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Otomotiv Sektoru

KARSAN
Gelecek Elektrikte

Tiirkiye'nin e-mobilite déniisiim lideri. Sézlesmeli Uretim (Contract Manufacturing) sirketin ana is modeli olarak
2013 yilina kadar devam ederken sirket ayni yil Jest markasiyla kendi dizel modellerinin tretimine de baglamistir.
Sirket ana ihrag pazari olan Avrupa'da &zellikle Paris Iklim Anlasmasi sonrasinda giderek hizlanan yesil déniisiim ve
buna paralel Sifir Salinimli Arag (Zero Emission Vehicle) politikasini zamaninda dogru okuyarak 2015 yilinda e-
mobilite donliglim programini baslatmistir. Bu yénde hizla stratejik Ar-Ge galismalarini baslatan sirket 2018 yilinda e-
Jest markasiyla ilk elektrikli miniblis markasini piyasaya sunmustur. Bunu 2019 yilinda Algak Tabanl Sehir Otobdisti
e-ATAK, 2021 yilinda slrticlistiz (otonom) e-ATAK ve 2021 yilinda Algak Tabanl Sehir Otoblist e-ATA (10-12-18
metre) markalari izlemistir. 2021 yil sonunda KARSAN markali elektrikli arag satislarinin toplam satislardaki payi %19
diizeyine erigirken, 2022 yili sonunda bu rakamin %57'ye cikmasini 5ngérmekteyiz.

Diger yandan Hyundai ile olan anlagmanin 2021 yili sonunda bitmesini takiben sirket Renault ile Megane dizel/
benzinli binek araglarinin Sézlegsmeli Uretim Modeli altinda tiretiimesi igin 5 yillik bir anlagma imzalamigtir. Bu projenin
5 yil strresince yillik yaklasik 40 mn EUR satis geliri yaratmasini beklemekteyiz. Buna karsin e-mobilite
doénusuminiin hizlanmasiyla birlikte KARSAN'nin Urettigi igten Yanmali Motorlu (dizel/benzin) araglarin (KARSAN
markali ticari arag, Megane ve Menarinibus) toplam satislar igindeki payinin dniimtizdeki 5 yil sonunda %7 diizeyine
inerken, elektrikli arac satislarinin payinin %86'ya ¢gikmasini 6n gérmekteyiz. Bu diizeyde bir e-mobilite doniisim
hizinin global dlgekte dikkat gekici olacagini duislinmekteyiz.

Avrupa e-otobiis pazari hizla biiylimeye devam ediyor. Avrupa pazarinda e-otobls satiglari 2021 yili sonunda
yillik %67 blyuyerek 3,777 diizeyine erismistir. Gegen on yillik ddnemde e-otobus satislarinin yillik bilesik %54
biylme orani sergiledigini gérmekteyiz. Avrupa Birligindeki yerel yonetimler 2019'da Yesil Kamu Alim Kurallari
cergevesinde 2025 ve 2030 yilina kadar e-otobus sayisinin var olan filo i¢indeki paylarinin artirilmasi konusunda
anlagmaya varmistir. Buna gore Avrupa genelindeki sehirlerde kamu yetkilileri tarafindan satin alinan yeni otobdislerin
en az dortte birinin 2025 yilina kadar ve en az ticte birinin 2030 yilina kadar “temiz" olmasi gerekmektedir. ING
tarafindan 2021 yilinda yapilan bir aragtirmaya gére Avrupa’da yaklasik 180 bin toplu tagima araci bulunmaktadir.
Yukarida belirtilen hedeflere ulasilabilmesi igin 2022-2025 déneminde Avrupa yerel ydnetimlerinin yaklasik 45 bin
adet e-otobiis almasi gerekmektedir. Bu bilgilerin isiginda Avrupa’da e-otobis satiglarinin 2025 yili sonunda yillik 16
bin adete, 2030 sonunda ise 30 bin adete gikmasini 6n gérmekteyiz. Bu rakamlar 2021-25T ve 25T-30T ddnemleri
icin sirasiyla %43 ve %17'lik YBBO oranlarina isaret etmektedir. Ukrayna krizinin yol agtidi enerji glivenligi
endiselerinin yesil déntisuimu hizlandirarak, 6zellikle kamu kurumlarinin ve belediyelerin yeni e-otobts alimlarini daha
da artirmasini beklemekteyiz. KARSAN'nin e-otobus segmentinde sundugu markalarin ylksek fiyat-kalite
performansi ile sirketin 2022 yili sonunda Avrupa e-otobiis pazarindaki payinin %4, 2023-2027 déneminde ise
ortalama %5 dizeyinde gergeklesmesini 6ngérmekteyiz.

Tiirkiye'de e-otobiis doniisiimii 2023 sonrasinda hiz kazanacak. Tahminlerimize gére Tirkiye'de belediyelere
ait (6zel halk otobsleri dahil) yaklasik 30 bin civarinda otobis bulunmaktadir. Bunlarin yaklasik Ggte biri istanbul,
Ankara ve Izmir'de bulunmaktadir. 2023-2028 arasinda basta bilyiik sehirler olmak {izere bir cok belediyenin e-
otobiis déntisimiini baslatacagini disiinmekteyiz. Toplu tagima otobus filolarinin %20'sinin elektrikli otobise
doénusecegini varsayarak, Turkiye'deki toplam e-otobiis satiglarinin 2023-2028 déneminde toplam 6 bin civarinda
olmasini dngérmekteyiz. EPDK tarafindan Nisan 2022 tarihinde yayinlanan “$arj Hizmet Yénetmeligi”ni takiben e-

doénusum igin gereken alt yapi yatinmlarinin da hizlanacagini diisinmekteyiz.

Ticari filo e-mobilite doniisiimii onimuizdeki donemde ¢ok biiyiik firsatlar sunuyor. E&Y yapilan bir
calismaya gore 2020 yilinda AB'deki toplam arag sayisinin yaklasik %20'si (~65 milyon) ticari arag (van, pick-up,
sirket binek araglari, otobus, minibis, midibis) filolarindan olugmaktadir. Hafifi ticari araglar bu rakamin yaklasik
yarisi (~40 milyon) hafif ticari araglardan (van, pick-up) olusmaktadir. 2020 yilinda elektrikli ticari araglar toplam
ticari arag filosunun sadece %1'ini olustururken, E&Y tahminlerine gére bu rakam 2030 yilina kadar 24x artarak 10.5
mn adete gikacaktir. Diger bir deyisle 2030 yilinda AB'deki toplam ticari arag filosunun yaklasik %25'i tam elektrikli
araglardan olusacaktir. Pandemi sonrasi e-ticaretin hizla artmasi sonucunda ortaya ¢ikan sehir igi kiigtik hafif ticari
arag talebinin 6nemli bir bdlimiinin elektrikli araglar tarafindan karsilanmasi beklenmektedir. Bu gelismeler isiginda
KARSAN'In gériniir gelecekte kendi markasi ile elektrikli hafif ticari arag pazarina giris yapacagdini distinmekteyiz.

2022/1C sonuglar belirleyici degil. Basta Hyundai s6zlesmesinin bitmesi ve Ukrayna'daki savas nedeniyle
otomotiv pazarinin daralmasi sonucunda sirketin net satiglari 22/1C déneminde bir 6nceki geyrege gére %72
azalarak 271 mn TL'ye gerilemistir. Sirketin 6nceden agikladigi elektrikli arag satislarinin teslimatlarinin devam ediyor
olmasi (backlog) ve sektdr oyunculariyla yaptigimiz gériismeler sonucunda sektérde islerin toparlandigini gérmemiz
nedeniyle 22/2C déneminde sirketin satislarinin bir nceki déneme gore %230 artarak 900 milyon TL'ye ulagacagini
tahmin etmekteyiz. Yilin son geyreginde Megane retiminin de baslamasiyla sirketin toplam net satiglarinin 2022 yili
sonunda bir dnceki yila gére %110 artarak 4.4 milyar TL'ye ulagacagdini tahmin ediyoruz.

KARSAN'1 14 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile oneri listemize ekliyoruz. Sirketin hedef piyasa degerini INA (%
70) ve Uluslararasi Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (%30) agirlikli ortalamast ile belirliyoruz. Tahminlerimize gore hisse
2023 sonunda bekledigimiz VAFOK'e gére FD/VAFOK carpani 4.4x ile uluslararasi benzer sirketlere gére %50
iskonto ile islem gérmektedir. Sirketin VAFOK marjinda bekledigimiz sirdiirilebilir yiikselis 22T-27T déneminde
VAFOK icin EUR bazinda %35 YBBO ima etmektedir. Finansal modelimize gére hedef sirket degerlemesinde hisse
9.3x 23T FD/VAFOK carpani ile islem gérecektir. Bizce bu garpan sirketin e-mobilite ddniisiim ve hizli biiylime
potansiyeli hikayesini destekleyen bir degerlemeye isaret etmektedir. Buna ek olarak BIST Surdirilebilirlik
Endeksi'ne dahil edilen sirketin strdirdlebilirlik fonu yéneten kurumsal yatinmcilar igin cazip bir yatirm olduguna
inanmaktayiz. Hizla devam eden e-mobilite déniislimi ve sirket yonetiminin strdirilebilirlik programlarina verdigi
destekle KARSAN'nin ESG notunun 6niimiizdeki ddnemde yiikselecegine inaniyoruz.

AL
Hedef Fiyat: TL 14

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu KARSN
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 14
Hedef Getiri %151
Hisse Fiyati (TL) 5.6
52 hafta fiyat araligi 3.4-6.0
Hisse Adedi (mn) 900
HAO %34.5
Piyasa Degeri (TL mn) 5,067
Piyasa Degeri (USD mn) 318
Ozkaynaklar (TL mn) 941
Net Borg (TL mn) 2,058
3AOIH (USD mn) 47.4
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %43
2021 Temettu Verimi (%) %0.0

20-05-2022 glin sonu kapanis fiyats ile

Surdiirulebilirlik Notu

BIST Surdurdlebilirlik Notu 50.3
CDPESG Notu B-
CDP Avrupa Ortalamasi B
CDP Global Ortalama B-
Refinitiv ESG Notu 56

Global Sektor Siralamasi 78/229

Kaynak: CDP (Carbon Disclosure Project)
Refinitiv

Degerleme Carpanlarn

Gincel 22T 23T

F/K (x) 512 227 6.3
FD/VAFOK (x) 17.5 7.6 4.1
F/DD (x) 5.1 4.2 25
F/Satislar (x) 11 0.6 0.4

Kaynak: INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 1. Finansal Ozet

Gelir Tablosu

(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 953 1,442 1,704 1560 2069 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
Satiglarin Maliyeti -849 -1,225 -1,417 -1142 -1,526 -3,246 -6,015 -9,069 -12,167 -15,943 -20,755
Brut 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
Diger 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 2122 3,306 4,515 6,064
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 112 87 72 210 456 451 496 500 533 659 720
Faaliyet Kar/Zarari 169 227 258 525 780 1,289 1,719 2623 3,839 5174 6,784
Finansman Giderleri -171 -334 -314 -470 -724 -997 -995 -867 -1,118 -1,264 -1,220
Diger Gelir/Giderler 5 70 81 2 -3 23 40 62 84 12 146
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2 -37 25 57 54 314 764 1,817 2,805 4,021 5711
D&nem Vergi Gideri 0 14 -4 -36 55 -64 -159  -386 -599 -860 -1,224
Sirdlrdlen 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 1485 2,281 3,259 4,615
Net Kar/Zarar (EUR mn) 2 -4 3 3 8 16 31 64 920 17 150
VAFOK 146 256 246 382 398 1,055 1,570 2577 3,739 5,050 6,791
VAFOK (EUR mn) 35 45 39 48 31 62 75 112 147 181 221
Bilanco

(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Doénen Varliklar 680 1,036 1,300 1,545 1,925 3,373 5,317 7,845 10,686 12,913 14,387
Nakit ve Finansal Yatirimlar 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 6,280 717 7,387
Stoklar 110 184 124 178 314 534 989 1,491 2,000 2,621 2,843
Diger Dénen Varliklar 120 198 270 283 198 423 742 1,148 1,570 2,076 2,721
Duran Varliklar 1146 1,324 1193 1172 1,812 2,097 2,619 3,409 4,362 5,384 6,677
Maddi Duran Varliklar 464 561 468 543 785 788 865 1,038 1,291 1,508 1,776
Maddi Olmayan Duran Varliklar 218 196 235 297 358 359 400 490 623 737 878
Ticari Alacaklar 249 221 86 0 227 485 850 1,314 1,797 2376 3,115
Diger Duran Varliklar 216 347 403 331 442 465 505 567 651 763 909
Toplam Varliklar 1,826 2,360 2,493 2,717 3,737 5,469 7,936 11,253 15,048 18,298 21,065
Kisa Vadeli Yukumitltkler 426 1,242 1,376 1,105 2137 2,433 3,481 4,279 5,487 6,394 7,299
Finansal Yukamltlikler 173 882 1,051 712 1,480 1,432 1,663 1,513 1,748 1,478 883
Ticari Borglar 190 248 230 308 480 622 1153 1,739 2,333 3,058 3,980
Diger Kisa Vadeli YUkumlUltkler 64 12 95 84 178 379 664 1,027 1,405 1,858 2,436
Uzun Vadeli YUkumlUlikler 1,045 790 496 884 606 1,792 2607 3,695 4,372 4,010 3,014
Finansal YUkUmldltkler 1,000 725 447 821 523 1,615 2296 3,215 3,715 3,142 1,877
UV Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli YUkUmlGlUkler 44 65 50 63 83 177 310 480 656 868 1,138
Ozkaynaklar 355 328 626 733 990 1,260 1,900 3,385 5,369 8,172 11,157
Odenmis Sermaye 600 600 900 900 900 900 900 900 900 900 900
Toplam Yiikiimliliikler 1,826 2,360 2,493 2,717 3,737 5,469 7,936 11,253 15,048 18,298 21,065

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 2. Secilmis Finansal ve Operasyonel Gostergeler

Finansal Analiz

2018 2019
Bliyiime (%)
Net Satiglar 51.2 18.2
Esas Faaliyet Kar/Zarari 144.7 32.3
VAFOK 6227 4448
Net Kar/Zarar -438.6 -1771
Marjlar (%)
Briit Kar Marji 19.4 18.5
VAFOK Mariji 17.8 145
Esas Faaliyet Kar Marji 9.7 10.9
Net Kar Marji -1.6 1.1
Verimlilik
Alacak Devir Hizi (gtin) 159 119
Stok Devir Hizi (guin) 47 44
Ticari Borg Devir Hizi (giin) 82 65
Nakit Déngusu (gtin) 125 98
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%) 9.7 7.6
Karhhk
Aktif Karlihdr (%) -1.1 0.7
Ozkaynak Karliigi )%) -6.9 43
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x) 7.20 3.98
Net Bor(;/@zsermaye (x) 4.51 2.31
Net Borg/VAFOK (x) 576 5.88

Secilmis Operasyonel Gostergeler

2018 2019

Toplam Arag Satiglari 6,706 5,009

KARSAN Markali Araglar 1,224 669

OEM Araglar 5,482 4,340
Makroekonomik Tahminler

2018 2019

USDTRY (ortalama) 4.8 57

USDTRY (dénem sonu) 5.3 5.9

Reel GSYIiH Biiyiime Orani (%) 44 -04

TUFE (yilik %) 20.3 1.8

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri
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Degerleme

Sirketin hedef piyasa degerini iINA (%70) ve Uluslararasi Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (%30) agirhkh
ortalamasi ile belirliyoruz. Tahminlerimize gére hisse 2023 sonunda bekledigimiz VAFOK'e gére FD/
VAFOK carpani 4.4x ile uluslararasi benzer sirketlere gére %50 iskonto ile islem gérmektedir. Sirketin
VAFOK marjinda bekledigimiz stirdiriilebilir yiikselis 22T-27T déneminde VAFOK icin EUR bazinda %35
YBBO ima etmektedir. Finansal modelimize gére hedef sirket degerlemesinde hisse 9.3x 23T FD/VAFOK
carpani ile islem gorecektir. Bizce bu garpan sirketin e-mobilite dontistim ve hizl bliylime potansiyeli
hikayesini destekleyen bir degerlemeye isaret etmektedir. Buna ek olarak BIST Surddrilebilirlik
Endeksi'ne dahil edilen sirketin strdurulebilirlik fonu yéneten kurumsal yatinmcilar igin cazip bir yatinm
olduguna inanmaktayiz. E-mobilite déntigiminiin sirketin ESG notunu éniimizdeki dénemde artiracagini
distinmekteyiz.

Tablo 3. KARSAN iNA Degerleme Ozeti

Adil Deger
Firma

23T FD/VAFOK Degeri Agiriik
(TL mn) (x) (TL mn) (%)
iNA 10.8 16,923 70 >> 10.8x carpani INA'ya gore adil degerden hesaplanmistir
Benzer Sirket 8.8 9,333 30
Adil Firma Degeri 9.3 14,646 >> 9.3x ¢arpani agirlikli ortalamaya gére adil degerden hesaplanmistir.
Net Borg (-) 2,058
Azinlik Paylari (-) 4
istirakler (+) 145
Hedef Piyasa Degeri (FD) 12,729
Hedef Hisse Fiyati (TL) 14
Hedef Getiri (%) 151%

Kaynak: Sirket verileri, EquityRT, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 4. KARSAN iNA Ozeti

indirgenmis Nakit Akis

(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Esas Faaliyet Kar/Zarari 315 324 772 1,108 1,943 3,060 4,190 5,639
+Amortisman Giderleri 67 74 84 14 96 105 102 160
-Yatirim Giderleri -42 -155 -88 -232 -359 -491 -433  -568
-Net i§letme Sermayesindeki Degisim -116 -225 -997 -928 -1,326 -1,604 -734 431
-Vergi -69 -71 -170 -244 -427 -673 -922 -1,240
-Diger 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akisi 154 -53 -399 -182 -74 397 2,203 4,421

iskonto Orani 0.89 0.73 0.60 0.50 0.4 0.34

Tahmin Araligi igin indirgenmis Nakit Akisi 2,052 -354 -133 -44 197 900 1,487

Ug Deger icin indirgenmis Nakit Akisi 14,872

Hedef Firma Degeri (FD) 16,923

Net Bor¢ (-) 2,058

Azinlik Paylari (-) 4

istirakler (+) 145

Hedef Piyasa Degeri (FD) 15,007

Hedef Hisse Fiyati (TL) 16.70

Hedef Getiri (%) 196%

AOSM

Risksiz Getiri Orani 23.0%

Beta 104.2%

Risk Primi 6.5%

Sermaye Maliyeti 29.8%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 11.3%

Sermayelendirme Orani 45.0%

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 21.4%

Uzun D6nemli Nominal Blyime Orani 10%

Kaynak: Sirket verileri, EquityRT, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 5. KARSAN Benzer Sirket Degerleme Gostergeleri

EV Ticari Arac Ureticileri

Sirket

Byd Co Ltd
Li Auto Inc
Yutong Bus
Ebusco Hold
Arrival

Nfi Group |
Blue Bird C

Uluslarasi Sirketler
KARSAN

Ulke
Cin
Amerika
Cin
Hollanda
Amerika
Amerika
Amerika

Medyan

Benzerlere Gore Fark (%)

Binek ve Ticari Arag Ureticileri

Sirket
KARSAN
Ford Otosan
Tofas
Otokar

Turk Traktor
Turkiye

Renault

Yadea

Geely

Guangzhou
Uluslarasi Sirketler

KARSAN

Uluslarasi Sirketler
Tarkiye

Ulke
Turkiye
Turkiye
Turkiye
Turkiye
Turkiye
Medyan

Fransa
Hong Kong
Hong Kong
Cin
Medyan

Benzerlere Gore Fark (%)
Benzerlere Gore Fark (%)

Piyasa Degeri
(USD mn)
49,759
20,519
2,805
1,497
1,194
780
391

318

Piyasa Degeri
(USD mn)

318

6,027

2,281

600

764

7,562
5,397
17,469
14,552

318

Kaynak: Sirket verileri, EquityRT-Factset, INFO Arastirma tahminleri

Gncel
231.6
6466.8
30.8
126.2
-0.9
-16.0
-141.9

30.8
83.7
172

Gincel
83.7
9.8
9.6
8.4
8.4
9.6

8.1
257
241
17.5

20.8

83.7

301.9
7741

F/K (x)

2022E
14.4
0.0

21.7
48.0
0.0

0.0

51.0

217
18.7
-14

F/K (x)

2022E
227
8.8

7.7

9.5

7.5

8.8

4.3
18.5
15.7
14.9
15.3

22.7

48.3
156.3

Tablo 6. KARSAN Sahiplik Yapisi

2023E
72.7
110.7
16.0
1.7
-17.2
14.9
9.4

14.9
7.9
-47

2023E
6.3
7.8
6.1
5.0
6.2
6.2

2.8
14.2
1.9
12.0
11.9

6.3

-47.0
1.7

FD/VAFOK (x)
Gincel 2022E
35.9 28.1
221.3
16.3 7.2
79.0 38.4
-3.1
328 15.9
2864.5 19.3
35.9 19.3
21.0 6.6
-42 -66

FD/VAFOK (x)
Gincel 2022E
21.0 7.6
10.0 7.7
6.1 55
1.7 10.1
6.9 5.4
10.0 7.6
8.2 9.3
16.1 9.6
10.3 6.6
50.5 82.8
13.2 9.4
21.0 7.6
59.3 -19.1
110.8 0.0

2023E
223
31.8
6.0
8.8
10.1
7.2
8.2

8.8
4.4
-50

2023E
41
6.2
4.6
6.3
4.5
4.6

8.0
7.8
55
50.8
7.9

4.1

-48.3
-10.8

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Pay (TL)

Kiraga Holding 571,118,812
Fiili Dolagimdaki Paylar 310,642,489
Diger 18,238,699
Toplam 900,000,000

Kaynak: Sirket verileri

Sermayedeki Payi (%)
63.46

34.52

2.03

100.00
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Tablo 7. KARSAN Arag Markalari

Model

KARSAN Marka Modeller

JEST

JEST+

JESTRONIC

JEST ELECTRIC

ATAK

ATAK ELECTRIC

ATAK ELECTRIC-AUTONOMOUS
e-ATA

STAR
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Sirket ve Sektor Gorlinumui

1966 tarihinde gok ortakli bir sanayi girisimi olarak kurulan KARSAN'nin gogunluk hisseleri 1979 yilinda
Kog Holding tarafindan satin alinmistir. 1981 yilinda Peugeot igin minibls Uretmeye baslayan sirket, 1997
yilinda yine Peugeot lisansi ile Turkiye'nin ilk minivan markasi olan Peugot Partner’in Uretimine baslamisgtir
(Tablo 7). 1998 yilinda ise sirketin gogunluk hisseleri Kiraga Holding tarafindan satin alinmigtir. 1999
yilinda faaliyetlerini Bursa Hasanagda'da kurulan yeni fabrikasina tasiyan sirket, 2000 yilinda BIST'de halka
arz edilmistir. Glincel olarak Kiraga Holding sirket hisselerinin %63.5'una sahipken, halka agiklik 34.5%
dlizeyindedir (Tablo 6).

Sézlegmeli Uretim (Contract Manufacturing) sirketin ana is modeli olarak 2013 yilina kadar devam ederken
ayni yil Jest markasiyla KARSAN kendi modellerinin Uretimine de baglamistir. 2012 yilinda Hyundai Motor
Company ile hafif ticari arag Uretimi konusunda anlasma yapan sirket 2015 yilinda Hyundai H 350
Uretimine baglamigtir. S6zlesme stiresince (2015-2021) toplam 200 bin arag uretimi hedeflenmesine
karsin bu dénemde 25 bin dlizeyinde gergeklesmistir. H350 modelinin ana pazari olan Avrupa’da
rekabetin ¢ok yogun olmasi ve aracin fiyatinin rakiplerine gére yliksek olmasi gibi nedenlerden dolayi bu
modelin tretiminde hedeflenen performans yakalanamamustir.

Diger yandan Sézlesmeli Uretim Modeli altinda tiretilen italyan Menarinibus markasi ise oldukga iyi bir
performans sergileyerek 2013-2020 déneminde toplam arag satis gelirlerinin %25'ini karsilamistir.

Hyundai ile olan anlagmanin 2021 yil sonunda bitmesini takiben sirket Renault ile Megane binek araglarinin
Uretilmesi icin 5 yillik bir anlagma imzalamistir. 2022'de bu araglar igin tretim hattinin kurulmasini takiben
ayni yilin son geyreginde Uretimin baslamasi hedeflenmektedir. Yillik 55-60 bin dlzeyinde Uretim
yapilmasi beklenen bu projenin gidisata bagl olarak artiriimasi da s6z konusudur.

Arac Uretiminin yani sira yedek parga satis hizmetleri ve traktor kabin ve diger parga Uretimi de sirketin
satiglarinda 6nemli bir paya sahiptir.

Bu raporda ayrintili bir sekilde incelenecegi lizere goriisimiize gére KARSAN'nin 6niimiizdeki 3-5 yil
icinde biyik 6l¢tide elektrikli hafif ve adir ticari araglarda hem Avrupa'da hem de Turkiye'de 6nemli
oyunculardan birisi olacagina inanmaktayiz.

Stratejik Ortaklik ve Kontrat Bazli Markalar

PEUGEOT J9

PEUGEOT PARTNER
PEUGEOT BOXER

FIAT DUCATO

HYUDAIHD

RENAULT TRUCKS PREMIUM
CIROEN BERLINGO
MENARINIBUS (Citymood)
HYUNDAI H350

RENAULT MEGANE

Kaynak: Sirket verileri

Uretime
Baslama
Arac Tipi Motor Tipi Tarihi Uretim Durumu
Minibis Dizel 2013 Durduruldu
Minibus Dizel 2017 Devam ediyor
Minibis (otomatik Vites) Dizel 2013 Devam ediyor
Minibus Elektrikli 2018 Devam ediyor
Algak Tabanl Sehir ici Otobsi Dizel 2014 Devam ediyor
Algak Tabanli Elektrikli Otobls Elektrikli 2019 Devam ediyor
Algak Tabanli Elektrikli Strtictistiz Otobts Elektrikli 2020 Devam ediyor
Algak Tabanli Elektrikli Otobus (10-12-18 m) Elektrikli 2021 Devam ediyor
Turizm ve Servis Midibls Dizel 2014 Devam ediyor
Kamyonet Dizel 1981 Durduruldu
Kamyonet Dizel 1997 Durduruldu
Kamyonet Dizel 2000 Durduruldu
Kamyonet Dizel 2000 Durduruldu
Hafif Kamyon Dizel 2007 Durduruldu
Adir Kamyon Dizel 2008 Durduruldu
Kamyonet Dizel 2008 Durduruldu
Algak Taban Otobdis (10-12-18 m) Dizel 2010 Devam ediyor
Kamyonet Dizel 2015 Durduruldu
Binek Araclari Dizel/Benzinli 2022 2022 4. geyrekte baslayacak
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Grafik 1.

Toplam Yurtici Otomotiv Satislar
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Sirket faaliyetlerini iki ana tesiste yuritmektedir. Hasanaga fabrikasi 200 bin m2 toplam alana,
OSB'de yer alan fabrika ise 90 bin m2 alana sahiptir. Bu iki tesiste yillik toplam 19,870 aracghk
kapasite vardir. Kurulu kapasitenin dnemli b&limu dizel arag Uretime ayrilirken, Tam Elektrikli Arag
(TEA) Uretim kapasitesi yillik 810 diizeyindedir (Tablo 8).

Tablo 8. KARSAN Uretim Kapasitesi*

Fabrika Bulundugu Sehir Kapasite Toplam Alan (m2) Kapal Alan (m2)

Hasanaga Bursa 19,870 200,000 90,000

OSB Bursa 30,000 25,000
Dizel TEA CNG Toplam

Minibus 2,500 240 2,740

Midibus 720 120 840

Otobiis 720 450 720 1,890

Hafif Ticari 14,400 14,400

Toplam 18,340 810 720 19,870

Kaynak: Sirket verileri
* Yukaridaki tesislere ek olarak sirket Hasanaga'da gévde dretimi igin 15,000 m2 yeni fabrika alani kiralamigtir.

Pandemi'ye ragmen 2020-2021 déneminde otomotiv satiglari toparlandi

Turkiye'de otomotiv i¢ piyasa satislar (Uretimden i¢ satis + ithalat) 2017 yilinda gérdugu tarihsel tepe
noktasindan 2018 yilinda yasanan kur soku ve sonrasindaki ekonomik yavaslama sonucunda 2019 yili
sonunda 492 bin dlizeyine gerilemistir. Bununla beraber pandemi stirecinde saglanan diistik faizli
kredilerin de etkisiyle toplam i¢ pazar satislar 2020 yilinda bir dnceki yila gére %62 artarak 796 bine
erismistir. Kredi genislemesinin yavaslamasi, kur artisi ve tedarik zincirindeki aksakliklarin yeni arag
fiyatlarini ylikseltmesi nedeniyle i¢ piyasa satislari 2021 yili sonunda %3 duserek 773 bin diizeyinde
gergeklesmistir. Bu rakam 2011-2016 yillar arasinda kaydedilen yillik 913 binlik satis rakaminin %15
altindadir (Grafik 1). i(; pazarda gorilen daralmada Uretimden i¢ pazara yapilan satislarin ve ithalatin bir
onceki yila gére %15 dismesi rol oynamistir.

Diger yandan Turkiye'nin toplam otomotiv Uretiminin 2021 yili sonunda bir 6nceki yila gére adet bazinda
ayni diizeyde kalarak 1.3 milyon olarak gergeklesmistir. i(; pazarda gorilen daralmaya karsin ihracatin yillik
%6 artis géstermesi toplam Uretimi desteklemistir. Bununla birlikte 2021 yili sonunda toplam otomotiv
Uretiminin 2017'de goriilen tepe noktasinin %25 altinda oldugunu gérmekteyiz. Tirkiye'nin yillik otomotiv
ihracati 2021 yil sonunda 954 bin adet olmustur. Bu rakam 2017 yilinda gérdiigi tepe noktasinin %30
altindadbr. ihracat rakamlarinda gériilen bu diistisiin nedeni 2017-2021 déneminde binek araglarda
kaydedilen %40'lik azalistir.

Grafik 2.

Tiirkiye Otomotiv Uretimi ihracatin Uretime Orani
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Kaynak: OSD
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Grafik 3. Tiirkiye Toplam i¢ Pazar Otomotiv Satiglan
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Kaynak: OSD verileri
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Hafif ticari arag ihracati 2021 yilim kurtardi

2021 yil sonunda ticari arag ihracati adet bazinda bir 6nceki yila gore %17 artarak 388 bin diizeyine
cikmistir. Ticari arag ihracatinda kaydedilen yillik 55 bin adetlik artisin 47 bin adeti kamyonet (van)
turd hafif ticari araglardan gelmistir.

Diger yandan otobis ve midibUs ihracati 2021 yili sonunda adet bazinda %25 azalarak 5,736
dulzeyine gerilemistir. Ancak 2000-2020 déneminde yillik ortalama ihracat rakaminin yaklasik
6,000 adet oldugu g6z 6niine alinirsa 2021 yili rakaminin uzun dénemli ortalamalara yakin oldugu
gorulecektir.

Bununla birlikte 2021 yili sonunda i¢ pazarda toplam otobis ve midibis satislari bir dnceki yila gore
%13 artarak 2,664 adete ytkselmistir. Dolayist ile ihracat pazarlarinda gérllen zayif performansi
gorece gucli seyreden i¢ pazar talebi desteklemistir. Ancak yiksek kur ve enflasyonla birlikte
yavaslama egilimine giren ekonomik aktivite nedeniyle otobus ve midibls i¢ pazar satiglari Ocak-
Subat 2022 déneminde gegen 5 yilin ayni ddnem ortalamasindan yaklasik %25 daha diistik
gergeklesmistir (Grafik 3).

Otobiis ve midibis ihracat hacminin ise Ocak-Subat 2022 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gobre adet bazinda %10 artis kaydettigini gérmekteyiz. Bu segmentteki Uretimin yaklasik %75'i
ihracata yonelikken, geri kalanini i¢ pazara satiglar olusturmaktadir. Dolayisi ile pandemi sonraki
surecte 6zellikle Avrupa pazarinin yikselen jeopolitik risklerin yol agtidi tedarik zincirindeki kesintiler,
yUksek petrol fiyatlari, ve yiksek enflasyon sonucunda nasil bri tepki verecegi Turk otomotiv ihracati
icin biyUk 6nem arz etmektedir.
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Grafik 4. Grafik 5.
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Gelecek Neden Elektrikli Arag Uretiminde?

Kiresel 1sinma ve buna bagli iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle miicadele icin Birlesmis Milletler
tarafindan hazirlanip 1992 yilinda 154 (ilke tarafindan imzalanan The United Nations Framework
Convention on Climate Change (UNFCCC) anlagmasinin devami niteliginde olan Kyoto Protokolii
1997 yilinda 192 Ulke tarafindan onaylanmistir. Kyoto Protokoll’niin uygulama agamasina gelmesi ise
2005 yilini bulmus ve ilk baglayici uygulama dénemi 36 tlkenin katilimi ile 2008'de baslayip 2012 yilinda
son bulmustur. Her ne kadar bu dénemde protokolli uygulamaya koyan 36 gelismis Ulkenin salinim
oranlari azaldiysa da, gelismekte olan tilkelerin kiiresellesmenin de etkisiyle hizli bir ekonomik biylime
dénemine girmesi sonucu kiresel emisyon 1990-2010 déneminde %32 artis kaydetmistir.

2012 yilinda ise Kyoto Protokoll'e ek bir anlagsma yapilip (Doha Protokolii) baglayicilik déonemi 37
Ulkenin katiimiyla 2020 yilina uzatilmigtir. Bununla beraber kiresel isinima ve iklim degisikligine karsi
ortaya konulan en kapsamli girisim 2016 yilinda imzaya agilan ve 2021 yilina kadar 191 llkenin imzaladig
Paris iklim Anlasmasidir. Bu anlasmanin éncelikli hedefi ortalama kiiresel sicakligi 2 C altinda tutmak ve
sonrasinda 1.5 derece ile sinirlandirmak olarak belirlenmistir. Bu amaca ulagmak igin 2050 yilina kadar
“sifir net karbon emisyonu (ZNE)" bashg altinda katiimci Ulkeler i¢in yasal baglayiciligi olmayan emisyon
hedef ve iklim degisiklidi ile miicadele mekanizmalari olusturulmustur.

AB'de Ulasimda Sifir Salimm (ZEV) Hedefi

Bilindigi Uizere Avrupa Birligine Uye Ulkeler 1990'larin basindan bu yana kiresel isinma basta olmak lizere
cevre koruma konularina diger gelismis tilkelere kiyasla hem ekonomik hem de sosyal/siyasal destek
vermektedir. Dolayist ile Paris Anlagmasi’nin uygulanmasina yénelik adimlar anlaminda AB Ulkeleri diger
gelismis ve gelismekte olan ulkelerin ¢ok ilerisindedir. Aralik 2020'de giincellenmis ve gelistiriimis Ulusal
Olarak Belirlenmis Katkilar (NDCs) belgesi ile AB ve Uye Devletleri, ortaklasa hareket ederek, sera gazi
emisyonlarinda 1990 yilina kiyasla 2030 yilina kadar en az %55'lik bir net azalmaya yonelik baglayici bir
hedef taahhit etmiglerdir.

Avrupa Birligi pandemi ile ilgili midahalesinin bir pargasi olarak elektrikli mobilitenin yayginlastiriimasini
hizlandirdigi gériilmektedir. Aralik 2020'de AB Surdurilebilir ve Akill Hareketlilik Stratejisi ve Eylem
Plani’nin agiklanmasini takiben ulasim sekt6riiniin bu planlara uyum saglamasi igin gereken bir dizi AB
direktifi ve diizenlemesi ivedilikle hazirlanmaktadir: 1) CO2 emisyonlari otomobiller ve kamyonetler igin
performans standartlari, 2) Alternatif Yakitlar Altyapi Yonergesi, 3) Binalara iliskin Avrupa Enerji
Performansi Direktifi, 4) Piller Yonetmeligi ve 5) AB Kirletici Emisyon Standardi.

Diger yandan (AB) 2019/631 Tiizugu 2025 ve 2030 yillarindan baglayarak, 2021 baslangi¢ diizeyine
gore daha kati CO2 emisyon hedefleri belirlemistir:

® Binek Aragclari: 2025'ten itibaren %15 ve 2030'dan itibaren %37.5 azalma
® Hafif Ticari Araclar: 2025'ten itibaren %15 ve 2030'dan itibaren %31 azalma

Tablo 9. E-mobilite Donlisiminl Destekleyen Faktérler

Yenilenebilir Enerji = Glnes ve riizgar enerjisi Uretiminin artmasi

Politika Oncelikleri

= Yenilenebilir enerji piyasasinin blylmesi

= Otobus ve ticari arag modellerinin gelismesi
= Pil teknolojisinin ilerlemesi
Halka agik sarj istasyon aginin geniglemesi

AB Temiz Arag Direktifi

Yerel hava kirliligini azaltma

Sera gazi emsiyonlarinin azaltiimasi
Gurdltd kirliligini azaltma

Yasal Diizenlemeler = Paris Anlagmasi

= Elektrikli otobUs ve ticari arag yatirnmlarini destekleyici diizenlemeler
= Dtk Karbon ve Sifir Karbon diizenlemelerinin etkinlestirlmesi

Piyasa Dinamikleri = Elektrikli ara¢ endUstrisinin gelismesi

= Tedarik altyapisinin yayginlasmasi
= Pil teknolojisinin gelismesi ve Uretimin artmasi sonucu fiyatlarin diismesi

= Artan rekabet ve diisen maliyetlerin sonucunda elektrikli araglarin dizel araclarla olan fiyat

Vergi Politikalari = Fosil yakitlarin daha yiksek oranda vergilendirilmesi

= Elektrikli araglara vergi avantaji
= Sifir Salinimli (ZEV) arag satinalma ve buna bagl altyapi yatrimlari igin dogrudan tesvikler
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AB Komisyonu'nun yayinladig "Surdurulebilir ve Akili Ulagim Stratejisi” baslikli calismaya gére Avrupa'nin
2050 yilina kadar iklime zarar vermeyen bir kitaya déntismesi igin ulagimla ile ilgili sera gazi salinimlari
ylizde 90 oraninda disurilmesi 6n gériilmektedir. Bu hedefe ulagsmak igin 1) 2030 yilina kadar arag
stokuna en az 30 milyon elektrikli otomobil ve 80 bin sifir emisyonlu tir yer alacak, 2) Otonom
arag teknolojileri yayginlastinlacak, 3) 500 kilometreyi asmayan planli toplu ulagim
seyahatlerinin karbon salinimi sifira indirilecek.

Avrupa Birligi, cesitli diizenlemeler ve tesviklerle ticari ZEV'in benimsenmesini desteklemektedir.
2019 HDV (Heavy Duty Vehicles) CO2 standartlari, katiimei ZEV Ureticilerini 2024'e kadar dizel yakith bir
kamyonun iki katina kadar kredi tahsisi karsiliginda édullendiriyor. Bu "sliper kredi" sistemi, 2025'te
Ureticinin ortalama spesifik hesaplamasini azaltan bir kiyaslama sistemi ile degistirilecek. ZEV'in
benimsenmesi, belediye arag alimlarini ulusal diizeylerde toplayan ve 2025 ve 2030'da her Uye devlet
icin ZEV satin alma hedefleri belirleyen Temiz Araglar Direktifi tarafindan da desteklenmektedir. Avrupa
Birligi ayrica elektrikli agir kamyonlarin sinif sinirlarini 2 ton agmasina izin vermektedir.

Ukrayna krizinin bas géstermesiyle birlikte Avrupa'da fosil yakitlara olan bagimliigin hizla azaltimasi igin
yukarida bahsedilen diizenlemelerin hizla yrirlige konacagini 6n gérmekteyiz. Yesil Donlisim ve ZEV
hedeflerinin kisa ve orta vadede yol agacagi maliyet artiglan Ukrayna krizi sonrasinda arka plana
duserken, enerji glivenligi 6n plana ¢ikmistir. Baska bir deyisle ZEV hedeflerine erismek igin ayrilan
kaynaklarin— 6zellikle kamu desteklerinin— Ukrayna krizi sonrasinda gok énemli oranda artiriimasi
beklenmelidir.

Almanya, ispanya, italya ve Fransa, 2017'den bu yana bazi durumlarda 9 000 Avro ile 50.000 Avro
arasinda degisen miktarlarda ticari ZEV satin alimlari igin tesvikler sagladi. Hollanda, 2025'te en buyik 40
sehrine sifir emisyon bélgeleri uygulayacak, bu muhtemelen kentsel alanlarda elektrikli ticari araglarin
kullanimini tesvik edecektir. Hollanda ve Norveg, otoblis ve kamyonlari elektrikli hale getirme hedeflerini
acikladh. Isvicre, dizel kamyon operasyonlari iizerindeki yol vergisi yoluyla kamyon biiyiimesini tesvik
ederek alternatif yakitlan biyik isvigre perakende kuruluslari icin daha cekici hale getirdi.
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Grafik 8.

Avrupa EV Otoblis Satiglari

(adet)

4,000

3,000

2,000

1,000
120 272 305

Q —

2013 2014 2015

Kaynak: ACEA, IEA

s iNFO

Research

:

Avrupa'da EV ticari arag piyasasi hizh bliyiime devam ediyor

ACEA (European Automobile Manufacturers' Association) rakamlarina gére 2021 yili sonunda Avrupa’da
(AB-29 + EFTA + UK) toplam EV ticari arag (kamyonet, minibis, otobiis, kamyon) satislar bir nceki yila
gore %76 artarak 74 bin adet dlizeyine ulagmistir (Tablo 10). Toplam ticari EV arag satislarinin 2011-
2021 déneminde yillik %40 bilesik bliytiime ile gok hizli bir gelisme kaydettigi gorilmektedir. 2021 yil
sonunda bir dnceki yila gére %78 bytyen hafif EV ticari araglar toplam ticari EV arag satiglarinin %92'sini
olusturmaktadir.

Diger yandan EV otobs satiglari 2021 yili sonunda yillik %67 buyuyerek 3,777 diizeyine erigmistir
(Grafik 8). Gegen on yillik donemde e-otobds satiglarinin yillik bilesik %54 gibi cok yiksek bir biylime
orani sergiledigini gérmekteyiz. E-otobis satislari 2021 yilinda toplam ticari EV arag satiglarinin yaklasik %
5'ine karsilik gelmistir.

EV kamyon satiglari da genel egilime paralel 2021 yili sonunda yillik %27 artarak 1,582 adet
olmustur. Bu segmentteki satislar da gegen 10 yilda yillik bilesik %60 hizinda biylime kaydetmistir.

2021 yil sonunda e-otoblis satislarinin toplam otobus satislarina orani bir &nceki yila gére 5.7 puan
artarak %10.8 diizeyine yUkselmistir (Grafik 10).

Hafif EV ticari arag satiglarinin ayni ddnemde yillik bilesik %65 buylyerek 2025 sonunda 500 bin adete,
2030 sonunda ise 1.3 milyon adete ulagmasi beklenmektedir.

Grafik 9.
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Tablo 10. Avrupa Elektrikli Ticari Arag Satiglari

2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2020-21 degisim
2011-2021 YBBO

Kaynak: EV Reporter

Toplam Ticari Arac Satislarina Orani (%)

Elektrikli Ticari Arac Satislari

Otobiis
40

50

63
120
272
305
411
548
624
1,774
2,266
3,777

67%
54%

Kamyon  Hafif Ticari Toplam Otobiis Kamyon Hafif Ticari Toplam

16 1,476 1,532 0.2 0.0 01 0.1

14 2,489 2,553 0.2 0.0 0.2 0.2

12 7,067 7142 0.2 0.0 0.6 0.5

18 2,317 2,455 0.3 0.0 0.2 0.2

19 6,951 7,242 0.7 0.0 0.6 0.5

7 7,903 8,215 0.6 0.0 0.7 0.5

46 10,260 10,717 0.8 0.0 0.8 0.6

15 13,045 13,608 1.0 0.0 1.0 0.7

375 19,445 20,444 1.6 0.1 1.2 1.0

762 22,667 25,203 41 0.2 1.3 1.0

1,241 38,999 42,506 6.1 0.4 1.9 2.0

1,582 69,416 74,775 10.8 0.5 35 3.2
27% 78% 76%
60% 39% 40%
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Grafik 10.
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Grafik 11.
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Grafik 12.
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AB'nin toplu tasima otobiis filosunun %25'inin 2025 yilina kadar elektrikli olmasi
bekleniyor.

BloombergNEF uzmanlarina gére diinyada belediyelerin kullandigi e-otobuslerin sayisinin hizla artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Buna gére global ulasim sektdriinde toplu tagimada kullanilan e-
otobuslerin toplam filodaki payinin 2040 yilina kadar %67 diizeyine ulagacaktir. Daha kisa dénemde ise
belediyelere ait e-otobiis sayisinin 2019 sonundaki diizeyi olan 417 bin adetten 2025 yili sonunda 645
bin adete ulagsmasi beklenmektedir. Diger bir deyisle 2025 yili sonunda e-otobdislerin toplam global
belediye otobusti filosu igindeki payinin yaklasik %50 diizeyine erisecegi tahmin ediimektedir.

Avrupa Birligi gesitli diizenlemeler ve tegviklerle ticari EV araclarin kullaniminin yayginlagmasini
desteklemektedir. Avrupa Birligindeki yerel yonetimler 2019'da yesil kamu alim kurallan gergevesinde
2025 ve 2030 yilina kadar e-otobus sayisinin var olan filo icindeki paylarinin artinlmasi konusunda
anlasmaya varmistir. Anlasmaya gore Avrupa genelindeki sehirlerde kamu yetkilileri tarafindan satin
alinan yeni otobuslerin en az dértte birinin 2025 yilina kadar ve en az lcte birinin 2030 yilina kadar
"temiz" olmasi gerekmektedir.

ING tarafindan 2021 yilinda yapilan bir arastirmaya gére Avrupa'da yaklasik 180 bin toplu tagima araci
bulunmaktadir (Tablo 12). Yukarida belirtilen hedeflere ulasilabilmesi icin 2022-2025 doneminde
Avrupa yerel yonetimlerinin yaklasik 45 bin adet e-otobiis almasi gerekmektedir. Avrupa'daki
toplam e-otobis satislarinin 2021 yili sonunda yaklasik 3,700 adet oldugu g6z 6niine alinirsa bu hedefin
bir yandan iddiali diger yandan ise pazar potansiyelinin ¢ok ylksek olduguna isaret etmektedir.

Yukaridaki bilgilerin 1siginda Avrupa'da e-otobus satislarinin 2025 yili sonunda yillik 16 bin adete,
2030 sonunda ise 30 bin adete ¢ikmasini 6n gormekteyiz (Grafik 11). Bu rakamlar 2021-25T ve
25T-30T dénemleri igin sirasiyla %43 ve %17'lik YBBO oranlarina isaret etmektedir. Ukrayna krizinin yol
actigi enerji glivenligi endiselerinin yesil dontisuimu hizlandiracagini bekledigimizi belirtmistik. Bu
durumun 6zellikle kamu kurumlarinin ve belediyelerin yeni e-otobus alimlarini daha da hizlandirmasini
beklemekteyiz.

Grafik 13.
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Grafik 14.
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Grafik 15.
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E-otobiis Toplam Sahip Olma Maliyeti (TCO) 2021 yilinda dizel otobuisleri yakaladi.

EBRD tarafindan Haziran 2021'de yayinlanan bir aragtirmaya* gére ingiltere’de biiy(k sehirlerde calisan
dizel motorlu bir otobtisiin Toplam Sahip Olma Maliyeti'nin (Total Cost of Ownership) benzer 6zelliklere
sahip bir e-otobus ile ayni diizeye geldigi gosterilmistir. Bu ¢alismada standart bir 12 metrelik Euro VI
otobiis benzer boyut ve kapasitede bir e-otobiisle karsilastinimistir. Omek hesaplama asagidaki faktérleri
var saymaktadir:

1) Yiiksek yogunluklu bir ingiltere sehri

2) Yiksek yillik km

3) Dustk trafik hizi

4) Guinde 18 saati kapsayacak sekilde otobuis basina ylksek strtict orani,
5) Haftanin yedi giin zaman gizelgesi operasyonu

6) Birlesik Krallik vergi oranlari ve stibvansiyonlar.

7) 18 yil ve 15 yilda amortismana tabi

Tablo 11'de gésterildigi gibi 12 metre uzunluga ve 85 koltuk kapasitesine sahip bir dizel motorlu belediye
otobuisui glincel olarak satin alma maliyeti 212,800 euro’dur. Ayni &zellikte bir e-otobus ise batarya
maliyeti dahil 593,600 euro'ya satin alinabilmektedir. Aradaki yiiksek fark genellikle e-otobls
doénustimiinin éntindeki en buyik engel olarak karsimiza gikmaktadir. Satin alma fiyatlari arasindaki bu
yuksek fark esasen ekonomik maliyet agisindan yaniltici olmaktadir. Gegen 10 yilda batarya fiyatlar hizla
duisttigli ve yeni kurulan e-arag tretim kapasitesi hizla arttigindan dolayi e-arag fiyatlari ile icten Yanmali
Motorlu arag fiyatlari arasindaki fark zaten hizla kapanmaktadir. EBRD'nin yapti§i calismaa detayli olarak
gOsterildigi gibi otobuslerin 15 yillik amortismana sahip tutuldugu bir durumda dizel otobUs ve e-otobUls
esleniginin Toplam Sahip Olma Maliyetleri esitlenmektedir.

Bununla birlikte e-otobdslerin ilk satin alma maliyetinin Avrupa disindaki belediyeler icin, ézellikle kiigik
ve orta buyuklikte, cok agir olacagi da agiktir. Ancak Avrupa'da devletlerin Yesil Enerji dontstimiine
ayirdiklar bitgenin blyUklGgi ve diislik faiz oranlar g6z 6niine alinirsa, Avrupa'daki belediyeler igin e-
otobiis déniisiimi maliyetlerinin rahatga karsilanabilecegini disiinmekteyiz.

Bunlara ek olarak Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerdeki buy(k sehir belediyelerinin de yesil dis
finansmana erigim olanaklarinin 6nimiizdeki ddnemde hizla artacagina inanmaktayiz. Dolayisi ile e-
otobiis dénutisima 6niimiizdeki 10 yil boyunca yiksek hizli blylimesini siirdirmesi beklenebilir.

*https://www.ebrd.com/documents/municipal-infrastructure/going-electric-a-pathway-to-zeroemission-buses. pdf
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Tablo 11.
isletim ve Yatinm Géstergeleri Birim Dizel Elektrikli
Filo Buyuklugu adet 110 113
Yillik Kullanim mn km 8 8
Otobus Basina Yillik Kullanim km 69,200 69,200
Uzunluk m 12 12
Yolcu Kapasitesi koltuk + ayakta 85 85
Agirlik kg 10,500 12,500
Yakit Masrafi eur/litre 1 -
Elektrik masrafi eur/kWh - 11c
Amortisman Siresi il 15 15
Piyasa Fiyat eur 212,800 481,600
Batarya Fiyati* eur 112,000
Toplam Fiyat eur 212,800 593,600
Sigorta eur 3,000 3,000
Garaj Sarj istasyon Sayisi adet 84
Garaj Sarj istasyon Maliyeti eur 28,000
Garaj Sabit Elektrik Hattti Sayisi adet 84
Garaj Sabit Elektrik Hattti Maliyeti eur 11,200
Yolistii Sarj istasyon Sayisi adet 2
YolUstl Sarj istasyon Maliyeti eur 448,000
Yakit Dolum/$arj Suresi dakika 10 210
Dolum/Sarj Arasi Menzil km 1,149 250
Otobds Basina Park Alani m2 35 40
Garaj Kira Maliyeti eur/yil 279,816 287,257
Filo Bakim/Onarim Maliyeti eur/yil 2,051,680 1,879,933
Filo Bakim/Onarim Maliyeti (sarj vb) eur/yil 20,918
Otobus Basina Diigen Personel Sayisi kisi 8 8
Otobus Basina Diigen Siirtict Sayisi kisi 2 2
TSM (personel giderleri oncesi) 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: EBRD

Tablo 12.

Sarj Sistemi Fisli (AC/DC) Yoliistii (DC) Troleybiis (DC)

Sarj Yeri Kablo ile garajda Pantograf ile yol Ustli yada garajda TroleybUs kablolari

Batarya Ylksek batarya kapasitesi

Ylksek batarya agirhgi
Hizli sarja gerekmiyor
Menzil glinde 250 km'ye kadar Sarj dolum istasyonlar arasi max. 190 km Kablo agi uzunlugu kadar
Sarj Hizi 40-80 kW Garajda 50-150 kW
Yolustt 300-600 kW
Sarj Siiresi 3-5saat/arag basi 3-3.5dk. Arag basi (100 kW sarjile)

Yatinnm Maliyeti 8,000-13,000 EUR 280,000-340,000 EUR

Kaynak: IEA
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Grafik 16. Avrupa Elektrikli Ticari Arag Filosu
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Ticari filo e-doniisiimii: Toplu tasimadan daha biyiik bir pazar

Avrupa'da toplu tasima segmentinin e-donlisiimii merkezi ve yerel yonetimler tarafindan hizla
yasama gegirilirken 6zel sektoriin de 6zellikle ticari filo donligiimiine hiz vermesi
beklenmektedir.

m Avrupa’da 2020 yili sonunda sirketlerin ticari filo blyukluginin 63 milyon arag ile toplam
motorlu arag stokunun %20'sini olusturdugu tahmin edilmektedir.

m Avrupa'da 1 yilda araglar tarafindan toplam kat edilen mesafenin %40'! ticari araclar tarafindan
yapilmaktadir. Buna ek olarak yillik toplam karbon emisyonunun yarisi ticari araglardan
gelmektedir.

m Avrupa'da satilan her 10 aragtan 6'si sirket araciyken, 2019'da satilan ticari araglarin yaklasik %
96's1 dizel ya da benzinliydi (eurelectric.org).

m Ortalamada ticari araglar binek araglara kiyasla 2.25 kat daha fazla yol kat etmektedirler.

m Yapilan tahminlere gére 2030 yili sonuna kadar elektrikli ticari arag filosunun 20 kattan fazla
artmasi beklenmektedir.

m Avrupa'da ticari arag filosunun yaklasik %75'inin 6 ana sektorde toplandigi gérilmektedir: toptan

ve perakende ticaret, kamu yonetimi ve savunma, sanayi, ingaat, ulastirma ve lojistik, arag
kiralama.

m Ulusal ve yerel yonetimlerin tesvikleri ve artan talep ile birlikte elektrikli ticari arag fiyatlarinda
beklenen dusUstin Avrupa'da ticari filo e-déntstimiini yakin gelecekte hizlandirmasi
beklenmektedir.

Ticari filo e-mobilite doniisiimii Gniimizdeki donemde ¢ok bilyiik firsatlar sunuyor. E&Y yapilan
bir calismaya gére 2020 yilinda AB'deki toplam arag sayisinin yaklasik %20'si (~65 milyon) ticari arag

(van, pick-up, sirket binek araglari, otobtis, minibUs, midibus) filolarindan olusmaktadir. Hafifi ticari araglar

bu rakamin yaklasik yarisi (~40 milyon) hafif ticari araglardan (van, pick-up) olusmaktadir. 2020 yilinda
elektrikli ticari araglar toplam ticari arag filosunun sadece %1'ini olustururken, E&Y tahminlerine gére bu
rakam 2030 yilina kadar 24x artarak 10.5 mn adete ¢ikacaktir. Diger bir deyisle 2030 yilinda AB'deki
toplam ticari arag filosunun yaklasik %25'i tam elektrikli araglardan olusacaktir. Pandemi sonrasi e-
ticaretin hizla artmasi sonucunda ortaya ¢ikan sehir ici kiiclk hafif ticari arag talebinin 6nemli bir
bolumunin elektrikli araglar tarafindan karsilanmasi beklenmektedir.

2020

0.4mn

21mn 10.5mn

M TicariBinek M Minibiis/Kamyonet [l Otobtis M Agir Arag
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Grafik 17.
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Pil teknolojisi ulagsimda e-doniisiimiin en 6nemli itici gliclerinin basinda yer
almaktadir

Otomobil Ureticileri tarafindan elektrikli otomobil kullanimina uygun olarak taninan g tir sarj edilebilir pil,
Lityum-iyon (Li-iyon), Nikel-metal hidrit (NiMH) ve Kursun-asit pillerdir. Diger yliksek kaliteli sarj edilebilir
pil teknolojileriyle (nikel-kadmiyum veya nikel-metal-hidrit) karsilastinldiginda, Li-ion pillerin bir takim
avantajlari vardir. Buglin herhangi bir pil teknolojisinin en ylksek enerji yogunluklarindan birine sahiptirler
(100-265 Wh/kg veya 250-670 Wh/L). Ek olarak, Li-ion pil hlicreleri, Ni-Cd veya Ni-MH gibi
teknolojilerden 3 kat daha yiiksek olan 3.6 Volt'a kadar gli¢ saglayabilmektedirler. Bu Li-ion pillere sahip
olan yilksek gli¢li uygulamalar icin buylk miktarlarda akim saglayabilecekleri ve ayni zamanda nispeten
diisuik bakim gerektiren ve pil Smrini korumak igin programli ddngii gerektirmeyen anlamina
gelmektedir.

Li-ion pillerin hafiza etkisi yoktur; bu, tekrarlanan kismi desarj/sarj déngdlerinin pilin daha dusuk bir
kapasiteyi 'hatirlamasina’ neden olabilecegi zararli bir stirectir. Bu etkiyi gdsteren hem Ni-Cd hem de Ni-
MH'ye gore bir avantajdir. Li-ion piller ayrica ayda yaklasik %1,.5-2 gibi diistk bir kendi kendine desarj
oranina sahiptir. Ayrica Ni-Cd pillerden daha kolay atilmalarini saglayan toksik kadmiyum icermezler.

Lityum iyon pillerde pozitif elektrot olarak diger materyallere gére diisiik toksit, yliksek kapasite ve ucuz
olmasi avantaiji ile lityum metal oksitler kullaniimaktadir. Yaygin kullanilan oksitler: Lityum kobalt oksit,
Lityum nikel oksit, Lityum manganez oksit.

Bu avantajlar nedeniyle, Li-ion piller, tasinabilir elektronik cihazlarda (akilli telefonlar ve dizistl
bilgisayarlar gibi) pazar lideri olarak Ni-Cd pillerin yerini almistir. Temiz enerji perspektifinden bakildiginda,
Li-ion teknolojisinin vaatlerinin gcogu, pille ¢alisan araglardaki potansiyel uygulamalarindan geliyor. Su
anda en ¢ok satan elektrikli otomobiller, Nissan Leaf ve Tesla Model S, birincil yakit kaynagi olarak Li-ion
pilleri kullanmaktadir.

Global batarya uiretim kapasitesi hizla artmaya devam ediyor. Ulasim araclari basta olmak tizere
enerji depolamaya olan talebin de artmasi sonucunda Cin basta olmak tizere bir gok tilkenin yeni batarya
Uretim kapasitesini artirmak igin yatinmlari hizlandirdiklari gériilmektedir. 2016 yl sonunda 64 GWh olan
global batarya Uretim kapasitesi 4 yilda yaklasik 10 kat artarak 2020 yil sonunda 630 GWh duizeyine
erigmistir (Grafik 17). Cin 465 GWh kapaiste ile diinya Uretim kapasitesinin yaklasik %75'ini elinde
bulundurmaktadir. ABD ve Avrupa ise %9'luk pay ile Cin'i izlemektedir. Avrupa’nin kurulu kapasitesinin
yaklasik %90'I Macaristan ve Polonya tarafindan saglanmaktadir.

McKinsey'in yaptigi tahminlere gore global batarya kurulu kapasitesinin 2025 yili sonunda 2,256 GWh
diizeyine ulasmasi beklenmektedir. Bu artis %30 diizeyinde yillik bilesik blylme oranina karsilik
gelmektedir. 2030 yill sonunda ise global kapasitenin yaklasik 3,000 GWH'e erisecegi 6ngodrilmektedir.
2025’'e kadar gergeklestiriimesi beklenen kapasite artisinin yaklasik %55'inin Cin tarafindan yapilmasi
beklenmektedir. Avrupa ve ABD'nin Cin'i sirasiyla %21 ve %13'lUk kapasite artigi katkisiyla izlemesi
beklenmektedir.

Grafik 18.
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Li-lon batarya fiyatlarn gegen 10 yil icinde hizli bir duisus sergiledi. BloombergNEF arastirmasina
gore Li-lon batarya paketi fiyatlari 2010 yill sonunda 1,200 USD/kWh diizeyindenken 2021 yil sonunda
132 USD kWh gerilemistir (Grafik 19). Bu hizli diistisiin en &nemli nedeni pil teknolojisindeki hizli ilerleme
ve Uretim kapasitesinin yiksek artis olmustur.

Otomotivde kullanilan Li-lon pillerin (batarya) yaklasik %70'i Nikel-Manganez-Kobalt kullanmaktadir.
Geri kalaninda ise Nikel-Kobalt-Aliminyum kullaniimaktadir. Bu kimyasallarin hacimsel ve agirliksal enerji
yogunluklar Grafik 20'de gosterildigi gibi yillar icinde teknolojinin gelismesine paralel olarak artmaktadir.
Ornegdin 1994 yilinda tipik bir Li-lon pilinin Hacimsel (volumetric) Enerji Yogunlugu 250 Wh/Litre diizeyin-
deyken Agirliksal (gravimetrik) Enerji Yogunlugu 100 Wh/kg diizeyindeydi. Hacim ve agirlik arasindaki
ddiinlesme teknolojik ilerlemenin ana unsuru olarak 6niimiize gikmaktadir. 2020 yilina gelindiginde ise
Hacimsel ve Agirliksal Enerji Yogunlugu sirastyla 700 Wh/Litre ve 300 Wh/kg diizeyine erigmistir. Diger
bir deyisle artik birim hacim ve agirlik basina diisen pil giict gok artmistir. Bununla birlikte pil teknolojisi
arastirmalari ayni kimyasallari kullanarak elede edilebilecek enerji yogunlugunun sinirlari oldugunu goster-
mektedir. Buna gore Hacimsel ve Agirliksal Enerji Yogunluklarinin teorik sinirlari sirasiyla 475 WhyLitre ve
1,300 Wh/kg diizeyindedir. Arastirmacilar éniimiizdeki 5-7 yil icinde bu kimyasallari kullanilarak elde
edilebilecek enerji yogunlugu sinirlarina erisilecegini gdstermektedir.

Diger yandan ok hizli artan batarya talebi hali hazirda Lityum, Nikel, Kobalt gibi nadir elementlere olan
talebi de hizla yukari itmektedir. Ozellikle Rusya'ya uygulanan yaptirmlar soncunda Nikel ve Kobalt fiyat-
larinin hizh artis egilimine devam edecegini géstermektedir.

BloombergNEF tarafindan yayinlanan batarya paketi (battery pack) fiyatlari 2021 yilinda bir dnceki yila
gore %13 duserek 132 USD/kWh diizeyine gerilemekle birlikte Lityum-Nikel-Kobalt ve bataryalarda kul-
lanilan eloktrolit malzeme fiyatlarinda 2021 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan artis egiliminin Rusya krizi
sonrasinda batarya fiyatlarina da yansiyacagi beklenmektedir. Géristimuze gore Li-lon batarya fiyatlari-
nin 2022 yili sonunda Rusya krizinin gidisatina bagl olarak 150-170 USD/kWh diizeyine ylikselmesi
beklenebilir.

Bununla birlikte hem Li-lon pil teknolojisinin teorik performans limitlerine yaklasmakta olmasi hem de
kullanilan elementlerin/kimyasallarin fiyatinin yiiksek seyretmesi, pil teknolojisi gelistiricilerini alternatifler
aramaya yoneltmistir. Bunlarin basinda Sodyum-lon (Na-lon) piller gelmektedir. Henuiz gelistirme asa-
masinda olan bu teknoloji sodyum gibi ucuz bir maddeye dayandigi igin eger ticari basari yakalarsa Li-lon
teknolojisine olan bagimliligi azaltabilecektir.

Diger yandan arastirmacilar sivi kimyasal kullanan Li-lon teknolojisine alternatif olarak Solid-State Battery
teknolojisi Uizerinde galismaktadirlar. Bu pillerde, elektrotlar arasinda yUkleri ileri geri tagiyan olagan sivi
elektrolit, kati bir elektrolit tabakasi ile degistiriimektedir. Bu tur piller, potansiyel olarak boyutlarina gére
yalnizca iki kat daha fazla enerji saglamakla kalmaz, ayni zamanda gtinimizin lityum iyon pilleriyle iligkili
yangin tehlikesini de ortadan kaldirmaktadir.

Grafik 19. Grafik 20.
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Kaynak: BNEF Kaynak: [EA

* Eslenik kimyasal malzeme ve element 6zellikleri kullanilmigtir.
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Otomotivde e-doniisiim icin gereken batarya dolum altyapisi da hizla

IEA verilerine gore EV arag satislarinin hizl artisina paralel global hafif arag sarj istasyonu sayisi
da 2015-2020 arasinda 7 kat artarak 2020 sonunda 1.3 milyon adete yiikselmistir. Kurulu
istasyonlarin yaklasik yarisi Avrupa kitasindadir. Ayni ddnemde Avrupa’da toplam sarj istasyonu sayisi 8.5
kat artarak 572 bin adete ulagsmistir. IEA tahminlerine gére bu rakamin 2025 sonunda 1.6 milyon, 2030
sonunda ise 4.5 milyona ¢gikmasi beklenmektedir.

EPDK verilerine gore Tiirkiye'de elektrikli arag sarj istasyonu kanun altyapisinin olusturulmasina
iliskin calismalar devam ederken sarj tinitelerinin sayisi 2021 yil sonunda 3,457'ye ulasti. Toplam
sarj istasyonlarinin 818'ini 6zel kullanim amagl sarj Uniteleri olustururken, geri kalanini kamuya agik
istasyonlar olusturmaktadir. Sarj nitelerinin toplam kurulu glicti ise 76 bin kilovat seviyesinde bulunuyor.

Tirkiye'deki mevcut elektrikli araclar ve sarj tinitelerinin dagilimi Istanbul, Ankara ve izmir basta olmak
Uzere bati bolgesinde yogunlasirken, sarj istasyonlarinin dagiliminda elektrikli arag sayisi ve bolgesel trafik
yogdunlugu etkili oluyor. Elektrikli arag sarj tinitesi bakimindan ise 1,265 tinitenin bulundugu istanbul ilk
sirada yer aliyor. istanbul, Tirkiye'deki toplam elektrikli arac sarj tnitelerinin %36.6'sina ev sahipligi
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genisliyor
yapiyor.
Grafik 21.
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Sekil 1.

SARJ UNITESi DAGILIMI
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Grafik 23.

KARSAN Markali EV Ara¢ Satis Hacmi
(adet)

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

500
6 56 77 109 123

0 —

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 25.
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KARSAN: E-mobilite doniisiimii hiz kazaniyor

Avrupa e-otoblis pazarindaki hizh biiyiime sirketin satislarini desteklemeye devam edecektir.
2019 yilinda Karsan markali elektrikli araglarin satis gelirleri toplam net satiglarin %4'tne karsilik gelirken,
2021 yil sonunda bu rakam %18 diizeyine erigmistir. 2022 yilinda e-ATA modelinin satiglarinin devreye
girmesiyle beraber bu oranin 2022 yili sonunda %62 diizeyine yiikselmesini bekliyoruz. Bu olumlu
performansin en énde gelen itici faktdrl sirketin ana ihrag pazarindaki hizli blyume dinamiklerinin giderek
gu¢ kazanmasidir. ACEA (The European Automobile Manufacturers’ Association) verilerine gére 2021 yili
sonunda Avrupa e-otobus satislar bir dnceki yila gore %67 artarak 3,777 adete ulagmistir. Bu rakam
2018 yilina gore 6x artiga isaret etmektedir. Bu dénemde (2018-2021) e-otobiis satiglarinin toplam
otobiis satislarindaki payi %1.6'dan %11 diizeyine gikmistir. Tahminlerimize gére Avrupa’da 2025 yili
sonunda yillik e-otobus satislari 15 bin adet dlizeyine, 2030 sonunda ise 30 bin adete ylkselecektir.

Grafik 24.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

KARSAN'nin Avrupa pazarindaki pazar payinin 2022'de %4 diizeyine ulasacagini
ongormekteyiz. KARSAN tarafindan yapilan KAP bildirimlerine dayanarak sirketin e-otobus backlog'unu
80 adet olarak tahmin ediyoruz. Bu yil iginde yapilmasini bekledigimiz ek satiglarla 2022 yili sonunda
toplam e-otobis satislarinin 255 adete ulasacagini tahmin ediyoruz. Avrupa'daki toplam e-otobiis
satiglarinin 2022 yilinda bir 6nceki yila gdre %60 artarak 6,000 adete yikselecegini varsayarak, sirketin
2022 yili sonunda Avrupa'daki pazar payinin 2021 sonundaki diizeyi olan %1.6"dan %4'e erisecegdini
ongoriyoruz (Tablo 13).

Raporumuzda detayli gosterildigi gibi Avrupa e-otobis pazarinin 6niimizdeki 10 yil boyunca yiksek hizli
blylimesine devam etmesi beklenmektedir. Bununla beraber Avrupa pazarinda bu segmentteki rekabetin
de ylksek oldugunu gérmekteyiz. 2021 yill sonunda satiglara gére en buyk ilk 10 Ureticinin toplam pazar
pay! %80 diizeyinde olmakla birlikte, en yiksek pazar payina sahip 3 markanin yaklasik %10'ar pazar pay!
oldugunu gériiyoruz (Tablo 14). KARSAN'nin e-otobiis segmentinde yakaladigi fiyat-performans
avantajlyla 6niimiizdeki dénemde Avrupa pazarinda rekabetgi konumunu gliglendirecegine inaniyoruz.

Grafik 26.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 13. KARSAN E-Otobiis Satig Tahminleri

(adet) 2016

KARSAN e-otobiis (e-ATAK-e-ATA) 0]
i¢ Pazar (0]
Pazar Payi (%)
ihracat 0
Pazar Payi (%)

ic Pazar 0

yillik degisim (%)

Avrupa Pazari 411

yillik degisim (%)

Kaynak: Sirket Verileri, INFO Aragtirma tahminleri

2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
0 0 3 29 59 254 450

0 0 0 0 0 0 50
100.0

0 0 29 59 254 400

0.2 13 1.6 4.2 4.4

0 0 0 0 0 0 50
548 624 1,774 2,266 3,777 6,000 9,000
33 14 184 28 67 59 50

Tablo 14. Avrupa E-Otoblis Pazar Paylari

2020 Pazar Payi (%)
Solaris 416 18.8
BYD-ADL 190 8.6
Mercedes 99 4.5
Yutong 164 7.4
Iveco Bus 14 5.2
BYD 424 19.2
Volvo Buses 217 9.8
Irizar 24 1.1
VDL 127 5.7
MAN 25 11
Ebusco 109 4.9
Toplam 1,909 86

Kaynak: CHATROU CME Solutions
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KARSAN e-ATA: Tiirkiye ve Avrupa pazarinda 6nemli bir oyuncu olmaya aday

150 kWh'tan 600 kWh'a kadar 7 farkli batarya paketiyle tercih edilebilen e-ATA model ailesi, normal bir
otobis rotasinda yolcu ile doluyken dur-kalk, yolcu indirme-bindirme, tim giin klimanin galistigi
kosullardan 6diin vermeden tamamen gergek siiris kosullarinda 12 metrelik boyutunda 450 kilometreye
kadar menzil sunuyor. Sahip oldugu hizli sarj teknolojisiyle batarya paketinin blyikligiine gére 1ila 4 saat

arasinda sarj edilebiliyor.

Esnek yapisiyla iddiall bir model olan e-ATA'da, 150 kWh'tan 600 kWh'a kadar 7 farkli batarya paketi
ihtiyaca gore tercih edilebiliyor. Maksimum batarya kapasitesi 10 metre i¢in 300 kWh, 12 metre i¢in 450
kWh iken, 18 metre sinifindaki modelde 600 kWh kapasiteye cikilabiliyor.

e-ATA'nin tekerlere konumlanan elektrikli hub motorlari, 10 ve 12 metrede 250 kW azami gli¢ ve 22.000
Nm tork sunarak e-ATA'nin en dik yokuslari sorunsuz tirmanmasini sagliyor. 18 metrede ise 500 kW'lik
azami gli¢, en dolu kapasitede bile tam performans gosteriyor. Guill bataryalari sayesinde e-ATA, 12
metrelik modelinde arag doluyken, gergek otobus rotasinda dur-kalk ve yaz kosulunda klima agikken tek

sarjla 450 kilometreye kadar galisma imkani sagliyor.

Kablolu baglanti ile 150 kW'a kadar sarj glicline sahip olan e-ATA, tercih edilen batarya paketine gére 1
ila 4 saat arasinda sarj edilebiliyor. Béylece aracin giin iginde tekrar sarj edilmesine gerek kalmadan tiim
gun kullanilmasina olanak sagliyor. e-ATA'da kablolu sarjin yani sira duraklarda sofériin aragtan inmeden
sarj etmesine imkan saglayan yiksek gucli hizl sarj opsiyonu da sunuluyor.
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Tablo 15. Avrupa Segilmis E-Otobuis Markalari

Uretici Frima Ana Modeller (m) Kapasitesi Agirlik (kg) Kapasitesi (kWh) (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
lveco 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

Kaynak: INFO Arastirma

Turkiye'de e-otobiis doniisiimi 2023 sonrasinda hiz kazanacak. Tirkiye'de toplu tagimada e-
mobilite ddniisiimuiniin 2023 'te baslayip sonraki 10 yilda hizlanarak biyimesini bekliyoruz. Tirkiye'nin
Paris iklim Anlagmasini imzalamasini takiben ulusal uyum programinin yakin zamanda agiklanmasini
bekliyoruz. Diinyada oldugu gibi Tirkiye'de de karbon salinimini azaltma hedeflerinin 6ncelikli olarak
uygulanmaya baslanacagi sektorlerin iginde ulagim sektori yer almaktadir. Ulasim sektdriinde toplu
ulasim araglarinin yesil doniisiminiin 6ncelikle uygulanacagini 6ngériyoruz.

Blyiksehir belediyelerinin internet sitelerinden derledigimiz bilgilere gére 20 belediyede toplu ulasimda
kullanilan toplam 15,800 adet otobiis bulunmaktadir. Bazi belediyelerde bu rakamin igine 6zel halk
otobusleri de dahildir. Ancak elimizde yeterli veri olmadig iin toplam rakami kesin olarak belirleyemedik.
20 sehirden derledigimiz verilere dayanarak ortalama sehir nlifusu basina disen toplu ulagimda kullanilan
arag sayisini belirledik. Bu ortalama rakamin niifusu daha distik olan sehirlerde daha yiiksek olacagini
varsayarak diger sehirlerdeki otobis sayisini tahmin ettik. Tahminlerimize gére Turkiye'de belediyelere ait
(6zel halk otobusleri dahil) yaklasik 30 bin civarinda otobtis bulunmaktadir (Tablo 16).

Turkiye'deki toplam belediye otobuslerini yaklasik Ggte biri istanbul, Ankara ve izmir'de bulunmaktadir.
2023-2028 arasinda basta biiytk sehirler olmak tizere bir gok belediyenin e-otobiis déntsimini
baslatacagini diistinmekteyiz. Toplu tagima otobs filolarinin %20'sinin elektrikli otoblise déniisecegini
varsayarak, Turkiye'deki toplam e-otobus satiglarinin 2023-2028 déneminde toplam 6 bin civarinda

olmasini ngérmekteyiz. EPDK tarafindan Nisan 2022 tarihinde yayinlanan “Sarj Hizmet Yonetmeligi
takiben e-déniisiim igin gereken alt yapi yatinmlarinin da hizlanacagini diistinmekteyiz.

ni

KARSAN Tiirkiye e-otobiis pazarinda lider konumunda olacaktir. KARSAN hali hazirda Avrupa
Algak Tabanl Sehir Otobilisti pazarinda e-ATAK ve e-ATA markalari ile 5nemli oyunculardan birisi
durumundadir. Tirkiye pazarinin 2023 sonrasinda agilmasi ile birlikte sirketin pazar lideri olmasini
bekliyoruz. Elektrikli otobislerin Toplam Sahiplik Maliyetinin (TCO) makul diizeye inmesine karsinilk
yatinm maliyetlerinin yiiksek olmaya devam ediyor olmasi belediyelerin e-mobiliteye gegisinin éniindeki
en buyUk engel olarak kargimiza ¢gikmaktadir. Ancak yesil ddniisiim igin gereken finansmanin ézellikle AB
kaynaklarindan (EBRD, EIB) rahatlikla karsilanabilecegini dlstintyoruz. Hikiimetin de dnimuzdeki
dénemde 6zellikle toplu ulagimda e-mobilite ddniisimini hizlandiracak tesvikleri sunmaya baslayacagini
diistiniiyoruz.

KARSAN'nin 6niimiizdeki dénemde gergeklesmesini bekledigimiz toplu ulagim e-mobilite déntigtim
pazarinda lider olmasini bekliyoruz. I¢ piyasada sirketin énde gelen rakiplerinin TEMSA ve OTOKAR
olmasini beklemekle birlikte, Avrupali markalarin da pazarda yer alacagini diistiniiyoruz.
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Tablo 16. Turkiye Belediye Toplu Ulagim Otobus Sayisi

Otobiis Bagina

Dizel/Diger EV Toplam Diisen Niifus

istanbul 6,316 6,316 2,508
Ankara 1,825 1,825 3,149
izmir 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
Eskisehir 341 341 2,633
Kocaeli 336 336 5,952
Diyarbakir 313 313 5,722
Mersin 312 312 6,061
Malatya 233 233 3,472
Denizli 230 230 4,591
Mugla 204 204 5,005
Manisa 200 200 7,280
Samsun 164 5 169 8,112
Trabzon 158 158 5,171
Aydin 127 127 8,929
Toplam 16,025 25 16,050 3,372
Diger Sehirler 7,719 0 7,719 4,000

Toplam Belediye Otobiisii Sayisi 23,744 25 23,769

Kaynak: INFO Arastirma
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KARSAN markal elektrikli arag satislari 2022 yili sonunda toplam satiglarin %57'sine
yiikselecek. Sozlesmeli Uretim (Contract Manufacturing) sirketin ana is modeli olarak 2013 yilina kadar
devam ederken sirket ayni yil Jest markasiyla kendi dizel modellerinin Uretimine de baglamigtir. Sirket ana
ihrag pazari olan Avrupa'da 6zellikle Paris iklim Anlasmasi sonrasinda giderek hizlanan yesil déntisiim ve
buna paralel Sifir Salinimli Arag (Zero Emission Vehicle) politikasini zamaninda dogru okuyarak 2015
yilinda e-mobilite dénutistim programini baslatmistir. Bu ydnde hizla stratejik Ar-Ge ¢alismalarini baglatan
sirket 2018 yilinda e-Jest markasiyla ilk elektrikli miniblis markasini piyasaya sunmustur. Bunu 2019
yilinda Algak Tabanl Sehir Otobisii e-ATAK, 2020 yilinda siirliclistiz (otonom) e-ATAK ve 2021 yilinda
Algak Tabanl Sehir Otobulsi e-ATA (6-12-18 metre) markalari izlemistir. 2021 yil sonunda KARSAN
markali elektrikli arag satiglarinin toplam satislardaki payi %18 duzeyine erigirken, 2022 yili sonunda bu
rakamin %57'ye ¢ikmasini dngérmekteyiz.

Diger yandan Hyundai ile olan anlasmanin 2021 yili sonunda bitmesini takiben sirket Renault ile Megane
dizel/bezinli binek araglarinin Sézlesmeli Uretim modeli altinda iretilmesi igin 5 yillik bir anlagma
imzalamistir. Bu projenin 5 yil siiresince yillik yaklasik 40 mn EUR satis geliri yaratmasini beklemekteyiz.
Buna karsin e-mobilite déniisiimiiniin hizlanmasiyla birlikte KARSAN'nin Urettigi icten Yanmali Motorlu
(dizel/benzin) araglarin (KARSAN markali ticari arag, Megane ve Menarinibus) toplam satiglar icindeki
payinin éniimiizdeki 5 yil sonunda %7 dlizeyine inerken, elektrikli arag satiglarinin %86'ya ¢gikmasini 6n
goérmekteyiz. Yedek parga satiglarinin payinin ise bu ddnem sonunda %8'ler diizeyinde olacagini tahmin

etmekteyiz.
Tablo 17. KARSAN Arag Satig Hacmi
(adet) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 2471 25T 26T 27T
Dizel Araclar 6,169 6,382 6,650 4,932 2977 3,319 11,743 55,875 55,760 50,670 45,505 40,405
KARSAN Markali Dizel Araglar 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 Diger 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 Araclar (V] 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 Markalh Araglar 1,182 1,513 1,224 669 610 583 1,012 1,510 1,830 2187 2,548 2,627
KARSAN EV Araclar (V] 6 56 77 109 123 439 755 1,170 1,597 2,093 2,272
KARSAN Markali Araglara Orani (%) 0 0 5 12 18 21 43 50 64 73 82 86
Dizel Araglar 1,182 1,507 1,168 592 501 460 573 755 660 590 455 355
KARSAN Markali Araglara Orani (%) 100 100 95 88 82 79 57 50 36 27 18 14
Kaynak: Sirket Verileri, INFO Aragtirma Tahminleri
Tablo 18. KARSAN Toplam Satiglar
(TL mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dizel Araclar 170 356 615 852 551 362 943 1,092 1,012 923 712 635
KARSAN Markali Dizel Araglar 17 210 234 174 145 234 472 714 666 618 503 405
Merarinibus Dizel 53 146 381 678 407 128 a71 377 346 304 209 230
Elektrikli Araglar (o] (V] 1 62 214 402 2,517 5215 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 4930 6,697 9,098 12,360
EV-Otonom 0 0 0 0 0 0 1 5 10 15 20 30
Dizel Diger Markalar 317 437 728 607 539 840 0 (0] (V] 0 (0] 0
Toplam Arag Satis Gelirleri 487 793 1,344 1,521 1,304 1,603 3,460 6,307 10,061 14,048 18,836 24,958
Yedek Parca ve Aksesuar 310 200 161 1 312 497 816 631 1,006 1,405 1,884 2,496
Toplam Satis Gelirleri 797 993 1,505 1,732 1,616 2100 4,276 6,938 11,067 15,453 20,720 27,454
Renault Megane Uretim Gelirleri 140 804 902 920 929 927
Toplam Satiglar 797 993 1,505 1,732 1,616 2100 4,416 7,742 11,969 16,373 21,649 28,381
Toplam Satiglar (eur mn) 264 272 239 270 172 164 258 369 519 645 776 924
KARSAN Markal Dizel Araglar 17 210 234 174 145 234 472 714 666 618 503 405
Toplam Satiglara Orani (%) 14.6 21.1 15.6 10.0 8.9 1.1 10.7 9.2 5.6 3.8 2.3 1.4
KARSAN Markali EV Araclar o (V] 1 62 214 402 2,517 5215 9,049 13,125 18,124 24,323
Toplam Satiglara Orani (%) 0.0 0.0 0.1 3.6 13.2 191 57.0 67.4 75.6 80.2 83.7 85.7
Dizel Araglarin Toplam Satiglara Orani (%) 61.1 79.9 89.3 84.2 67.5 57.2 24.5 24.5 16.0 1.3 7.6 5.5

Kaynak: Sirket Verileri, INFO Aragtirma Tahminleri
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Grafik 27. Grafik 28.
I((r:\:esul:)N Toplam Satiglar EUR bazinda %33 KARSAN Markaoll Arag Satiglarinin Toplam
yillik bilesik baytime Gelirlere Orani (%) 85.7
1,000 100
57.0 [UUTRRRRRRR |
800 \ 80 T
60 o
40 19;\1 .

L ]
924
600 ‘
[ ]
200
OllllImlI

2016 2017 2018 201920202021 22T 23T 24T 25T 26T 27T —— KARSAN Markall EV Araglar
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Net satislarin 2022 sonunda bir 6nceki yila gore %110 artmasini bekliyoruz. Basta Hyundai
s6zlesmesinin bitmesi ve Ukrayna’daki savas nedeniyle otomotiv pazarinin daralmasi sonucunda sirketin
net satiglan 22/1C déneminde bir 6nceki ceyrege gore %72 azalarak 271 mn TL'ye gerilemistir. Sirketin
onceden acikladig elektrikli arag satiglarinin teslimatlarinin devam ediyor olmasi (backlog) ve sektor
oyunculariyla yaptigimiz gérismeler sonucunda sektérde islerin toparlandigini diisinmemiz nedeniyle
22/2C déneminde sirketin satiglarinin bir 5nceki ddneme gore %230 artarak 900 milyon TL'ye
ulagacagini tahmin etmekteyiz.

Yilin son geyreginde Megane Uretiminin de baglamasiyla (Tablo 19) sirketin toplam net satislarinin 2022
yil sonunda bir énceki yila gore %110 artarak 4.4 milyar TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz (Tablo 18).
Yabanci para cinsinden ise net satislarin 2022 sonunda bir dnceki yila gére %33 artarak 220 milyon
EUR'a erisecegini 65ngdérmekteyiz. Bu artista KARSAN'nin Urettigi elektrikli araglarin pay1 6nemli rol
oynayacaktir. 2022 sonunda bekledigimiz net satis artisinin %901 elektrikli arag satislarindan gelecektir.
Sirketin Urettigi elektrikli araglarin birim fabrika ¢ikis fiyatlarinin dizel araglara gére ok daha yiiksek olmasi
ve YP gelir yaratmasi TL cinsinden satis biiyiimesini de énemli oranda desteklemektedir.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2EiNFO
5:‘ Research

Grafik 30.

KARSAN Marijlar
(%)
40

20 “‘
100 AL :
ucl7? 10 19.2
50 0t 0
o 45 | E 46 | 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

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

Brit Kar Mariji (%)

VAFOK Marji (%)
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Marijlarda siirdiiriilebilir iyilesme. Sirketin VAFOK marjinin 2017-2021 déneminde sektérde gériilen
marj iyilesmesine paralel 8 puan artarak 2021 yili sonunda %19.2 diizeyine yukselmistir (Tablo 19). Bu
iyilesmede briit marjlarda gérilen yiikselis dnemli rol oynamistir. Briit marjlarda gérilen bu artigin ana
nedeni ise ilk madde ve malzeme giderlerinin net satislara oraninda gériilen O puanlik disustir.

2022-2027 déneminde sirketin yliksek marjli elektrikli arag satiglarinin artmasina paralel 2027 sonunda
%23 civarlarina ylUkselmesini bekliyoruz. Sirket yonetiminin verdigi bilgilere gére Avrupa'ya ihrag edilen
dizel araclarin VAFOK mariji %20-25 diizeyindeyken, ayni modellerin elektrikli versiyonlarinda bu marj %
35-40 diizeyine erismektedir. lleride elektrikli araglarin toplam satislar icindeki payinin hizla artmasina
kargin rekabetin de artacagini g6z dniine alirsak sirketin VAFOK marjlarinin 2022-2027 déneminde %20-
23 araliginda siirdurlebilir olduguna inaniyoruz.

Diger yandan sirket zayiflayan TL'den dolayi son 3 yilda 6nemli tutarda operasyonel kur kari yazmistir.
2021 yilinda bu tutar 429 mn TL ile net satislarin %21'ine (2020 sonu %15) karsilik gelmektedir. Sirketin
finansal raporlarina gére 2021 sonunda YP cinsinden ticari alacaklar 832 mn iken, ticari borclar 311 mn
TL diizeyindedir. Diger bir deyisle sirket 2021 sonunda 521 mn TL ticari YP uzun pozisyon tagimaktaydi.
2022/1C sonunda sirketin ticari YP uzun pozisyonunun 656 mn TL'ye ylkseldigi gérilmektedir. TL'nin
devam eden deger kaybindan dolay: sirket bu dénemde 106 mn TL operasyonel kur farki geliri yazmistir.
Sirketin operasyonel YP uzun pozisyonu finansal YP kisa pozisyonunun (907 mn TL) %72'sini kapsayarak
6nemli bir kur korumasi saglamaktadir.

Tablo 19. BIST Otomotiv Sektort VAFOK Marilari

VAFOK Marji (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
KARSN 5.1 -1.6 1.1 13.4 14.5 24.5 19.2
FROTO 8.3 8.1 7.9 8.5 8.5 10.7 13.3
TOASO 10.8 9.6 15 13.6 13.1 12.8 19.5
OTKAR 10.8 10.4 10.4 13.5 17.8 23.1 20.2
TTRAK 13.4 14.9 17 12.7 9.8 16.9 14.9
medyan 10.8 9.6 11 13.4 13.1 16.9 19.2

Dizeltilmis VAFOK Marj
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KARSN 8.1 3.4 22.9 19.5 18.7 379 41.3
FROTO 8.6 8.6 8.6 8.6 8.2 11.6 14.8
TOASO 10.5 9.3 10.1 10.5 12.8 12.0 17.8
OTKAR 131 131 16.1 17.4 22.3 25.2 26.2
TTRAK 141 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

Kaynak: Sirket verileri
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Finansal borg¢ kaldiracinda kademeli duistis bekliyoruz. Sirketin 2022/1C sonunda 2.3 milyar TL briit
finansal borcu bulunmaktadir (Tablo 20). Toplam brit borglarin yaklasik %45'i kisa vadeli EUR cinsi YP
borclardan olugsmaktadir. KV YP borglar cogunlukla sirketin Avrupa’da yaptigi satislar igin gereken isletme
sermayesi ihtiyacini karsilamaktadir. KV TL borglar toplam finansal borglarin yaklasik tigte birine karsilik
gelmektedir. Bu borglar da gogunlukla isletme sermayesi ihtiyaci igin kullaniimaktadir.

Sirketin finansal kaldirag oraninin (Net Finansal Borglar/VAFOK) hizla 2017 sonunda 7.8x diizeyinden
2021 sonunda 4.8x diizeyine geriledigi gorilmektedir (Grafik 33). Bu oranin 2022T sonunda 3.3x du-
zeyine geriledikten sonra uzun donemde 1.0x civarinda strdrilebilir oldugunu tahmin ediyoruz. Yukari-
da belirtildigi gibi YP cinsiden kisa finansal pozisyonun yaklasik %70'i bilangodaki operasyonel uzun
pozisyon ile dengelenmektedir. ihracat gelirlerinin sirketin toplam net satislarinin %35-40"ini olusturdugu
g6z 6nline alinirsa sirketin kur riskinin oldukca sinirli oldugu anlasilimaktadir.

Grafik 31. Grafik 32.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 20.
Banka Kredileri
(TLmn) KV uv Toplam Ort Faiz (%)
TL 467 72 539 22.8
EUR 1,054 434 1,488 37
Toplam 1,521 506 2,027
Banka Kredileri 2,027
Factoring Borglari 199
Tahvil 56
Kiralama 47
Toplam Finansal Borglar 2,329

Grafik 33.

KARSAN Net Finansal BorglarNAFC)K
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Grafik 34.
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Sirketin net karinin 2022 sonunda EUR cinsinden yillik %100 artarak 16 milyon EUR'a
ylukselecegini tahmin ediyoruz. 2022 yilinin e-mobilite dontisimuniin hizlandigi bir yil olacagini
distnmekteyiz. Sirketin elektrikli araglarda kaydettigi yliksek marijlar, Avrupa pazarinda éniimiizdeki 10
yil devam etmesi beklenen yiiksek ticari EV satis biiylimesi ve 2023 sonrasinda i¢ pazarin da devreye
girmesi ile birlikte sirketin 2022T-2027T déneminde net kar bllytimesinin EUR bazinda %50'nin tizerinde
olmasini bekliyoruz (Grafik 36).

2023-2027 arasi yillik ortalama 15 mn EURO yatirim harcamasi yapilacagini tahmin ediyoruz.
Renault Megane projesi icin yapilacak olan 20 mn EUR Sézlesmeli Uretim Modeli altinda yapilacagi icin
bu yeni hatta yapilacak olan makine-teghizat sézlesme stiresinin bitmesi ile Renault tarafindan geri
alinacaktir. Bundan dolay! sirket bu yatirimi uzun vadeli diger varliklar altinda muhasebelestirecektir.
YukumlUluklerde ise bu proje igin alinan uzun vadeli kredi bulunmaktadir. Projenin yasam suresi boyunca
o6demeler yapildikga karsilikli olarak varliklar ve yukumlGlikler azalacaktir. Sirketin elektrikli ticari araglar
segmentinde bilylime stratejisine uygun 2023-2027 déneminde yaklasik 80 mn EUR yatinm harcamasi
yapmasini bekliyoruz (Grafik 35). Sirketin giincel elektrikli ara¢ tretim hatti ve dizel arag tretiminin
azalmasiyla ortaya ¢ikacak olan kapasitenin bu diizeyde bir yatinm harcamasiyla Uretim kapasitesini
destekleyecegini diisliniyoruz.

Grafik 35. Grafik 36.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 37. Grafik 38.
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tiglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.

INFO Arastirma Arastirma Ekibi

Serhan Gok— Arastirma Direktoru
Caglar Toros— Stratejist
Kutay Agirbas— Analist

ibrahim Sigman~— Analist

29



