Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu KARSN
Sektor Otomotiv
Halka Agikhk Orani : 39.00

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

£9,117,000.00
£3,555,630.00
£18,063,928.00

Son Kapanis Fiyati(TL) : 10.13
Hedef Fiyat(TL) : 18.53
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 82.92

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $11,268,526.00
£11,151,546.00
£11,238,240.00
£2,976,790.00
£8,205,042.00
£10,100,065.00
£7,622,530.00
£2,477,535.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £1,166,443.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) -$255,491.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 5.77
F/K : 28.47
PD/DD : 1.11

Oz Sermaye Karlihg : 4.49

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlari

XU100 Karsilastirmal Grafik
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

Karsan Otomotiv (KARSN)

Hasilat Tarafindaki Giiglii Artis; FAVOK’li Desteklemistir!

» Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
doénemine(2025/06) gore 3,33 Milyar TL(yuzde 49,21) civarinda
glcli artisla, 10,10 Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir.
Satiglarin Maliyeti ise; gecen vyila kiyasla 2,52 Milyar TL
civarinda(ytzde 49,29) artmis ve cari donemde 7,62 Milyar TL
olmustur. Hasilatta goérilen artisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki
artistan daha glcli olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit Kar
rakami, senelik bazda 814,4 Milyon TL(ylzde 48,97) tutarinda
hizli artmis ve 2,48 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin
Briit Kar marji ise; gegen seneki ylizde 24,57 seviyesinden ylizde
24,53'e hafif gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
424,7 Milyon TL artmis ve 1,72 Milyar TL tutarinda gerceklesme
gostermistir. Blylk oranda “Faaliyetlerden Kaynaklanan Net
Kur Farki Gelirleri” alt kaleminin etkiledigi Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri/Giderleri kalemi ise; cari dénemde 615,9
Milyon TL azalisla 39,8 Milyon TL gider seklinde gergeklesmistir.
Bu iki ana kalemde meydana gelen 1,04 Milyar TUlik negatif
etkinin, Briit Kar'dan gelen 814,4 Milyon TL'lik pozitiflikten
mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gegen
yila gore 226,2 Milyon TL diizeyinde azalis gostermis(ylzde
24,11) ve cari donemde 712,0 Milyon TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
400,7 Milyon TL tutarinda artmis ve finansallarda 1,17 Milyar TL
civarinda yer bulmustur. Sirketin Esas Faaliyet Kar marji; gegen
yilki yiizde 5,35 seviyesinden yiizde 7,44’e yiikselirken, FAVOK
marji da; ylzde 11,31’den yiizde 11,55’e ylikselmistir.

> Finansman Giderlerindeki iyilesme, Sirketin Net Karina Pozitif
Yansimigtir!

» 2025/06 doéneminde 54,6 Milyon TL tutarinda Net Yatirm
Faaliyet Geliri yazan sirket, cari donemde ise 3,4 Milyon TL
civarinda Net Yatirim Faaliyet Gideri kaydetmistir. Ozkaynak
Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlarindan 14,9 Milyon TL(Onceki
yil 4,0 Milyon TL) kadr elde eden sirketin, Net Finansman
Giderleri ise; “Finansman Kaynakli Net Kur Farki Giderleri”
kalemindeki giglii azalisin bilylk orandaki etkisiyle, dnceki yila
gore 503,2 Milyon TL dislis gostermis ve 1,71 Milyar TL
olmustur. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan
kaynakli olarak 1,00 Milyar TL(6nceki yil 769,5 Milyon TL)
tutarinda Net Parasal Pozisyon Kazanci yazan sirketin, 2025/06
doneminde ortaya ¢ikan 47,9 Milyon TL tutarindaki Ertelenmis
Vergi Geliri'ne karsin, cari donem finansallarinda 273,4 Milyon
TL civarinda Vergi Gideri ortaya ¢ikmistir.

v" Ozetle, Esas Faaliyet Karindan gelen 226,2 Milyon TUlik
negatifligin, faaliyet disi kisimda Finansman Giderleri
kalemindeki iyilesme onciliiglinde nette olusan 367,3 Milyon
TLUlik pozitif etki ile mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Net
Kar/Zarar'inda senelik bazda 141,2 Milyon TL civarinda
iyilesme(onceki yil 396,6 Milyon TL zarar vardi) ortaya ¢ikmis
255,5 Milyon TL tutarinda Net Zarar yazilmistir. Bu gelismeyle,
sirketin Net Kar/Zarar Marji; ylzde -5,86’dan yilizde -2,53’e
iyilesmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;
* Yurtici brit satis hasilati; senelik bazda(2025/06’ya gére) 859,1 Milyon TL(yuizde 26,74) tutarinda azalis gosterirken,

Yurt disi satis hasilati ise 4,03 Milyar TL (yuzde 111,89) dlzeyinde hayli gucli artis kaydetmistir. Boylece, sirketin toplam brit
cirosundan ihracatin aldigi pay; gecen yilki ylizde 52,87 diizeyinden yiizde 76,44 seviyesine hizla tirmanmistir.

2025/06 déneminde 2 bin 332 kisi olan sirketin toplam personel sayisi, 2026/06 doneminde 2 bin 6 olmustur. Kapasite kullanim orani
ise, gecen yilin 6 aylik dénemlerine gore 8,5 puanlik azalisla ylizde 75,4 olmustur. 6 aylik mevcut kapasitesi 30 bin 708 adet olan sirket,
2026 yilinin ilk yarisinda 23 bin 150 adet arag tiretmistir. Uretim adetinde artis gériilen segment; 142 adet ile ‘Karsan Elektrikli’ olurken,

Karsan Dizel’de 96 adetlik azalisla tretim gerceklesmemistir. Kontratli Gretim olan Renault Megane’da ise gegen seneki 23 bin 365
adetlik Gretimden 22 bin 789 adete diistis yasanmistir.

Satis adetleri tarafinda da; Uretim verilerine paralel sekilde tek artis 150 adetlik yiikselisle Karsan Elektrikli segmentinde yer alirken,
Karsan Dizel tarafinda satis gerceklesmemis, Renault Megane satis adetleri ise 25 bin 365 adetten 22 bin 785 adete gerilemistir. Hasilat

tarafinda; Elektirikli segmenti; 4,04 Milyar TL artis gésterirken, Renault Megane segmentinde 217,1 Milyon TL ve Dizel segmentinde
494,5 Milyon TL'lik azaliglar gérilmustar.

KARSN Satig Adetleri
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Uretim Adetleri Satis Adetleri Hasilat(Bin TL)
2026/06  2025/06  2026/06  2025/06 2026/06 2025/06
Karsan Dizel 0 0 0.00

Mamul Cinsi

Karsan Elektrikli 361 340 7,536,008.00
Renaul Megane(Kontratli) 22,789 22,785 2,564,057.00
Menarinibus 0 0 0.00

TOPLAM (Adet /Bin TL) 23,150 23,680 23,125 25,650 10,100,065.00 6,769,031.00

» Sirketin Daha Once Duyurdugu Beklentileri Su Sekildedir;

2026 yilinin tamami igin sirketin elektrikli satis adedi beklentisi 700 adettir. Bunun gerceklesmesi 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

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

——

Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm

GIRIS HESAP AC

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/ 19,586,865 21,937,289 24,131,017 26,061,499 27,364,574
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 11,999,335 14,650,975 15,970,346 17,494,988 18,816,402 19,702,493
SM(H)M Orani 72.29% 74.80% 72.80% 72.50% 72.20% 72.00%
Briit Kar 4,599,703 4,935,890 5,966,943 6,636,030 7,245,097 7,662,081
Briit Kar Mariji 27.71% 25.20% 27.20% 27.50% 27.80% 28.00%
Faaliyet Giderleri 1,927,498 3,290,593 2,807,973 2,871,591 2,997,072 3,064,832
Faaliyet Giderleri Orani 11.61% 16.80% 12.80% 11.90% 11.50% 11.20%
Esas Faaliyet Kari 2,672,205 1,645,297 3,158,970 3,764,439 4,248,024 4,597,248
Esas Faaliyet Kari Mariji 16.10% 8.40% 14.40% 15.60% 16.30% 16.80%
Amortisman Giderleri 768,487 881,409 921,366 1,037,634 1,133,675 1,204,041
FAVOK 2,728,867 2,526,706 4,080,336 4,802,072 5,381,700 5,801,290
FAVOK Marji 16.44% 12.90% 18.60% 19.90% 20.65% 21.20%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 179,091 -79,719 1,184,614 1,501,915 2,126,618 2,451,866
Net Kar Mariji 1.08% -0.41% 5.40% 6.22% 8.16% 8.96%
Sermaye Harcamalari -1,345,211 -1,762,818 -1,754,983 -1,689,171 -1,563,690 -2,736,457
Net i§letme Sermayesi ihtiyau 184,555 -53,663 300,511 198,337 71,401 -149,943
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 1,745,595 381,166 1,994,069 2,558,351 3,039,806 1,995,440
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 315,960 1,370,178 1,457,187 1,435,224 780,963

> Degerleme;

+ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 16 Milyar 673,3 Milyon TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup; bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 18,53 TL
seviyesinde sabit birakiyor ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami £5,359,512.71
Terminal Biiyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $11,313,753.21
Hedef Piyasa Degeri 4$16,673,265.92
Odenmis Sermaye £900,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £18.53
Son Fiyat £10.13
Yiikselis Potansiyeli 82.88%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" . | Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2C 2026/1C Deg.(%)
DONEN VARLIKLAR 11,268,526.00  10,305,054.00 9.35%  11,268,526.00  12,853,053.00 -12.33%
Nakit ve Nakit Benzerleri 499,065.00 627,448.00 -20.46% 499,065.00 1,040,547.00 -52.04%
Ticari Alacaklar 6,637,104.00 5,288,234.00 25.51% 6,637,104.00 6,366,302.00 4.25%
Stoklar 3,040,986.00 2,990,080.00 1.70% 3,040,986.00 3,882,319.00 -21.67%
Pesin Odenmis Giderler 573,734.00 881,125.00 -34.89% 573,734.00 972,364.00 -41.00%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 20,753.00 9,167.00 126.39% 20,753.00 16,919.00 22.66%
Diger Donen Varliklar 154,895.00 109,849.00 41.01% 154,895.00 224,389.00 -30.97%
DURAN VARLIKLAR 11,151,546.00 8,661,219.00 28.75%  11,151,546.00  10,514,464.00 6.06%
Maddi Duran Varliklar 6,157,506.00 4,897,792.00 25.72% 6,157,506.00 5,823,027.00 5.74%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,627,996.00  3,064,413.00 51.02%  4,627,996.00  4,256,271.00 8.73%
Ertelenmis Vergi Varligi 1,799.00 176,910.00 -98.98% 1,799.00 2,002.00 -10.14%
TOPLAM VARLIKLAR 22,420,072.00  18,966,273.00 18.21%  22,420,072.00  23,367,517.00 -4.05%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 11,238,240.00  10,732,282.00 471%  11,238,240.00  12,883,348.00 -12.77%
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,115,085.00 5,455,582.00 30.42% 7,115,085.00 7,644,093.00 -6.92%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 783,148.00 968,392.00 -19.13% 783,148.00 555,290.00 41.03%
Ticari Borglar 2,243,299.00 2,611,855.00 -14.11% 2,243,299.00 3,314,043.00 -32.31%
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 193,677.00 135,487.00 42.95% 193,677.00 257,948.00 -24.92%
Diger Borglar 0.00 15,552.00 -100.00% 0.00 0.00 0.00%
Dénem Kari Vergi YakumlGlGgu 294.00 294.00 0.00% 294.00 294.00 0.00%
Kisa Vadeli Karsiliklar 536,507.00 426,048.00 25.93% 536,507.00 544,744.00 -1.51%
Diger Kisa Vadeli Yukumliiltkler 118,883.00 56,676.00 109.76% 118,883.00 74,578.00 59.41%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 2,976,790.00  2,160,518.00 37.78% 2,976,790.00  2,486,909.00 19.70%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,547,760.00 1,575,482.00 -1.76% 1,547,760.00 1,149,467.00 34.65%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,045,031.00 529,540.00 97.35% 1,045,031.00 869,513.00 20.19%
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 287,691.00 0.00 0.00% 287,691.00 362,899.00 -20.72%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 14,215,030.00  12,892,800.00 10.26%  14,215,030.00  15,370,257.00 -7.52%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 8,205,042.00 6,073,473.00 35.10% 8,205,042.00 7,997,260.00 2.60%
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 8,205,042.00 6,073,473.00 35.10% 8,205,042.00 7,997,260.00 2.60%
C)denmi§ Sermaye 900,000.00 900,000.00 0.00% 900,000.00 900,000.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 15,619,862.00  11,604,565.00 34.60%  15,619,862.00  14,537,190.00 7.45%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 221,258.00 167,479.00 32.11% 221,258.00 0.00 0.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 1,272,969.00  1,075,396.00 18.37% 1,272,969.00  1,211,067.00 5.11%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -29,841.00 -5,199.00 473.98% -29,841.00 -23,662.00 26.11%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 39,054.00 29,562.00 32.11% 39,054.00 36,494.00 7.01%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari -9,562,769.00 -7,398,088.00 29.26% -9,562,769.00 -8,936,044.00 7.01%
Net Donem Kari veya Zarari -255,491.00 -300,242.00 -14.90% -255,491.00 65,458.00 -490.31%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM KAYNAKLAR 22,420,072.00 18,966,273.00 18.21% 22,420,072.00 23,367,517.00 -4.05%

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 10,100,065.00 6,769,031.00 49.21% 4,983,396.00 4,781,335.00 4.23%
SATISLARIN MALIYETI 7,622,530.00 5,105,940.00 49.29% 3,994,284.00 3,390,459.00 17.81%
BRUT KAR (ZARAR) 2,477,535.00 1,663,091.00 48.97% 989,112.00 1,390,876.00 -28.89%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 520,177.00 454,705.00 14.40% 239,571.00 262,216.00 -8.64%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 1,044,601.00 751,640.00 0.00% 490,046.00 518,211.00 -5.44%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 160,898.00 94,598.00 0.00% 81,530.00 74,166.00 9.93%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 331,483.00 1,250,565.00 -73.49% 190,784.00 131,478.00 45.11%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 371,296.00 674,484.00 -44.95% 311,808.00 55,589.00 460.92%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 712,046.00 938,229.00 -24.11% 56,941.00 612,172.00 -90.70%
FAVOK 1,166,443.00 765,778.00 52.32% 339,638.00 789,194.00 -56.96%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 74,288.00 54,576.00 36.12% 50,527.00 22,204.00 127.56%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 77,708.00 0.00 0.00% 70,204.00 7,012.00 901.20%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 14,922.00 4,047.00 0.00% 8,015.00 6,454.00 24.19%
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 723,548.00 996,852.00 -27.82% 45,279.00 633,818.00 -92.86%
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GiDERLERI 1,707,675.00 2,210,931.00 -22.76% 905,393.00 749,702.00 20.77%
PARASAL KAZANG/KAYIP 1,002,032.00 769,507.00 0.00% 459,463.00 507,010.00 -9.38%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 17,905.00 -444,572.00  -104.03% -400,651.00 391,126.00  -202.44%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 273,396.00 -47,920.00 -670.53% -75,112.00 325,668.00 -123.06%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -255,491.00 -396,652.00 -35.59 -325,539.00 65,458.00 -597.33%

Kaynak: Finnet
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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

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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