Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye Ka rsan Otomotiv

Hisse Kodu : KARSN

Sektor : Otomotiv

. . KARSN’in, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;

Piyasa Degeri(Bin TL) : £9,018,000.00

Firma Degeri(Bin TL) : £11,678,848.00 v Sirket‘in Hasilat’i; “Yurt Disi Satislar’’daki giiclii artisin etkisiyle

Son Kapanis Fiyati(TL) : 10.02 gecen yilin ayni dénemine(2022/12) gére 2,3 Milyar TL(ylzde

Hedef Fiyat(TL) . 14.60 43,37) civarinda artisla(+) 7,5 .Mil\./ar TL civarl.na ulasllrken,
. buna karsin ‘Satislarin  Maliyeti'nde; “Verilen Hizmet

Tavsiye : o Maliveti’, “Genel Uretim Giderleri” ve Direkt iscilik

Potansiyel Getiri(%) 45.71 Giderleri”’nin etkisiyle ortaya cikan 1,6 Milyar TL'lik artis(-)

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL) sonrasinda, sirketin ‘Brut Kar’ rakamindaki artis tutari(+) 840,8

Dénen Varliklar £5,765,902.00 Milyon TL(ylzde 115,61) olmustur.

Duran Varliklar : £6,963,608.00 Ayni dénemde, sirketin ‘Faaliyet Giderleri'nde de; 307,1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler : £5,972,254.00 Milyon TL tutarinda artis(-) gorulirken, biyik oranda “Net
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler : $1,479,580.00 Kur Farki Gelirleri(Kur Farki Gelirleri ile mahsup edildikten
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar . £5,244,514.00 sonra)’’nin etkili oldugu ‘Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri'nde
ortaya ¢ikan 336,8 Milyon TL'Lik artis(+) sonrasinda; sirketin
Hasilat : £7,547,685.00 ‘Esas Faaliyet Kart’ 870,4 Milyon TL(yiizde 149,82) ve ‘FAVOK’
Satiglarin Maliyeti : £6,255,622.00 rakami da 437,1 Milyon TL(yizde 155,21) tutarlarinda
Briit Kar (Zarar) : £1,568,040.00 artmigtir(+).
FAVOK : £718,756.00 .

. . v" Onceki yilin ayni déneminde 86,2 Milyon TL ‘Net Yatirim
Donem Net Kéri(Ana Ortaklik Paylari) : £636,575.00 Faaliyet Geliri(+)' yazan sirket, cari donemde ise 47,4 Milyon
Carpanlar TL civarinda ‘Net Yatinm Faaliyet Gideri(-)’ kaydetmistir.
FD/FAVOK 14.38 Biylk oranda “Kur Farki ve Faiz Giderleri”nin etkili oldugu
F/K . 12.06 ‘Finansman Giderleri’ de 887,3 Milyon TL civarinda artis(-)

gOstermistir.  2022/12  finansallarina 71,9 Milyon TL
PD/DD : 1.46 ‘Ertelenmis  Vergi  Geliri’ kaydeden  sirketin, cari
0Oz Sermaye Karlhig 20.12 dénemde(2023/12) ayni kaleme 830,9 Milyon TL yazmasi ise;

Kar Marjlari ‘Dénem Net Kari'nda gorilen 842,3 Milyon TLUlik artigi

destekleyen unsurlardan birisi olmustur.

Esas Faaliyet Kari Marji(%)
v' 2023 yilinda sirketin cirosu, yurt ici satislar tarafinda baski

50.00 altina girerken; yurt disi satislardaki giicli artis ise, hasilat
40.00 39.19 artisi igin itici giic olmustur. italya ve Romanya gibi pazarlarda
32.37 yenilikci ve rekabetgi triinleri ile 6ne ¢ikan sirket; 2023 yilinda,
30.00 “Kontratll ve Endistriyel Uretim” ve “Karsan Elektrikli”
19.02 19.23 segmentlerinde glicli ciro artisi yakalamistir. Sirketin kapasite
20.00 11. 04 kullanim orani, Renault projesinin etkisini de hesaba katinca
10.00 I yuzde 68,7 dizeyine ylukselmistir(6nceki yil ylizde 31,10).
0.00 v’ Sirketin, en 6nemli maliyet kalemi olan “ilk Madde ve
2022/12  2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 Malzeme Giderleri”’; 6nceki yila gore azalis gdstermesine
karsin, diger maliyet kalemlerindeki artislarla toplam maliyet
a . tutar artmig, ancak hasilattaki artisin altina kalmistir. Bu
Net Kar Mal'jl(%) kapsamda ‘Brit Kar Marjl’ ylizde 14’den ylizde 20’ye, ‘Esas
10.00 8.43 Faaliyet Kar Marj’ yizde 11'den yuzde 19'a yiikselirken,
8.00 ‘Ertelenmis Vergi Geliri'nin destekledigi ‘Net Kar Marj’ da
6.00 ylzde —(eksi)3’ten ylizde 8’e yiikselmistir.
4.00 3.12 3.08 _— o
v’ Sirketin, 2023 yilinda Ar-Ge Merkezi’nin gelistirdigi projeler
2.00 l l 0.24 baglaminda yaptigi harcamalar 2022’ye gére iki kat artarak
0.00 - 153 Milyon TL'ye ulagmistir. 2024 yil ¢calismalarinin odaginda
-2.00 2 12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 otonom arag gelistirmeleri ve yeni nesil yakit teknolojileri yer
-4.00 almaktadir.
600 391

v’ Sirket hisseleri igin, 12 ayhk hedef fiyatimizi 14,60 TL ve

. . . H ivi VA1 ivli
arastirma@alnusyatirim.com tavsiyemizi “AL” olarak belirliyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 5,765,902.00 4,055,643.00 42,17 5,429,951.00 6.19
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,027,082.00 206,591.00 397.16 73,705.00 1293.50
Ticari Alacaklar 2,315,801.00 1,642,198.00 41.02 2,681,605.00 -13.64
Stoklar 1,255,500.00 1,132,609.00 10.85 1,480,397.00 -15.19
Pesin Odenmis Giderler 320,264.00 300,973.00 6.41 224,431.00 42.70
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 4,204.00 1,941.00 116.59 4,458.00 -5.70
Diger Donen Varliklar 173,305.00 269,918.00 -35.79 254,890.00 -32.01
DURAN VARLIKLAR 6,963,608.00 4,006,480.00 73.81 6,907,059.00 0.82
Maddi Duran Varliklar 4,113,904.00 2,827,299.00 45.51 4,092,624.00 0.52
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,226,678.00 286,722.00 327.83 1,531,115.00 -19.88
Ertelenmis Vergi Varligi 672,575.00 27,195.00 2373.16 - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 12,729,510.00 8,062,123.00 57.89 12,337,010.00 3.18
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 5,972,254.00 4,575,778.00 30.52 5,952,719.00 0.33
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,312,324.00 2,344,658.00 -1.38 3,269,678.00 -29.28
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 733,313.00 430,324.00 70.41 790,149.00 -7.19
Ticari Borglar 1,877,052.00 817,350.00 129.65 1,582,387.00 18.62
CGalisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 78,159.00 70,545.00 10.79 59,496.00 31.37
Diger Borglar 184,767.00 444,765.00 -58.46 - 0.00
Turev Araglar - 7,458.00 -100.00 - 0.00
Donem Kari Vergi YakimlulGga - -7 #SAYI1/0! 3,624.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 365,928.00 192,105.00 90.48 135,190.00 170.68
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 28,824.00 21,880.00 31.74 48,895.00 -41.05
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1,479,580.00 1,137,573.00 30.06 1,669,098.00 -11.35
Uzun Vadeli Borglanmalar 760,716.00 790,129.00 -3.72 1,087,086.00 -30.02
Uzun Vadeli Karsiliklar 397,895.00 289,353.00 37.51 355,366.00 11.97
Ertelenmis Vergi Yukimlalugi - - T #SAYI/0! 197,402.00 -100.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 7,451,834.00 5,713,351.00 30.43 7,621,817.00 -2.23
TOPLAM GZKAYNAKLAR 5,277,676.00 2,348,772.00 124.70 4,715,193.00 11.93
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 5,244,514.00 2,319,802.00  126.08 4,665,296.00 12.42
Odenmis Sermaye 900,000.00 900,000.00 0.00 900,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 610,149.00 1,632,264.00 -62.62 660,942.00 -7.68
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 237,179.00 - 87,680.00 170.51 - 230,615.00 2.85
Yeniden Degerleme Artisi 503,104.00 1,592,716.00 -68.41 553,897.00 -9.17
Kar Yedekleri - 196,593.00 - 105,574.00 86.21 - 142,117.00 38.33
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17,549.00 1,519.00 1055.30 17,549.00 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar - 3,749,790.00 - 169,670.00 2110.05 - 3,544,030.00 5.81
Net Dénem Kari veya Zarari 636,575.00 8,699.00 7217.80 - 205,760.00 -409.38
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 33,162.00 28,970.00 14.47 49,897.00 -33.54
TOPLAM KAYNAKLAR 12,729,510.00 8,062,123.00 57.89 12,337,010.00 3.18

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 7,547,685.00 3,685,352.00  104.80 5,264,421.00 43.37
SATISLARIN MALIYETi 6,255,622.00 2,703,631.00  131.38 4,634,091.00 34.99
BRUT KAR (ZARAR) 1,568,040.00 1,134,460.00  38.22 727,260.00  115.61
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 362,383.00 176,287.00  105.56 324,078.00 11.82
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 789,244.00 330,359.00  138.90 518,657.00 52.17
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 14,081.00 8,868.00  58.78 15,854.00  -11.18
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,122,433.00 604,866.00  85.57 735,693.00 52.57
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 73,341.00 31,015.00  136.47 23,376.00  213.74
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,451,424.00 1,192,797.00  21.68 580,988.00  149.82
FAVOK 718,756.00 726,424.00  -1.06 281,633.00  155.21
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 33,965.00 20,127.00  68.75 86,217.00  -60.61
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 81,350.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00" #SAYi/o! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,404,039.00 1,212,924.00 15.76 667,205.00  110.44
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GIiDERLERI 2,376,533.00 1,302,437.00  82.47 1,489,245.00 59.58
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -211,029.00 -89,513.00  135.75 -239,053.00 -11.72
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/0! 3,683.00  -100.00
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI -830,869.00 -91,945.00  803.66 -75,626.00  998.66
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylar) 636,575.00 8,699.00 7217.80 -205,760.00  -409.38

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi 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
Aragtirma Miidiiri
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