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Karsan Otomotiv;

% 60 yillik deneyim sayesinde Start-up ruhu ile mobilitede 6ncii ve lider konumdadir.

7

¢ Globalde siirdiiriilebilir biiyiime hedefine sahiptir.

Faaliyet Hizmetleri;

Yurti¢i ve yurtdisi pazarlara yonelik araglarin gelistirilmesi, tiretilmesi, pazarlanmasi, satigi ve
satis sonrasi hizmetlerinin verilmesi,

Bolgede faaliyetini gelistirmeyi hedefleyen markalar i¢in {iretim, pazarlama, satis ve satis sonrasi
hizmetlerin verilmesi,

Giiglii global otomotiv markalari i¢in tasarim, miithendislik destegi ve arag iiretimi,

Yerli ve yabanci iireticiler i¢in yapmakta oldugu cesitli hizmetler,

Yatirimlari;

Sirket, Karsan markasi ile toplu ulasimda global pazara ulasirken, diger yandan da biiyiik
kapasitesi ile global markalar adina iiretim is birligini kurup kapasitesini degerlendirmeyi
amaclanmaktadir.

Teknolojik trendleri yakindan takip ederek; “elektrik, otonom ve hidrojen alanlarina
odaklanmis durumda. Bu alanlarda teknolojiyi kullanarak; miisteri faydasina kullanan bir
marka olmak, diger yandan da fark yaratacak adimlart global anlamda is birlikleri ile
desteklemektedir.

Avrupa’da, 2035 yilinda yeni sehir i¢i otobiislerin yiizde 100’linlin sifir emisyonlu olacagini;
Amerika’da ise gelecek 5 yil i¢in 100 Milyar Dolar tutarinda elektrikli toplu tasima biitgesi
ayrildigi belirtildi.

Sirket’in 5 yildir déniisiim icerisinde oldugunu ve elektrikli doniisiim harekati olarak
adlandirdiklar1 siirecte; 2018 yilinin sonundan itibaren elektrikli ara¢ yatirnmlarina
yoneldiklerini, yeni yatirnmlarinda tamamimmin bu alanda yapildigi vurgulandi. Elektrikli
donlisimde 6 metreden 18 metreye kadar toplu ulagimin biitiin otobiislerinde {iriinlerin
tamamlandig1 aktarildu.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup ahm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi re——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Bugiine kadar 23 iilkede 1100’iin iizerinde elektrikli araclar1 miisteriyle bulusturduklarim
ve miisteriye araci verdikten sonra destek ve servis bakimindan miisterinin yaninda
olmanin 6nemi vurguland.

2023 yihinda; hedef pazarlar arasinda Avrupa ve Kuzey Amerika varken, Japonya’da da
lansman yapilmis olmakla birlikte pazar boyutu genislemektedir.

Avrupa’da, elektrikli otobiis pazarinda %6 Pazar payi ile 6. Siraya yiikseldigi ifade edildi.
Sirket’in iki iiriin segmentinde %24 Pazar pay1 ile e-ATAK ve %29 Pazar payi ile e-JEST
iiriinleri Avrupa’da kendi segmentlerinin liderleri konumunda. Sirket, Son 5 yilda
Tiirkiye’den Avrupa’ya yapilan elektrikli ihracatinin %84 ile 767 adetini gergeklestirdi.

Sirket, sagdan direksiyonlu iiriiniiniin Japonya’da lansmanin yapilmasimin ardindan
sagdan direksiyonlu pazarlara da girmenin heyecam icin olduklarmm aktardi. JEST
iiriiniiniin, Kasim ay1 icerisinde Ingiltere’de lansmam yapilacagim ve Ingiltere’nin toplu
ulasimda 6nemli pazar oldugu belirtildi. Ardindan irlanda, Malta ve Avustralya pazarlarma da
ulagmak istedikleri ifade edildi.

Otonom konusunda; Norve¢’in Stavanger sehrinde diinyanin ilk biletli otonom otobiis hatti
devreye girdigini ve sirketin iiriinii ile gerceklestirildiginin 6nemi vurgulandi. Ulkede, 75
Bin km siiriis ile 60 Binin iizerinde yolcu tasindig1 aciklandi. Ge¢en yildan bugiine kadar 4
yeni projenin de devreye girdigi soylendi.

Otonom’da dogru is birliklerine ve sinerjiye inandiklarim belirterek; bu girisimin
ADESTEC ile gerceklestirdikleri belirtildi. Regiilasyonlar nedeniyle toplu ulasimda sofor
koltugunda birinin oturma zorunluluguna deginilerek; 2025 yihinda remote driving
(uzaktan siiriis) hedeflenmektedir.

Renault ile yapilan iiretim is birligi anlasmasi kapsaminda; kendi tesislerinde ilk kez
Otomobil iiretirken, 16 aylik bir siirecte tam kapasiteye ulasildig: bildirildi. 41 Bin adetlik
Megane markal1 aracin {iretimini gergeklestirdiklerini ve sirket i¢cin 6nemli bir kazanim olduguna
deginildi.

Serbest nakit akisi, 2022 yilinda eksi oldugunu ancak alacaklara olan yogun takip ve stok
yonetiminin degistirilmesinin etkisi ile 2023 yihinda pozitif etkisinin goriildiigii aktarildi.
Batarya, aks vb. malzeme alimlarinin daha uzun vadeli 6demelerle alinmasinin amaglandigi
belirtildi.
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Donemsellik etkisi ile iiciincii ve dordiincii ceyrekte yogun teslimatlarin yapildigini, Arahk
aymin ikinci yarisindaki bolgesel tatiller (Noel ve yilbasi) nedeniyle tahsilat yapmanin zor
oldugu belirtildi. Gecen sene ise, bu donemde 850-900 Milyon Euro’luk tahsilatin
yapildigini ve bunun borg¢luluk oranlarini da olumlu yonde etkiledigine deginildi.

IFC ile Arahk aymmda yapilan uzun vadeli kredi sozlesmesinde; IFC’nin i¢ siireclerinden
dolayr Mart ayinda 15 Milyon Euro ve Nisan ayinda da 20 Milyon Euro olarak kullanildig
belirtildi. Projeler devam ettikce de yeni krediler icin goriisiildiigii ifade edildi. Net isletme
sermayesine pozitif etkisini birinci ve ikinci ceyrek raporlarina net olarak yansiyacagindan
bahsedildi.

Toyota ile birlikte hidrojen projesi iizerinde ¢calisma konusunda niyet mektubu imzalandig
aciklandi. Y1l bitmeden ortakhik anlasmasi1 yapmak istedikleri belirtildi.

Sirket, ihracat odakh oldugu icin ¢ok fazla déviz pozisyonu riskine girmek istemediklerini
ve kurlarin stabil olmadigi durumda hedge islemleri ile ilgili 6nlemler aldiklar1 aktarildi.
Operasyonel kur farki geliri ile finansal kur farki gelirini dengelemeye ¢ahstiklarini, ayrica
kurun artmasinda da daha pozitif yonde etkileyecegine deginildi.

Ispanya pazarinda, 2023 yih basinda distribiitor ile ilgili goriismeler yapilms fakat
hisseleri almaktan vazgecildigi aciklandi. Daha biiyiik birkag distribiitor ile goriisiildiigii ve
50 adet potansiyel icin ¢cahistiklar ifade edildi.

2024 Yih Beklentileri;

X/
o

Ciro’da, 350-360 Milyon Euro biiyiime,

+ Net Kar’da, %6-%7 oraninda marj,
< FAVOK’te 75-85 Milyon Euro biiyiime,
¢+ 550-650 adet arag satis1 ger¢eklesecegi ongoriilmektedir.
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 4023 4023% 12A22 12A23 12A23%
Net Satislar 1,560 2,069 5,264 32.63 154.39 3,531 3,862 9.40 5,264 7548 43.37
Satislarin Maliyeti 1,142 1,526 4,634 33.64 203.65 3,315 3,552 714 4,634 6,256 3499
Briit Kar / Zarar 474 574 727 2112 26.67 312 434 38.81 727 1,568 115.61
Faaliyet Giderleri 159 250 859 57.39 243.81 596 650 9.13 859 1,166 3577
Esas Faaliyet Kari / Zarari 315 324 -131 287 -140.48 -283 -217 -131 402

Net Kar / Zarar 21 108 -167 422.58 -254.33 -203 617 -167 620

Amortismanlar 67 78 413 17.47 428.35 346 209 -39.68 413 316 -23.38
FAVOK 382 403 282 5.41 -30.04 63 -8 -112.18 282 719 155.21
Karlilik(%) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 % 4023 % Fark 12A22 12A23 Fark
Briit Kar Marji 30.38 27.74 13.81 -2.64 -13.93 8.85 11.23 2.38yp 13.81 20.78 6.96yp
Esas Faaliyet Kar Marji 2021 15.68 -2.49 -4.54 -18.17 -8.03 -5.61 2.42yp -249 533 7.83yp
FAVOK Marji 2448 19.45 535 -5.02 -14.10 1.78 -0.20 -1.98yp 5.35, :952 4.17yp
Net Kar Marji 1.30 4.78 -3.91 3.48 -8.69 -6.36 16.26 22.62yp -3.91 843  12.34yp
Ozsermaye Karliligi 2.99 11.48 -7.28 8.49 -18.76 -31.78 50.69 82.46yp -7.28 1285 20.12yp
Aktif Karlilik 0.78 3.06 -2.56 2.28 -5.62 -11.18 20.04 31.22yp -2.56  5.08 7.64yp
ROIC 11.81 10.20 -1.66 -1.60 -11.87 -14.36 -7.80 6.56yp -1.66  3.62 5.29yp
Biiylime(%) 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 % 4023 % Fark 12A22 12A23 Fark
Net Satislar -8.44 32.63 154.39 41.07 12176 261.70 9.40 -252.30yp 154.39 43.37 -111.01yp
Esas Faaliyet Kari 70.01 2.87 - -67.15 -2.87 0.00yp - - 0.00yp
FAVOK 55.05 5.41 -30.04 -49.64 -35.45 -72.63 72.63yp -30.04 155.21 185.25yp
Net Kar 1274 386.65 - 37392 -386.65 0.00yp - - 0.00yp
Isletme Sermayesi 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 4023 Fark 12A22 12A23 12A23%
Alacak Devir Hizi 1.69 213 321 0.44p 1.08p 8.62 773 -0.89p 321 378 0.56p
Stok Devir Hizi 5.66 5.22 4.87 -0.44p -0.35p 13.95 13.58 -0.37p 487 598 1.11p
Ticari Borg Devir Hizi 4.25 3.88 4.50 -0.37p 0.62p 12.86 8.21 -4.65p 450 362 -0.88p
Finansal Yapi ve Likidite 2020 2021 2022 2021 % 2022 % 4022 4023 Fark 12A22 12A23 Fark
Net Borg / FAVOK(x) 379 4.20 17.38 0.41 13.18 19.43 -86.75 -106.19p 1738 370 -13.68p
Net Borg / Aktifler % 53.23 45.26 39.68 -7.98 -5.57 39.68 20.90 -18.78yp 39.68 20.90 -18.78yp
Fin. Kaldirag % 73.20 7341 61.78 0.21 -11.63 61.78 58.54 -3.24yp 61.78 5854 -3.24yp
FNA / Net Mali Borg(x) 3445 742 -21.36 -27.04 -28.77 -94.33 78.36 172.69p -21.36 4378 65.14p
Faiz Karsilama % 0.12 0.07 -0.16 -0.05 -0.23 -16.75 -11.31 5.44yp -016 -0.09 0.07yp
Cari Oran(x) 1.40 0.90 0.91 -0.50 0.01 0.91 0.97 0.05p 091 097 0.05p

!
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Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dedgerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek
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tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
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Ozge Beyhan

Arastirma Uzman Yardimcisi

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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

yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagch kullaniimasindan dogabilecek

zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sdéz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Boélimi‘ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢cinde olabilecegini

veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld Bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup ahm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir Herhangi kir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi re——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden yva da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her turld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglned kisilerin ugrayabilecegi her tlrl U dogrudan vedveya dolayh zararlardan dolay 21 Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



