Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu KARSN
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orani 39.00

£12,510,000.00
£4,878,900.00
£20,818,303.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 13.90
Hedef Fiyat(TL) 18.53
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 33.31

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $12,853,053.00
$10,514,464.00
£12,883,348.00
£2,486,909.00
£7,997,260.00
£4,781,335.00
£3,390,459.00
£1,390,876.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £789,194.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £65,458.00

Carpanlar

FD/FAVOK : 5.71
F/K : 20.15
PD/DD : 1.56
Oz Sermaye Karlihg : 9.04

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Karsan Otomotiv (KARSN)

Hasilat Tarafindaki Hayli Guglii Artig; Faaliyet Kar Marjlarinin
Pozitife Gegmesini Saglamigtir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2025/03) goére 2,78 Milyar TL(ylzde 139,56)
civarinda glicli artis gostererek, 4,78 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; gecen yila kiyasla 1,66
Milyar TL civarinda(ylzde 95,58) artmis ve cari donemde 3,39
Milyar TL olmustur. Hasilatta gorilen artisin, Satiglarin
Maliyeti'ndeki artistan daha gigli olmasi(+) sonrasinda;
sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 1,13 Milyar TL(ylizde
430,08) tutarinda ¢ok hizli artmis ve 1,39 Milyar TL diizeyinde
yer almigtir. Sirketin Brit Kar marji da; gegen seneki ylzde
13,15 seviyesinden yilizde 29,09’a hizla ylikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gére
276,7 Milyon TL artmig ve 854,6 Milyon TL tutarinda
gerceklesme gostermistir. Blylik oranda “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri” alt kaleminin etkiledigi
Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi ise; cari donemde 178,8
Milyon TL azahsla 75,9 Milyon TL olmustur. Bu iki ana kalemde
meydana gelen 455,5 Milyon TL'lik negatif etkinin, Brit Kar'dan
gelen 1,13 Milyar TLlik pozitiflikten mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yila gére 673,0
Milyon TL diizeyinde gligli artig géstermis ve 612,2 Milyon TL
tutarinda(2025/03’te 60,8 Milyon TL zarar) gerceklesmistir.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
diger kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 917,0 Milyon TL tutarinda artmis ve cari donemde 789,2
Milyon TL civarinda yer bulmustur. Bu sonuglarla; sirketin Esas
Faaliyet Kar marji gecgen yilki ylizde -3,05 seviyesinden ylizde
12,80’e, FAVOK marji da yiizde -6,40’dan yiizde 16,51’e hizla
ylkselmistir.

» Vergi Giderleri Nedeniyle Faaliyet Digi Kissmda Ortaya Cikan
Negatiflige Ragmen, Hasilat Etkisiyle Net Kar Elde Edilmistir!

» 2025/03 doéneminde 27,0 Milyon TL tutarinda Net Yatinm
Faaliyet Geliri yazan sirket, cari donemde ise ayni kaleme 15,2
Milyon TL kaydetmistir. Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarindan da 6,4 Milyon TL(6nceki yil 2,6 Milyon TL) kar
elde eden sirketin, Net Finansman Giderleri ise; “Finansman
Kaynakh Net Kur Farki Giderleri” kalemindeki glicli azalsin
blyilik orandaki etkisiyle, dnceki yila gére 242,5 Milyon TL disls
gostermis ve 749,7 Milyon TL olmustur. TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasindan kaynakli olarak 507,0 Milyon
TL(6nceki yil 407,2 Milyon TL) tutarinda Net Parasal Pozisyon
Kazana yazilmistir. Ote yandan, 2025/03 déneminde ortaya
¢tkan 239,9 Milyon TL tutarindaki Ertelenmis Vergi Geliri'ne
karsin, cari dénem finansallarinda 325,7 Milyon TL civarinda
Vergi Gideri ortaya ¢ikmistir.

v" Ozetle, Esas Faaliyet Karindan gelen 673,0 Milyon TUlik
pozitifligin, faaliyet disi kissmda Vergi Giderleri onculigiinde
nette olusan 231,3 Milyon TUlik negatif etki ile mahsup
edilmesi sonrasinda; senelik bazda 441,7 Milyon TL civarinda
iyilesmeyle(6nceki yil 376,2 Milyon TL zarar vardi) 65,5 Milyon
TL tutarinda Net Kar ortaya g¢ikmistir. Sirketin Net Kéar/Zarar
Marji da; ylzde -18,85'den vyiizde 1,37 diizeyine hizla
yukselmistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;
* Yurtigi brit satis hasilati; senelik bazda(2025/03’e gére) 432,3 Milyon TL(ytizde 30,07) tutarinda azalis gosterirken,

* Yurt disl satis hasilati ise 3,11 Milyar TL (ylizde 514,19) diizeyinde hayli glicli artis kaydetmistir. Boylece, sirketin toplam cirosundan
ihracatin aldigi pay; gecen yilki ylizde 29,61 diizeyinden yilizde 78,70 seviyesine hizla tirmanmustir.

* 2025/03 déneminde 2 bin 347 kisi olan sirketin toplam personel sayisi, 2026/03 déneminde 2 bin 214 olmustur. Kapasite kullanim
orani ise, 6,2 puanlik azahsla ylizde 69,9 olmustur. Mevcut yillik kapasitesi 55 bin 569 adet olan sirket, 2026 yilinin ilk ceyreginde 10 bin
730 adet arag Uretmistir. Uretim adetinde en yiiksek artis gériilen segment; 144 adet ile ‘Karsan Elektrikli’ olurken, Karsan Dizel’de 57

adetlik azaligla Gretim gerceklesmemistir. Kontratli Gretim olan Renault Megane’da ise gecen seneki 11.485 adetlik Gretimden 10.522
adete dusils yasanmistir.

* Satis adetleri tarafinda da; Uretim verilerine paralel sekilde tek artis 165 adetlik yikselisle Karsan Elektrikli segmentinde yer alirken,
Karsan Dizel tarafinda satis gerceklesmemis, Renault Megane satis adetleri ise 11 bin 485 adetten 10 bin 521 adete gerilemistir. Hasilat

tarafinda; Elektirikli segmenti; 3,20 Milyar TL artis gésterirken, Renault Megane segmentinde 202,8 Milyon TL ve Dizel segmentinde
219,2 Milyon TL'lik azalislar gérilmustar.

KARSN Satis Adetleri
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Uretim Adetleri Satis Adetleri Hasilat(Bin TL)
2026/03 2025/03 2026/03 2025/03 2026/03 2025/03
Karsan Dizel 0 0 0.00 219,190.00

Mamul Cinsi

Karsan Elektrikli 208 210 3,739,390.00 531,978.00
Renaul Megane(Kontrath) 10,522 10,521 1,041,945.00 1,244,779.00
Menarinibus 0 0 0.00 0.19
TOPLAM (Adet /Bin TL) 10,730 11,606 10,731 11,577 4,781,335.00 1,995,947.19

> Beklentiler;

= 2026 yihinin tamami igin sirketin elektrikli satis adedi beklentisi 700 adettir. Bunun gergeklesmesi halinde; sirketin toplam park edilen
arag sayisi ylzde 32,86’lik artisla 2 Bin 830 adede ulasacaktir.

= 350-370 Milyon Euro civarinda ciro(bu rakamin 250-275 Milyon Euroluk kisminin elektrikli araglardan gelmesi tahmin edilmekte) 6ngéren
sirket, 60-65 Milyon Euro diizeyinde FAVOK rakamina ulasmayi 6ngérmektedir
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 16,599,038 18,590,923 22,309,107 25,655,473 28,221,020 30,478,702
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 11,999,335 13,385,464 16,062,557 18,600,218 20,460,240 22,097,059
SM(H)M Orani 72.29% 72.00% 72.00% 72.50% 72.50% 72.50%
Briit Kar 4,599,703 5,205,458 6,246,550 7,055,255 7,760,781 8,381,643
Briit Kar Mariji 27.71% 28.00% 28.00% 27.50% 27.50% 27.50%
Faaliyet Giderleri 1,927,498 2,881,593 2,677,093 2,822,102 2,822,102 3,047,870
Faaliyet Giderleri Orani 11.61% 15.50% 12.00% 11.00% 10.00% 10.00%
Esas Faaliyet Kari 2,672,205 2,323,865 3,569,457 4,233,153 4,938,679 5,333,773
Esas Faaliyet Kari Mariji 16.10% 12.50% 16.00% 16.50% 17.50% 17.50%
Amortisman Giderleri 768,487 901,660 1,137,764 1,359,740 1,580,377 1,767,765
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -221,577 -213,796 -278,864 -448,971 -663,194 -777,207
Net Kar(Ana ortakliga ait) 179,091 855,182 1,115,455 1,795,883 2,652,776 3,108,828
Net Kar Mariji 1.08% 4.60% 5.00% 7.00% 9.40% 10.20%
Sermaye Harcamalari 25,018,000 4,647,731 5,577,277 6,413,868 7,055,255 9,143,611
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 33,642 37,006 1,412,468 2,306,148 3,326,818 3,891,518
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -24,252,619 -471,522 190,391 1,486,260 3,170,032 2,413,245
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -390,744 130,746 845,799 1,494,950 943,094

> Degerleme;

+ Sirket degerlemesi igin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 16,68 Milyar TL civarinda
hedef piyasa degerine ulasiimis olup; bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 15,00 TL seviyesinden 18,53
TL'ye revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami £3,023,845.07
Terminal Biiyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $13,655,165.34
Hedef Piyasa Degeri 4$16,679,010.41
Odenmis Sermaye £900,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £18.53
Son Fiyat £13.90
Yiikselis Potansiyeli 33.33%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 12,853,053.00 8,016,761.00 60.33 5,975,531.00 34.16
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,040,547.00 421,126.00 147.09 446,607.00 -5.71
Ticari Alacaklar 6,366,302.00 4,368,774.00 45.72 2,587,415.00 68.85
Stoklar 3,882,319.00 2,282,013.00 70.13 1,684,810.00 35.45
Pesin Odenmis Giderler 972,364.00 564,188.00 72.35 457,437.00 23.34
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 16,919.00 6,290.00 168.98 6,415.00 -1.95
Diger Dénen Varliklar 224,389.00 71,411.00 214.22 268,995.00 -73.45
DURAN VARLIKLAR 10,514,464.00 8,338,757.00 26.09 7,644,782.00 9.08
Maddi Duran Varliklar 5,823,027.00 4,447,877.00 30.92 4,651,408.00 -4.38
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,256,271.00 3,062,684.00 38.97 1,623,515.00 88.65
Ertelenmis Vergi Varligi 2,002.00 317,051.00 -99.37 580,106.00 -45.35
TOPLAM VARLIKLAR 23,367,517.00 16,355,518.00 42.87 13,620,313.00 20.08
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 12,883,348.00 8,711,111.00 47.90 5,721,848.00 52.24
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,644,093.00 3,886,773.00 96.67 2,668,366.00 45.66
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 555,290.00 873,777.00 -36.45 324,697.00 169.11
Ticari Borglar 3,314,043.00 2,506,683.00 32.21 1,876,549.00 33.58
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 257,948.00 194,060.00 32.92 157,166.00 23.47
Diger Borglar - 50,002.00 -100.00 160,000.00 -68.75
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu 294.00 294.00 0.00 - 0.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 544,744.00 262,675.00 107.38 251,708.00 4.36
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 74,578.00 43,636.00 70.91 67,127.00 -34.99
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2,486,909.00 1,909,126.00 30.26 1,800,145.00 6.05
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,149,467.00 1,458,639.00 -21.20 1,229,613.00 18.63
Uzun Vadeli Karsiliklar 869,513.00 386,228.00 125.13 406,319.00 -4.94
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 362,899.00 - #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 15,370,257.00 10,620,237.00 44.73 7,521,993.00 41.19
TOPLAM OZKAYNAKLAR 7,997,260.00 5,735,281.00 39.44 6,098,320.00 -5.95
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 7,997,260.00 5,735,281.00 39.44 6,082,822.00 -5.71
Odenmis Sermaye 900,000.00 900,000.00 0.00 900,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1,211,067.00 1,010,842.00 19.81 711,592.00 42.05
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 23,662.00 8,927.00 -365.06 243,024.00 -103.67
Yeniden Degerleme Artisi - - #SAYI/0! 588,422.00 -100.00
Kar Yedekleri - - #SAYI1/0! 141,779.00 -100.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 36,494.00 27,887.00 30.86 24,270.00 14.90
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari - 8,936,044.00 - 6,978,886.00 28.04 3,586,256.00 94.60
Net Donem Kari veya Zarari 65,458.00 - 287,490.00 -122.77 8,881.00 -3337.14
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! 15,498.00 -100.00
TOPLAM KAYNAKLAR 23,367,517.00 16,355,518.00 42.87 13,620,313.00 20.08

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 4,781,335.00 1,995,914.00  139.56 2,424,815.00  -17.69
SATISLARIN MALIYETi 3,390,459.00 1,733,524.00  95.58 2,126,118.00  -18.47
BRUT KAR (ZARAR) 1,390,876.00 262,390.00  430.08 298,697.00  -12.16
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 262,216.00 275,765.00  -4.91 170,789.00  61.47
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 518,211.00 258,782.00  100.25 196,656.00  31.59
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 74,166.00 43,376.00  70.98 11,181.00  287.94
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 131,478.00 640,289.00  -79.47 650,624.00 -1.59
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 55,589.00 385,589.00  -85.58 153,769.00  150.76
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 612,172.00 -60,833.00 -1106.32 416,926.00  -114.59
FAVOK 789,194.00 -127,815.00  -717.45 66,516.00  -292.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 22,204.00 26,985.00  -17.72 26,488.00 1.88
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 7,012.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 6,454.00 2,635.00 144.93 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 633,818.00 -31,213.00 -2130.62 443,414.00  -107.04
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GiDERLERI 749,702.00 992,177.00  -24.44 653,397.00 51.85
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 391,126.00 -616,140.00  -163.48 239,325.00 -357.45
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/0! 224,366.00  -100.00
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 325,668.00 -239,908.00  -235.75 0.00 0.00
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 65,458.00 -376,232.00  -117.40 12,265.00 -3167.53
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidirii

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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