DEGERLEME

Tavsiye: BULUNMAMAKTADIR
Hedef Fiyat: 9,42
Getiri Potansiyeli: 28,3%
Hisse Bilgileri [mn TL]
Kodu: KARSN
Sektér: Otomotiv
Her nevi tasit araglarinin ve bunlarin biitiin
Faaliyet aslive yedek .,z)‘afgala.rl.r)l.rt Ima.l, .m‘ontaj,
bakim ve tamirini dahili ticaretini, ithalat
Alani: . .
ve ihracatiniyapmak mukavelesinde yazili
diger isler
Son Fiyat: 7,34
Od. Sermaye: 900,00
Piy. Degeri: 6.606
Firma Degeri: 8.664
Halka Ag¢iklik Orani: 34,5%
HAPD: 2.280,0
Yillik Ort. Hacim: 368,8
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 34,9% 65,3% 113,4%
(VAY)] 20,9% 37,5% 67,2%
Relatif 25,7% 24,1% 50,2%
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ODD mayis verilerinden sonra basladigimiz ;
Otomotiv, Traktér ve Oto Kiralama faaliyetlerindeki son
gelismeler ne? ve sirketlerin Cari carpanlari benzer sirket
carpanlarina goére Cari olarak ne soyllyor serimizin
dordincuslinde Karsana bakiyoruz.

Karsan, ‘Mobilitenin Gelecedinde Bir Adim Onde’
olma vizyonu ile elektrikli modelleriyle biylmesini
surdurmektedir.

2018 vyilinda elektrikli miniblis Karsan e-JEST/,
2019 yilinda ise 8 metrekik elektrikli midiblis Karsan e-
ATAK'l, 2021 basinda surlclsiuz teknolojili Seviye 4
otobistu Otonom e-ATAK'I ve son olarak 2021 yili eyll
ayinda ise 10 m, 12 m ve 18 metrelik elektrikli otobtis
serisi e-ATA’y1 Avrupa pazarina uygun olarak gelistirmis ve
sunmustur

Son 3 yildir Fransa’dan Romanya'ya, Portekiz'den
Norvec’e, Ispanya’dan Meksika'ya kadar diinyanin dért bir
yaninda 18 farklh tlkede 300'ln Uzerindeki elektrikli araci
ile Tarkiye'nin elektrikli minibls ve otobls ihracatinin
yuzde 90'Inina yakini tek basina gergeklestiren Karsan,
elektrikli vizyonu ile 6zellikle yurtdisi pazarlarinda guglu bir
blylme trendi yakalamasinin dduliint 2021'de e-JEST ve
e-ATAK modellerinin Avrupa’da siniflarinin en ¢ok satan
elektrikli araclar” olmasi ile almigtir.

Bu yil da elektrikli arag satislarinda ii¢ misli
bilyiimeyi zorlama ve Elektrikli gelisim vizyonlar e-
Volution ile Karsan markasini Avrupa’da ilk 5 oyuncu
arasinda konumlandirmayi hedeflemektedir. Oyak
Renault ile 2022’nin sonundan itibaren gecerli olmak tzere
mevcut Megane Sedan Uretimi icin bes yillik anlasma
imzaladi.

Metal Esya Makina Sektdriine dahil olan sirketlerin
VE Otomotiv segmentindeki sirketlerin Cari carpan
sonucuna %60 agirlik vererek yaptigimiz fiyat tespitinde
%22,4 iskonto'ya isaret eden 9,42 TL seviyene
ulagmaktayiz.
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Son dénemdeki gelismeler

Gegctigimiz sene sonunda lansmanini yaptigi Karsan e-ATA modelinin ilk teslimatlarini ( 10
adet) bu sene basinda Romanya’ya yapan sirket, bu modele gerek Tirkiye'de gerekse yurtdisinda
yogun ilgi oldugunu ve bu yil da elektrikli araglarda en az {i¢ misli biiylyerek elektrikli gelisim
vizyonu e-Volution ile Karsan markasini Avrupa’da ilk 5 oyuncu arasinda konumlandirmayi
hedeflemektedir.

2021’de e-JEST ve e-ATAK modelleri ile Avrupa’da siniflarinin en gok satan elektrikli araglan
olurken, 6 metrelik e-JEST Avrupa’da elektikli minibus pazarindan aldigi payr 2021'de yiizde 51'e
yukseltmis, Karsan e-ATAK ise elektrikli sehir ici midiblis segmentinde ylizde 30 pay ile Avrupa’da
sinifinin lideri olmustur.

Sirket, Urinlerinin 6nce elektrikli sonra da elektrikli otonom olmasina ydnelik galismaktadir.
Otonom e-ATAK'I ADASTEC s birligiyle gelistirerek, ilk stirliclisiiz aracimizin gegen sene basinda
tanitimini yapmig, Karsan Otonom e-ATAK, Norveg Stavanger'de sirticlisiiz sekilde toplu tagsima
hizmetine baslamistir. Bu proje ile Avrupa’da ilk kez sehir icinde toplu tasima hizmetinin sirictsiz
elektrikli aracla saglanmis olmustur.

Mart 2022 itibariyla toplamda 315 adet Karsan elektrikli araci 16 farkli Glkede dolasmaktadir.
Son 3 yilda Tuarkiye'nin elektrikli miniblis ve otobls ihracatinin yizde 90'inina yakinini Karsan
elektrikli araglan olusturmaktadir.

Karsan, 2022 yilinin ocak ayinda Kuzey Amerika pazar igin de édnemli bir adim atmistir.
Kanada’'nin 6nde gelen otobiis tedarikgisi ve bakim hizmetleri saglayicisi Damera sirketiyle el
sikisilirken, Bolgenin kokll sirketlerinden Mississauga Bus Group of Companies’e bagli Damera Bus
Sales Canada Corporation, Karsan'in Kanada distrib(itorl olarak yaygin agiyla satis ve satisg sonrasi
destegi saglamayi slirdiirmektedir.

Sirket, Bursa’da bulunan (i¢ fabrikada Uretimlerini gergeklestirmektedir.

Hasanaga Organize Sanayi Bolgesi Fabrikasi (Merkez); Karsan ve Menarinibus marka
aracglarin ( boya , montaj ) ve Oyak Renault Megane Sedan modelininin (Kaporta , Boya , Montaj)
uretimleri yapilirken,

Hasanaga Organize Sanayi Bolgesi Fabrikasi (Sube) Karsan ve Menarinibus markali araglarin
govdeleri Uretilmekte,

Bursa Organize Sanayi Bolgesi Fabrikasi (Sube);Traktor kabini, kataforez ve yedek parca
dretiminin yapilmaktadir

Sirketin Urln tipleri itibariyla bir dnceki donemle karsilagtirmall Gretim adetleri

Mamiil Cinsi Ocak- Mart 2022 | Ocak- Mart 2021 | Degisim
(Adet) (Adet) Orani
(%)
Karsan Dizel 74 57 30
Karsan Elektrikli 39 12 225
Hyundai H350 0 182 (100)
Menarinibus 0 0 0
TOPLAM [M13 251 (55)
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DEGERLEME

artn tipleri itibariyla bir 6nceki dénemle karsilastirmali satis adetleri ve hasilatlari

Mamil Cinsi Ocak- Mart 2022 Ocak- Mart 2021 Dedgisim
(Adet) (Adet) Oram (%)
Karsan Dizel 73 51 43
Karsan Elektrikli 9 8] 100
Hyundai H350 8] 182 (100)
Menarinibus 8] 8] 8]
TOPLAM 82 233 (65)
Mamil Cinsi Ocak- Mart 2022 Ocak- Mart 2021 Dedgisim
Satis Hasilati Satis Hasilati Orani (%)
(Bin TL) (Bin TL)
Karsan Dizel B67¥.225 19.507 245
Karsan Elektrikli(*) 35.331 (496) 100
Hyundai H350 (**) (8] 84.014 (100)
Menarinibus 1.806 0] 100
Diger (***) 166.730 94.414 F.A74
TOPLAM 271.092 197.439 37

Karsan’in mevcut kapasitesi 19.930 adet/yil aractir.

2022 yil 3 aylk dénem itibariyla, toplam 113 adet arag uretilerek kapasite kullanim orani %2,3

olarak gerceklesmistir.

Karsan, son olarak Oyak Renault ile 2022'nin sonundan itibaren gegerli olmak tzere mevcut Renault
Megane Sedan Uretimi icin 5 yillik anlasma imzaladi. ki sirket arasinda yapilan isbirligi ile yillik 55
bin adetlik Gretim hacminin olusmasi bekleniyor. Yerli Gretici Karsan, Renault Megane Sedan Uretimi
icin Oyak Renault adina 210 milyon TL yatirim yapacak ve Uretilen arag basina da bir gelir elde

edecek.
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KARSAN , CZ

DEGERLEME

Carpanlara gore Degerleme
KARSAN'da da daha dnceki carpan analizlerimizde kullandigimiz yontem iizerinden giderek
ortalama fiyat bulduk.

Hissenin dahil oldugu ;
Metal Esya Makine Sektorii
Ve Otomotiv sirketleri garpanlarindan yola ciktik.

Otomotiv segmentin de yer alan sirketlerin carpanlar tizerinden ortalama 6,23 TL fiyata

ulastik.
. Degeri
Firma eg?rl / PD/ DD PD / Net Satis
Defter Degeri
KARSN 9,07 6,88 3,01
ORTALAMA 8,64 7,89 1,60

ORTALAMAYA GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri 6,74
PD/ DD 8,25
Piyasa Degeri / FAVOK 3,70

ORTALAMA

Metal Esya Makina Sektoriine dahil olan sirketlerin garpanlan ( ug degerler harig tutularak)
Uzerinden yaptigimiz analizde de ortalama 12,60 fiyata ulasmaktayiz.

Firma Degeri / Firma Degeri / Piyasa Degeri /
Defter Degeri FAVOK FAVOK
KARSN 9,07 25,15 19,08 6,88
ORTALAMA 7,39 13,13 11,73 4,88

ORTALAMAYA GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri
Firma Degeri / FAVOK
Piyasa Degeri / FAVOK

PD /DD

ORTALAMA
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DEGERLEME

Metal Esya Makina Sektoriine dahil olan sirketlerin VE Otomotiv segmentindeki
sirketlerin Cari carpan sonucuna %60 agirlik vererek yaptigimiz fiyat tespitinde
%22,4 iskonto'ya isaret eden 9,42 TL seviyene ulasmaktayiz.

DEGERLENDiRME SONUCU

BULUNAN FiYAT AGIRLIKLANDIRMA AGIRLANDIRMAYA GORE FIYAT
BIST METAL ESYA MAKINA 12,60 50% 6,30
OTOMOTIiV SEGMENTI 6,23 50% 3,12
KARSN ORT.GORE DEGER 9,42
7,31

KARSN FiYAT

-ISKONTO / PRIM -22,4%
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DEGERLEME

TEKNIK GORUNUM
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Gegctigimiz hafta yasanan hizl yiikselis sonrasinda hissede son giinlerde dar bantta dalgah
bir seyir izleniyor.

° Son giinlerde yasanan dalgalanma sonrasinda bazi kisa vadeli gostergelerde
bozulma yasansa da gostergelerin genelinde pozitif gériiniim siiriiyor.

° Diger yandan grafikte Bayrak Formasyon goriiniimiiniin ortaya cikmis olmasi
yiikselis potansiyelinin devamini destekliyor

° 6.95 ara desteginin lizerinde mevcut pozisyonlar siirdiiriilebilir.

° Uzun vadeli trendin iist bandi konumunda olan 7.50 direncinin kirllmasi sonrasinda

ise 8.30 ve 9.50 seviyeleri list direncler olarak takip edilebilir.
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OZET BILANGO [bin TL]
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Var.
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER

OZET GELIR TABLOSU [bin TL]
SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT KAR
FAALIYET GIDERLERI (-)
Arastirma ve Gelistirme Gid.
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri
Genel Yénetim Giderleri
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI
DIiG. FAAL. GELIR
DiG. FAAL. GIDERLER (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
YATIRIM FAAL. GELIRLER
YATIRIM FAAL. GIDERLER
FINANSAL GELIRLER
FINANSAL GiDERLER (-)
VERGI ONCESi KAR/ZARAR
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-)
Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
NET DONEM KARI/ZARARI

DiGER VERILER [bin TL]
KIDEM TAZMINATI
AMORTISMAN GIiD.

YABANCI PARA POZISYONU NET

2022/03
2.316.096
297.430
952.558
82.616
621.051
48.665
132.598
1.694.305
0

853.452
345.232
83.610

48
4.010.401

2022/03
271.092
258.170
12.922
58.395
1.582
31.191
25.622
-45.473
126.542
8.983
72.086
835

0

0
156.041
-83.120
-22.621
1.445
-24.066
-55.143

2022/03
0,0

21,0
-548,1

2021/03
1.686.743
34.805
981.559
22.152
261.143
29.567
132.347
1.126.551
0

542.325
291.040

0

25.733
2.813.294

2021/03
187.721
151.043

46.396
28.950
1.501
10.770
16.679
17.446
74.394
909
90.931
251

0

0
118.229
-27.047
-8.822
0
-8.822
-16.790

2021/03
0,0

17,3
-131,7

DEGERLEME

KV YOKUMLULUKLER
Finansal Borglar

UV Fin. Borglarin KV Kisimlari
Ticari Borglar

Diger Borglar

UV YUOKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Borg ve Gider Karsiliklari
Ertelenmis Gelirler

Oz SERMAYE

Sermaye

Net Dénem Kari

Gegmis Yil Karlan
TOPLAM PASIFLER

Mali Rasyolar

Cari Oran

Likidite Rasyosu
Ozsermaye/Aktif (%)

Fin. Gider / Net Satis (%)
Yatirimlar / Net Satis

Alacak Tahsil Siresi (Guin)
Stok Devir Suresi (Gun)

Tic. Borg¢ Odeme Siiresi (Giin)
Faaliyet Donglsi (Gln)

2022/03
2.409.127
1.197.925

585.325

422.965

0
661.931
571.889

89.659
383
940.544
900.000
-55.143

-294.825
4.010.401

Cari
0,96
0,65
23,45
35,38
57,85
163
85

80
168

FAALIYET DONGUSU

= Alacak Tahsil Siresi (Giin)
Tic. Borg¢ Odeme Siiresi (Giin)

2021/03
1.444.332
491.817
560.603
296.509

0

657.913
597.729
60.184

0

717.714
900.000
-16.790
-393.718
2.813.294

Onceki
1,17
0,90

25,51
32,85
42,52
233
77

83
228

= Stok Devir Siiresi (Guin)
= Faaliyet Déngusu (Giin)

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.
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DEGERLEME

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatinnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA

M.BAKI ATILAL..................G.M. Y.
GOKSEL TEKINER ........... Miidiir
EMINE IPEKTENKAR ...... Uzman Y.
DUYGU YILMAZ ............. Uzman Y.

Saglikl, bol kazanch giinler diler

n / alcapital m / alcapital ’ / alcapitalmenkul / alcapitalmenkul u / alcapitalmenkuldegerler

www.alcapital.com.tr



https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr

