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Fark Yaratmanin Tek Yolu Teknoloji Yonetimi

2025 Pazar Ongoriisii

Endustri biiyiik kiiresel kapasite nedeniyle agir bir konsolidasyon baskisi ile karsi karsiya.

Cin sektoriin lideri olarak, ihracat pazarlarinda biiyiik fiyat baskisi olusturuyor.

ilk kademe tedarikgiler, cekirdek bilesenlerde sinirli rekabet nedeniyle deger zincirinin ve
karinin aslan payini aliyorlar.

Pazardaki biiyiime, 6zellikle gelismekte olan lilkelerin yatirimlarindan kaynaklaniyor.
Yatirmlar giderek daha fazla standartlasmis iiriin talep eden ve Toplam Omiir Maliyeti
perspektifine sahip finansal yatirnmcilar tarafindan yapilmaktadir.

OEM'lerin mali giicii biiyiik projeler kazanmada daha belirleyici hale geliyor.

Dijitallesme ve ileri analiz ve teknolojiler, deger zinciri kontrol noktalarini degistirerek yeni is
modelleri yaratiyor.

Toplam Omiirii Maliyetini diisiirmek icin standartlasma, analiz ve teknoloji kullanimi sart.
Eneriji verimliligi giderek daha 6nemli hale geliyor.

Siiriiciisiiz metro gibi otonom sistemlere ragbet artiyor, yazilim siireclerinin 6nemi artiyor.
Sektérde hem siirdiiriilebilir finansal altyapi i¢in, hem de biiyiiyebilmek icin kilit Pazar bakim
ve hizmet siirecleridir.

1



| 2

1.1 Sanayilesme Treni ve Trenin Sanayilesmesi

Rayl sistem endustrisi, diinyada sanayilesmenin en 6nemli altyapi gostergesidir; oyle ki, Rayl sistem
enddistrisinin tarihi diinyanin sanayilesme tarihi ile paraleldir. Once Avrupa ve Amerikada baslayan sanayilesme
hareketi ve son 20 yildir Uzak Dogu ulkelerinin bu alanda yaptiklari hamleler rayl sistem alaninda gligli bir
endistrinin olusmasini saglamistir.

Sanayilesmenin olgunlastigl veya ivme kazandigi cografyalar incelendiginde demiryolu aginin tipki bir kilcal
damar agi gibi tlkenin emtia ve nihai lirlin mobilizasyonunu saglayacak sekilde insa edildigi goriilmektedir. Sekil
1’de verilen Diinya Rayli Sistem Haritasi ve Global Arag Ureticilerini incelendiginde her ilkenin giiclii bir ana
Ureticiye sahip oldugu gorilmektedir.

Sekil 01-01 Diinya Rayli Sistem Haritasi ve Global Arag Ureticileri

1.2  Rayli Sistem Pazarindaki Global Oyuncular ve Satis Verileri

Global oyuncularin gelirleri Gzerinden bakildiginda son yillarda Cin CRRC firmasi acik ara 6nde Pazar payine
sahiptir. Bununla birlikte Cin’in yaptig satislarin 6nemli bir kisminin Glke ic¢i satislar oldugu goézden
kaciriilmamalidir. Cin’l takip eden diger biyik firmalar Alman Siemens, Fransiz Alstom ve Kanadali Bombardier

firmalaridir.

CRRC’nin kurulu kapasite ve rekabet glic(, global tim oyunculari konsolidasyona itmistir. Pazarda son donemde
bir cok satinalma ve birlesme meydana gelmistir (Sekil 01-02) Gectigimiz yil AB Rekabet Kurumunun Siemens ve
Alstom evliligine onay vermemesi bile bu arayisi durduramamis ve Alstom’un Bombarider’i satinalma
gorlismelerine basladigi duyurulmustur.



Revenue of rail activities (€bn)
Last available financial year
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1) Announcement date; 2) Including revenue related to Rail Traction Drives business currently reported in Process Industries & Drives; 3) Pro-forma including Faiveley

Sekil 01-02 Global Oyuncularin Satis Gelirleri ve Konsolidasyon Bilgileri (2018)

Cin’in diinya pazarinda 6n plana gikaran riinler metro ve lokomotif tiirlerinde ortaya ¢ikmaktadir (Sekil 01-03).
Yiksek Hizh Tren (YHT) gibi teknolojik 6zelligi 6n plana ¢ikan triinler de, Cin yonetimine bagl Hong Kong disinda
satisl yoktur. Kaldi ki, Cin’de ortak YHT Uretimi yapan global firmalar bu alandaki know how’in kendileri
tarafindan paylasildigini ve Cin’in bu Grlnleri yurtdisina satmasi icin yetkisi bulunmadigini belirtmektedirler.
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Sekil 01-03 Cin’in ihrag Ettigi Rayli Sistem Araclari

Global demiryolu arag¢ pazarinin son yedi yildaki satislarina baktigimizda EMU (Elektrikli Tren) ve Metro
araglarina daha yiiksek talep oldugu goriilmektedir (Sekil 01-04). YHT Grind ise ¢ok istikrarli olmamakla beraber
disik hacimli siparisler almaktadir. Ayrica Lokomotif pazarinda da dikkat ¢eken bir hacim mevcuttur. Yuk

tasimaciliginin ilerleyen dénemde artis gosterecegi tahmin edilmekte oldugundan diinyada lokomotif talebinin
de artarak devam etmesi beklenmektedir.
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Sekil 01-04 2012-2019 Arasi Arag Satislari
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Yeni demiryolu hat yatirimlarina baktigimizda, altyapi yatirimlari agirlikli olarak Asya pazarinda yapilmaktadir.

Avrupa pazarinda ise daha ¢ok hattin rehabilitasyonu ve tren filo yenileme faaliyetleri yapilmaktadir (Sekil 01-

05). Bununla birlikte, gelecek donemde yeni yatirimlarin Gelismekte olan ilkelerde yogunlastigi gérilmektedir.

Project Track Length Totals (Km) (Global) Total Investment In Projects Under Construction (Global)

[l Commissioning

South America | - - B Contract Awarded

[ Detailed Design

| Feasibility St
North America | I I easibility Study
i @ Planned
(B Preliminary Design
o [
Proposed
B Suspended
i il (@ Tendering

[ Under Construction

Aom I _ _ “
pnes I - .
0

25000 50000 75000 100000 125000

Sekil 01-05 Diinya Rayli Sistem Proje ve Yatirimlari
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Arac tlrline gore mevcut satis ve 6ngorilere bakildiginda (Sekil 01-06); Avrupa’da EMU ve Yik Vagonu ihtiyaci
one cikarken, Asya’da ise Yik vagonu ve EMU’ya ilaveten metro ve YHT ihtiyaci 6n plana ¢citkmaktadir.
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Sekil 01-06 Diinya Arag Satis istatistikleri
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1.3 Kapasite Kullanim Oranlari

Son 20 yildir Cin’in pazarinin blyiklGgi bir gok yabanci firmanin istahini kabartmis ve Cin arag tiretmek igin dogal
bir cazibe merkezi haline gelmistir. Stratejik sektorlerin 2025 yilina kadar kritik tim ekipman ve pargalarini tlke
icinde liretilmesini hedefleyen “2025 Made in China” programindaki 10 sektérden birisi de Rayli Sistemlerdir.

Disuk is glici maliyeti avantajiyla Rayl sistem
e o o ) WHAT IS ‘MADE IN CHINA 2025’2
arag Uretimini stratejik bir endistri olarak géren = secpu ;

Cin yonetimi, gerek yabanci firmalar ile ortak Dl - ]-’ B
firmalar kurarak, gerekse de CRRC semsiyesi |: s T S L 4
altinda yeni lokal kapasiteler insa ederek N ‘"” |—1 ﬁ,\ W
diinyanin en biiyiik rayli arag tretim kapasitesi N W ) & >
olusturmustur. Buradaki dramatik durumu ’— : * o o
ifade etmek adina bir érnek vermek gerekirse; &= [y il 7‘1—'/
diinyada yillik Yiksek Hizli Tren araci talebi L — e

ortalama 1000 iken; Cin’de bu alanda kurulu
. . . . MADE In s Railways: More than 30 percent of business to
kapasitenin 2000 ila 3000 arasinda oldugu CSrinA FREIH IS M comefromoverseasmariitsbyzozo and 40

tahmin edilmektedir. . 5 == percent by 2025.

Diinyada kapasite fazlaligi olusturan ikinci bir sebep ise, llkelerin ihalelerde kendi

Ulkelerinde Uretim sarti getirmeye baslamalari olmuustur. Bu alanda ilk akla gelen S X <« o
Glke programlari Amerika (“Buy America”) ve Hindistan (“Made For India”) Qﬂ[Lﬂ@ﬂ'A MG
- L. . . .. Sp L * s
sayilabilir. Ayrica arag talebinin sireklilik gostermemesi ihale bazli kesikli bir talep WS -
B eriea

olmasi, kapasite kullanimini dengesizlestiren en 6nemli etmendir. Bu sartlar altinda
diinyada kapasite kullanim oranlari hizla dismeye baslamistir. Sekil 01-07’den
gorillecegi lizere rayl tasit Uretiminde diinyada kurulu kapasitenin yaklasik yarisi

kullanilmaktadir. Benzer sekilde, Tirkiye'deki rayl tasit dreticiler Tidlomsas,
Tlivasas’a baktigimizda bu sirketlerin de yillik kapasitelerinin blyik kismini kullanmadig gorilmektedir. Bu
baglamda, YHT projesi siirecinde sektérde ilave kapasite olusturmak yerine hem kamuda hem de 6zel sektérde
mevcut kapasitenin etkin ve verimli bir sekilde kullaniimasi ve talebin zamana yayilarak optimum kapasite
insaasina ihtiya¢ duyulmasi sektorde sirekliligin saglanmasi agisindan stratejik Gnem arzetmektedir.

~%60

Kuzey Amerika Avrupa Asya

Sekil 01-07 Diinyada Kapasite Kullanim Oranlari



1.4 Katma Degerli Uretime Yonelim

Cin’in artan rekabet baskisi, sektérdeki tim oyuncularin hem yatirim stratejilerini hem de tretim yaklasimlarini
degistirmeye zorlamistir. Son birkag yilda yasanan degisimler Ana Ureticilerin (OEM) kar marjini baskilarken,
komponent ve sistem reticilerinin kar marji yiikselmektedir (Sekil 01-08). Ozellikle rayl sistemlerde kullanilan
Gug Sistemleri, TCMS yazilim Sistemleri ve Tasarim Siregleri katma degeri en yilksek kisimlar olarak 6n plana
ctkmaktadir. ihalelerde OEM (ireticileri birbiryleriyle fiyat rekabetine girse de, ihaleyi kazanan Ureticinin
komponent ve sistem tedarigi icin gittigi 1.Katman tedarikgileri genelde sinirli sayida olmakta ve daha az rekabet
yasanmaktadir. Ulkeler bu tiir kritik sistem ve komponentler icin, ya ana Uretici firma altinda kapasite
olusturmakta veya Ulke icinde en az bir stratejik tedarikgi gelistirmektedir.

Bu durum, OEM (ireticilerininin Giretim mantiklarini degistirmeye zorlamis ve hazir kapasiteleri bos iken yeni
yatirim yapmamak birincil prensipleri haline gelmistir. Cin rekabeti karsisinda tek kozu Know How olan Avrupa
firmalari, miihendislik kapasitesi tzerinden Uriin Tasarim Kabiliyeti ile Gii¢ Sistemleri ve yazilim sistemleri
kabiliyetlerini “Temel Yetenek” olarak tanimlamaktadirlar. Dolayisiyla “Temel Yetenek” olarak tanimlanan
prosesler Stratejik gorilmekte ve disariyla paylasim yapilmamaktadir. Bunun disinda kalan alanlar ise, projenin
sartlarina ve operasyonel kar durumuna gore yerel Ureticilere birakilabilmekte veya outsource edilebilmektedir.
Bu noktada 0Ozellikle son montaj gibi katma degersiz prosesler, isglicinin ucuz oldugu cografyalara
cekilmektedir.

-5% Komponent Ureticileri 10%

5%  Sistem Ureticileri ‘ 15%
-10% * OEM Aracg Ureticileri 109

-5% isletmeciler 15%

0% EBIT margin

Sekil 01-08 Rayh Sstem Arag Uretiminde Kar Marjlarinda Yasanan Degisim



1.5 Proje Finansmani ve Is Modellerini Etkisi

Rayli sistem yatirimlarn Glkelerin mali bitcelerinde 6nemli bir yer tutmakta; Ustelik projelerin devreye alinma
sureleri olduk¢a uzun oldugu icin, isletmeye alinma ve gelir getirmeye baslamasi uzun yillar gerektiriyor. Bu
durum cogu zaman, rayli sistem projelerini teknik bir problem olmakta cikarip bir fiansman problemine
cevirebilmektedir. Misteri, tiriin tedariginde sadece satin alim maliyetine degil, Uriiniin tim dmir maliyeti
Gzerinden bir yaklasim gelistirerek toplam maliyete odaklanmaktadir (Sekil 01-09).

Finansal ihtiyag

Teslimat Oncesi ik 5 Yil 5-25 yil 25 yil sonrasi

Siparig Teslimat Syl 25.y1 Tum Omir

Msteri Igin Etkileri

Teslimatta gecikme Devaliie edilmis Pahali Yedek pargalar Azalan satis / yeniden
Avans édemesinin kaybi varliklar Azalan satis / Satis satis degeri
Yeniden ihaleye bagli ek Y? nhg Gargnti defien azines Sm‘;u ndenkc'jntl:e k
karmasiklik sozlesmesi urdaya gikarilaca
Operasyonlarin arag
duraksamasi

Sekil 01-09 Ureticinin Basarisiz Olmasi Durumunda Karsilasilacak Olumusuz Finansal Etkiler

Proje sirelerinin uzun yillar almasi ve hakedis 6demelerinde yasanan sikintilar olmasi; nakit akisi konusunda
kasasi dolu olan mali giicli saglam OEM {Ureticilerini avantajli konuma getirmektedir. Mali giice sahip olmayan
firmalar, bu riski proje maliyetine yedirmektedir ki, bu durum toplamda uriin fiyatini artirmaktadir. Ozellikle
Afrika gibi hem altyapisi olmayan hem de 6deme zorlugu ceken Ulkeler de, Gilkenin yer alti kaynaklari karsiliginda
oldukga pahali finansman modelleri ile Cinli firmalarin proje yiratttga gérilmektedir.



Kamu idarelerinin Proje finansmaninda Qzellikle Yik Tasimaciliginda Misteri Profili Isletmeci Sirketler Yerine
kredi kullanimina yonelmeleri, bazi Finansal Leasing Sirketlerine Donuslyor

durumlarda miusteri koltugunu da (il Finansal Yatinmailar
degistirebilmektedir. Soyle ki, Grlniln
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isletiimesi  konusunda  6zel sartlar e
getirebilmektedir. Ozellikle yik
tasimaciliginda yatirimlar giderek daha @ Q Q
fazla oranda, standartlasmis Uriin talep 2 g b2 U
eden ve Toplam Omir Maliyeti QQ
perspektifine sahip finansal yatirirmcilar i e e G
tarafindan yapilmaktadir (Sekil 01-10). Soum ekinsey 7z ez
Sekil 01-10 Finans Sirketlerinin Karar Gligleri Artiyor
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1.6 Fark Yaratmanin Tek Yolu Teknoloji Yonetimi

Dijitallesme ve ileri analiz ve teknolojiler, deger zinciri kontrol noktalarini degistirerek yeni is modelleri yaratiyor.
Artik Griiniin satin alma maliyeti degil Toplam Omiir Maliyeti 6n plana gikiyor. Toplam Omiirii Maliyetini
disirmek icin Girlinde standartlasma, analiz ve teknoloji kullanimi sart.

“Nesnelerin interneti” kavrami, rayi sistem alaninda da kendini géstermeye basladi. Her tiirlii rayli sistem
aracinin temel bilgilerinin sensorler araciligiyla, teknoloji merkeziyle haberlesmesi ve sadece gerekli oldugu
durumlarda bakim yapilmasini saglayan bir teknolojik altyapi zorunlu hale geliyor. Bu durum Enerji verimliligi
acisindan kritiklik arzetmekte, sadece arag ile degil tiim sistemler ile anlik olarak haberlesen ve sistemlerin input
ve outputunu optimize eden dijital biitlinsellik enerji verimliligini saglayabilmektedir.

Ayrica Endistri 4.0 mantigiyla uyumlu olarak siricisliz hareket eden otonom ulasim araglari kavrami, yazilim
ve sinyalizasyon sistemlerinin dnemini hizla firmalarin birincil glindem maddeleri arasina sokmustur.
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1.7 2025 Pazar Ongorisi

2025 projeksiyonunda, 2017 yilindaki 32 Milyar € Pazar buaylkligunin, yilhk 38 Milyar €ya artmasi
ongorilmektedir. Artisin ana sebebi, varolan veya satin alinan sistemler ile ilgili satis sonrasi hizmetlerden
kaynaklanmakta olup hizmetlerdeki artisin 6 Milyar €’ya tekabiil etmesi beklenmektedir. Bu durumu diger detay
unsurlariyla gosteren grafik asagida verilmistir; ayrica, rayli sistem arag Ureticilerinin karhhklarini nasil
surdirdlebilir kilacaklarina yonelik McKinsey Danismanlik sirketinin raporu ekte yer almaktadir.

Satig
Sonrasinda
Blylme

Buyldmenin Asil

Kaynags .« +45%
Satis Sonrasi
Hizmetler
Yeni Arag
~19 ~19  Satiginda Buyime
+/-0%
Bugiinkii  Hizmet Bakim Miuisteri Pazarda Fiyatlarda Tedarikgi Diger 2025 OEM
OEM isindeki  Verimliligi Profilindeki Buylime  Diisme Pazar Faktorler  Pazarinin
Pazarimin  Firsatlar Degisimler Payindaki  (Teknoloji, Degeri
Deéeri Art|§ Cevre Dostu

Talepler)

Uriin Pazari - Hizmet Pazari

Sekil 01-10 Pazar Ongériisii



