. Yedek parça satışlarının payının ise bu dönem sonunda %8’ler düzeyinde olacağını tahmin 
etmekteyiz.  

(adet) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

Dizel Araçlar 6,169 6,382 6,650 4,932 2,977 3,319 11,743 55,875 55,760 50,670 45,505 40,405

KARSAN Markalı Dizel Araçlar 1,182 1,507 1,168 592 501 460 573 755 660 590 455 355

Merarinibus Dizel 91 180 282 534 249 101 170 120 100 80 50 50

Dizel Diğer Markalar Hyudai/Megane) 4,896 4,695 5,200 3,806 2,227 2,758 11,000 55,000 55,000 50,000 45,000 40,000

KARSAN Markali EV Araçlar 0 6 56 77 109 123 439 755 1,170 1,597 2,093 2,272

EV (Jest-Atak) 0 6 56 77 108 123 339 500 660 932 1,218 1,522

EV (e-ATA) 0 0 0 0 0 0 100 250 500 650 845 700

EV-O 0 0 0 0 1 0 0 5 10 15 30 50

Toplam 6,169 6,388 6,706 5,009 3,086 3,442 12,182 56,630 56,930 52,267 47,598 42,677

KARSAN Markalı Araçlar 1,182 1,513 1,224 669 610 583 1,012 1,510 1,830 2,187 2,548 2,627

KARSAN EV Araçlar 0 6 56 77 109 123 439 755 1,170 1,597 2,093 2,272

 KARSAN Markalı Araçlara Oranı (%) 0 0 5 12 18 21 43 50 64 73 82 86

Dizel Araçlar 1,182 1,507 1,168 592 501 460 573 755 660 590 455 355

 KARSAN Markalı Araçlara Oranı (%) 100 100 95 88 82 79 57 50 36 27 18 14

(TL mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Dizel Araçlar 170 356 615 852 551 362 943 1,092 1,012 923 712 635
KARSAN Markalı Dizel Araçlar 117 210 234 174 145 234 472 714 666 618 503 405
Merarinibus Dizel 53 146 381 678 407 128 471 377 346 304 209 230

Elektrikli Araçlar 0 0 1 62 214 402 2,517 5,215 9,049 13,125 18,124 24,323
EV (Jest-Atak) 0 0 1 62 214 364 1,696 2,852 4,109 6,413 9,005 11,933
EV (e-ATA) 0 0 0 0 0 38 820 2,359 4,930 6,697 9,098 12,360
EV-Otonom 0 0 0 0 0 0 1 5 10 15 20 30

Dizel Diğer Markalar 317 437 728 607 539 840 0 0 0 0 0 0
Toplam Araç Satış Gelirleri 487 793 1,344 1,521 1,304 1,603 3,460 6,307 10,061 14,048 18,836 24,958
Yedek Parça ve Aksesuar 310 200 161 211 312 497 816 631 1,006 1,405 1,884 2,496
Toplam Satış Gelirleri 797 993 1,505 1,732 1,616 2,100 4,276 6,938 11,067 15,453 20,720 27,454
Renault Megane Üretim Gelirleri 140 804 902 920 929 927
Toplam Satışlar 797 993 1,505 1,732 1,616 2,100 4,416 7,742 11,969 16,373 21,649 28,381
Toplam Satışlar (eur mn) 264 272 239 270 172 164 258 369 519 645 776 924

KARSAN Markalı Dizel Araçlar 117 210 234 174 145 234 472 714 666 618 503 405

Toplam Satışlara Oranı (%) 14.6 21.1 15.6 10.0 8.9 11.1 10.7 9.2 5.6 3.8 2.3 1.4

KARSAN Markalı EV Araçlar 0 0 1 62 214 402 2,517 5,215 9,049 13,125 18,124 24,323

Toplam Satışlara Oranı (%) 0.0 0.0 0.1 3.6 13.2 19.1 57.0 67.4 75.6 80.2 83.7 85.7

Dizel Araçların Toplam Satışlara Oranı (%) 61.1 79.9 89.3 84.2 67.5 57.2 24.5 24.5 16.0 11.3 7.6 5.5
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Grafik 27.  

Kaynak: Şirket Verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Grafik 28.  

Kaynak: Şirket Verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Net satışların 2022 sonunda bir önceki yıla göre %110 artmasını bekliyoruz. Başta Hyundai 
sözleşmesinin bitmesi ve Ukrayna’daki savaş nedeniyle otomotiv pazarının daralması sonucunda şirketin 
net satışları 22/1Ç döneminde bir önceki çeyreğe göre %72 azalarak 271 mn TL’ye gerilemiştir. Şirketin 
önceden açıkladığı elektrikli araç satışlarının teslimatlarının devam ediyor olması (backlog) ve sektör 
oyuncularıyla yaptığımız görüşmeler sonucunda sektörde işlerin toparlandığını düşünmemiz nedeniyle 
22/2Ç döneminde şirketin satışlarının bir önceki döneme göre %230 artarak 900 milyon TL’ye 
ulaşacağını tahmin etmekteyiz.  

Yılın son çeyreğinde Megane üretiminin de başlamasıyla  (Tablo 19) şirketin toplam net satışlarının 2022 
yılı sonunda bir önceki yıla göre %110 artarak 4.4 milyar TL’ye ulaşacağını tahmin ediyoruz (Tablo 18). 
Yabancı para cinsinden ise net satışların 2022 sonunda bir önceki yıla göre %33 artarak 220 milyon 
EUR’a erişeceğini öngörmekteyiz. Bu artışta KARSAN’nın ürettiği elektrikli araçların payı önemli rol 
oynayacaktır. 2022 sonunda beklediğimiz net satış artışının %90’ı elektrikli araç satışlarından gelecektir. 
Şirketin ürettiği elektrikli araçların birim fabrika çıkış fiyatlarının dizel araçlara göre çok daha yüksek olması 
ve YP gelir yaratması TL cinsinden satış büyümesini de önemli oranda desteklemektedir.   
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Grafik 29.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 30.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Marjlarda sürdürülebilir iyileşme. Şirketin VAFÖK marjının 2017-2021 döneminde sektörde görülen 
marj iyileşmesine paralel 8 puan artarak 2021 yılı sonunda %19.2 düzeyine yükselmiştir (Tablo 19).  Bu 
iyileşmede brüt marjlarda görülen yükseliş önemli rol oynamıştır. Brüt marjlarda görülen bu artışın ana 
nedeni ise ilk madde ve malzeme giderlerinin net satışlara oranında görülen 9 puanlık düşüştür. 

2022-2027 döneminde şirketin yüksek marjlı elektrikli araç satışlarının artmasına paralel 2027 sonunda 
%23 civarlarına yükselmesini bekliyoruz. Şirket yönetiminin verdiği bilgilere göre Avrupa’ya ihraç edilen 
dizel araçların VAFÖK marjı %20-25 düzeyindeyken, aynı modellerin elektrikli versiyonlarında bu marj %
35-40 düzeyine erişmektedir. İleride elektrikli araçların toplam satışlar içindeki payının hızla artmasına 
karşın rekabetin de artacağını göz önüne alırsak şirketin VAFÖK marjlarının 2022-2027 döneminde %20-
23 aralığında sürdürülebilir olduğuna inanıyoruz.   

Diğer yandan şirket zayıflayan TL’den dolayı son 3 yılda önemli tutarda operasyonel kur karı yazmıştır. 
2021 yılında bu tutar 429 mn TL ile net satışların %21’ine (2020 sonu %15) karşılık gelmektedir. Şirketin 
finansal raporlarına göre 2021 sonunda YP cinsinden ticari alacaklar 832 mn iken, ticari borçlar  311 mn 
TL düzeyindedir. Diğer bir deyişle şirket 2021 sonunda 521 mn TL ticari YP uzun pozisyon taşımaktaydı. 
2022/1Ç sonunda şirketin ticari YP uzun pozisyonunun 656 mn TL’ye yükseldiği görülmektedir.  TL’nin 
devam eden değer kaybından dolayı şirket bu dönemde 106 mn TL operasyonel kur farkı geliri yazmıştır. 
Şirketin operasyonel YP uzun pozisyonu finansal YP kısa pozisyonunun (907 mn TL) %72’sini kapsayarak 
önemli bir kur koruması sağlamaktadır.  
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OTKAR 13.1 13.1 16.1 17.4 22.3 25.2 26.2
TTRAK 14.1 16.3 12.9 13.4 10.9 17.0 13.5

medyan 10.5 9.3 12.9 13.4 12.8 17.0 17.8

VAFÖK Marjı (%)
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Tablo 19. BIST Otomotiv Sektörü VAFÖK Marjları 

Kaynak: Şirket verileri 
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Finansal borç kaldıracında kademeli düşüş bekliyoruz. Şirketin 2022/1Ç sonunda 2.3 milyar TL brüt 
finansal borcu bulunmaktadır (Tablo 20). Toplam brüt borçların yaklaşık %45’i kısa vadeli EUR cinsi YP 
borçlardan oluşmaktadır. KV YP borçlar çoğunlukla şirketin Avrupa’da yaptığı satışlar için gereken işletme 
sermayesi ihtiyacını karşılamaktadır. KV TL borçlar toplam finansal borçların yaklaşık üçte birine karşılık 
gelmektedir. Bu borçlar da çoğunlukla işletme sermayesi ihtiyacı için kullanılmaktadır. 

Şirketin finansal kaldıraç oranının (Net Finansal Borçlar/VAFÖK) hızla 2017 sonunda 7.8x düzeyinden 
2021 sonunda 4.8x düzeyine gerilediği görülmektedir (Grafik 33). Bu oranın 2022T sonunda 3.3x dü-
zeyine geriledikten sonra uzun dönemde 1.0x civarında sürdürülebilir olduğunu tahmin ediyoruz. Yukarı-
da belirtildiği gibi YP cinsiden kısa finansal pozisyonun yaklaşık %70’i bilançodaki operasyonel uzun 
pozisyon ile dengelenmektedir. İhracat gelirlerinin şirketin toplam net satışlarının %35-40’ını oluşturduğu 
göz önüne alınırsa şirketin kur riskinin oldukça sınırlı olduğu anlaşılmaktadır.   

Grafik 31.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 32.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 20.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 33.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 34.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Şirketin net karının 2022 sonunda EUR cinsinden yıllık %100 artarak 16 milyon EUR’a 
yükseleceğini tahmin ediyoruz. 2022 yılının e-mobilite dönüşümünün hızlandığı bir yıl olacağını 
düşünmekteyiz. Şirketin elektrikli araçlarda kaydettiği yüksek marjlar, Avrupa pazarında önümüzdeki 10 
yıl devam etmesi beklenen yüksek ticari EV satış büyümesi ve 2023 sonrasında iç pazarın da devreye 
girmesi ile birlikte şirketin 2022T-2027T döneminde net kar büyümesinin EUR bazında %50’nin üzerinde 
olmasını bekliyoruz (Grafik 36).  

2023-2027 arası yıllık ortalama 15 mn EURO yatırım harcaması yapılacağını tahmin ediyoruz. 
Renault Megane projesi için yapılacak olan 20 mn EUR Sözleşmeli Üretim Modeli altında yapılacağı için 
bu yeni hatta yapılacak olan makine-teçhizat sözleşme süresinin bitmesi ile Renault tarafından geri 
alınacaktır. Bundan dolayı şirket bu yatırımı uzun vadeli diğer varlıklar altında muhasebeleştirecektir. 
Yükümlülüklerde  ise bu proje için alınan uzun vadeli kredi bulunmaktadır. Projenin yaşam süresi boyunca 
ödemeler yapıldıkça karşılıklı olarak varlıklar ve yükümlülükler azalacaktır. Şirketin elektrikli ticari araçlar 
segmentinde büyüme stratejisine uygun 2023-2027 döneminde yaklaşık 80 mn EUR yatırım harcaması 
yapmasını bekliyoruz (Grafik 35). Şirketin güncel elektrikli araç üretim hattı ve dizel araç üretiminin 
azalmasıyla ortaya çıkacak olan kapasitenin bu düzeyde bir yatırım harcamasıyla üretim kapasitesini 
destekleyeceğini düşünüyoruz.  

   

Grafik 35.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 36.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 37.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 38.  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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