Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
KARSN
Otomotiv
£11,448,000.00
£17,124,525.00

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 12.72
Hedef Fiyat(TL) 15.30
Tavsiye : TUT
Potansiyel Getiri(%) 20.28

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£8,024,532.00
£6,469,118.00
£7,654,439.00
$£2,158,148.00
£4,614,474.00
£5,848,619.00
£5,012,156.00

£836,463.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £194,734.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -£862,783.00
FD/FAVOK : 29.14
F/K : 0.00
PD/DD : 2.48
0z Sermaye Karliligi -35.40

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Karsan Otomotiv (KARSN)

Hasilat’taki Diisiis; Esas Faaliyet Kann ve FAVOK'ii Negatif

Etkilemistir!

» Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2023/09) gére 709,2 Milyon TL(ylzde 10,81)
civarinda azalis(-) gostererek, 5,85 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; 472,4 Milyon TL
civarinda(ylizde 8,61) azalmistir. Satislarin Maliyeti'ndeki
azahsin, Hasilat tarafindaki azalistan daha sinirli olmasi(-)
sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami, senelik bazda 236,8
Milyon TL(ylzde 22,06) tutarinda azalmis(-) ve cari dénemde
836,5 Milyon TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar Mariji
da; gecen seneki ylizde 16,37 seviyesinden ylizde 14,30
duzeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine goére
ylzde 10,25 oraninda(95,6 Milyon TL) artmis ve cari donemde
1,03 Milyar TL tutarinda gergeklesme gostermistir.
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri” alt kalemi
kaynakh olarak, 2023/09 déneminde 1,35 Milyar TL tutarinda
yer alan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi ise; cari
doénemde ayni alt kalemdeki azalisin etkisiyle 496,8 Milyon TL
olmustur.

» Brut Kar’'dan gelen 236,8 Milyon TL’lik negatif etkinin yani sira,
Faaliyet Giderleri ve Diger Faaliyet Gelirleri kalemlerinde
senelik bazda olusan 953,3 Milyon TL'lik negatif etkilerle;
sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yila gore 1,19 Milyar TL(ylUzde
79,59) azalis(-) ile 305,1 Milyon TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
131,0 Milyon TL(ylzde 40,22) diizeyinde azalmis(-) ve 194,7
Milyon TL civarinda gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet ve
FAVOK Marijlari da; sirasiyla yiizde 22,80’den yiizde 5,22’ye ve
ylzde 4,97'den ylzde 3,33’e gerilemistir(-).

Finansman Giderleri’ndeki Azalis; Net Zarar Artigini Sinirlamigtir!

» Cari donemde, sirketin finansallarina; Industria Italiana
Autobus SPA isimli finansal yatirrmdaki pay sahipliginin sona
erdirilmesinin etkisiyle 207,7 Milyon TL tutarinda Net Yatirm
Faaliyet Gideri vyazilmistir(-). Buna karsin, sirketin Net
Finansman Giderleri ise; Onceki yila goére 1,04 Milyar TL
azahsla(+) 1,36 Milyar TL olmustur.

» 2023/09 doneminde ortaya ¢ikan 311,2 Milyon TL tutarindaki
Ertelenmis Vergi Geliri'ne karsin, cari donem finansallarina
207,9 Milyon TL civarinda Vergi Gideri yazilmistir(-). Yine, TMS
29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan 628,2
Milyon TL tutarindaki Net Parasal Pozisyon Kazanci da, gegen
yihn 423,8 Milyon TL altinda kalmistir. Bu iki kalemden gelen
942,9 Milyon TL'lik negatif etki, Yatirm Faaliyet Gideri'nden
gelen negatiflikle birlikte; sirketin Dénem Net Kari/Zarar
kalemini baskilamis ve cari dénemde 862,8 Milyon TL Zarar
ortaya c¢ikmistir(2023/09'da sadece 186,1 Bin TL Zarar).
Boylece, sirketin Net Kar Marji da ylzde 15,27'den yilizde —
(eksi)14,75 duzeyine gerilemistir(-). Finansman Giderleri’'ndeki
azals ise, bu negatifligi sinirlayan unsur olmustur.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

* Toplam Hasilat'ta gorilen 709,2 Milyon TL'lik azalista; Tirkiye satis hasilatinda ortaya ¢ikan 715,0 Milyon TL’lik azalig en bilylik
etkiyi gostermistir. Hasilati baskilayan diger bolgeler ise; 290,1 Milyon TL’lik hasilat azalisi ile Liksemburg, 232,1 Milyon TL’lik
hasilat azalisi ile Birlesik Devletler, 189,9 Milyon TL'lik hasilat azalisi ile Romanya ve 135,3 Milyon TL'lik hasilat azaligi ile de ispanya
olmustur. Hasilat’i en ¢ok artan ve toplam Hasilat’a pozitif etki eden iilkeler ise; 580,5 Milyon TL ile italya, 256,3 Milyon TL ile
Fransa, 133,4 Milyon TL ile Kanada, 77,6 Milyon TL ile Japonya ve 36,9 Milyon TL ile de Yunanistan olmustur.

+ Uretim adetinde en yiiksek artis gériilen mamul; 8.745 adetlik artis ile kontrath Gretim yapilan Renault Megane olurken, bir diger
Uretim artisi ise 101 adet ile Elektrikli segmentinde yasanmistir. Dizel segmentinin Uretimi ise 131 adet azalmistir. Satis adetleri
tarafinda tek arttis gosteren segment 8.751 adet ile Renault Megane olurken, Dizel segmenti ise 91 adet ile bu tarafta da en ¢ok
daralan segment olmustur. Hasilat tarafinda; Yedek Parca ve Malzeme segmentinde 145,8 Milyon TL’lik ve Renault Megane
segmentinde 10,7 Milyon TL'lik artiglar gérullrken, Dizel segmenti ise 357,7 Milyon TLlik azalis ile burada da basi cekmistir.

KARSN Aylik Satis Adetleri
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L. Uretim Adetleri Satis Adetleri Hasilat
Mamul Cinsi
2024/09 2023/09 |2024/09  2023/09 |2024/09 2023/09

Karsan Dizel 180 311 237 328 462,153 819,884
Karsan Elektrikli 269 168 162 179| 2,307,533 2,601,236
Menarinibus 0 22 0 22 0 214,201
Renaul Megane(Kontratli) 33,614 24,869 33,614 24,863( 2,213,664 2,202,978
Diger(Ydek Parca, Malzeme) 865,269 719,497
TOPLAM (Adet /Bin TL) 34,063 25,370 34,013 25,392| 5,848,619 6,557,796

v’ Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecede déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri igcin 12 aylik hedef fiyatimizi 16,00 TL diizeyinden 15,30 TL’ye revize ediyoruz.
“NOTR” olan tavsiyemizi ise, “TUT”a geviriyoruz.
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Finansal Degerlendirme Raporu

. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 8,024,532.00 6,246,069.00 28.47 4,055,643.00 97.86
Nakit ve Nakit Benzerleri 850,062.00 574,375.00 48.00 206,591.00 311.47
Ticari Alacaklar 2,256,754.00 2,862,990.00 -21.17 1,642,198.00 37.42
Stoklar 3,200,935.00 2,088,302.00 53.28 1,132,609.00 182.62
Pesin Odenmis Giderler 599,681.00 337,372.00 77.75 300,973.00 99.25
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 3,670.00 3,282.00 11.82 1,941.00 89.08
Diger Donen Varliklar 420,007.00 92,692.00 353.12 269,918.00 55.61
DURAN VARLIKLAR 6,469,118.00 6,078,082.00 6.43 4,006,480.00 61.47
Maddi Duran Varliklar 3,976,137.00 3,567,108.00 11.47 2,827,299.00 40.63
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,133,414.00 1,835,974.00 16.20 286,722.00 644.07
Ertelenmis Vergi Varligi 115,711.00 155,665.00 -25.67 27,195.00 325.49
TOPLAM VARLIKLAR 14,493,650.00 12,324,151.00 17.60 8,062,123.00 79.77
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 7,654,439.00 6,064,990.00 26.21 4,575,778.00 67.28
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,270,436.00 3,378,388.00 26.40 2,344,658.00 82.13
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 714,964.00 305,545.00 134.00 430,324.00 66.15
Ticari Borglar 1,844,785.00 1,482,223.00 24.46 817,350.00 125.70
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 135,792.00 160,849.00 -15.58 70,545.00 92.49
Diger Borglar 94,262.00 117,606.00 -19.85 444,765.00 -78.81
Tlrev Araglar - T #SAYI1/0! 7,458.00 -100.00
Dénem Kari Vergi Yukimlultgu 294.00 -7 #SAYI/0! - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 174,648.00 269,839.00 -35.28 192,105.00 -9.09
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 85,264.00 79,624.00 7.08 21,880.00 289.69
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 2,158,148.00 1,826,361.00 18.17 1,137,573.00 89.72
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,545,339.00 1,259,883.00 22.66 790,129.00 95.58
Uzun Vadeli Karsiliklar 525,897.00 503,197.00 4.51 289,353.00 81.75
Ertelenmis Vergi Yukimluluga - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler - T #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 9,812,587.00 7,891,351.00 24.35 5,713,351.00 71.75
TOPLAM GZKAYNAKLAR 4,681,063.00 4,432,800.00 5.60 2,348,772.00 99.30
ANA ORTAKLIGA AiT ZKAYNAKLAR 4,614,474.00 4,386,791.00 5.19 2,319,802.00 98.92
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) 905,209.00 695,159.00 30.22 1,632,264.00 -44.54
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 66,616.00 - 228,159.00 -70.80 - 87,680.00 -24.02
Yeniden Degerleme Artigi 830,508.00 620,457.00 33.85 1,592,716.00 -47.86
Kar Yedekleri - 85,243.00 - 196,991.00 -56.73 - 105,574.00 -19.26
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23,753.00 21,890.00 8.51 1,519.00 1463.73
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan - 5,651,169.00 - 5,247,288.00 7.70 - 169,670.00 3230.68
Net Donem Kari veya Zarari - 862,783.00 - 280,190.00 207.93 8,699.00 -10018.19
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 66,589.00 46,009.00 44.73 28,970.00 129.86
TOPLAM KAYNAKLAR 14,493,650.00 12,324,151.00 17.60 8,062,123.00 79.77

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 .. 2023/09 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 5,848,619.00 4,600,830.00  27.12 6,557,796.00  -10.81
SATISLARIN MALIYETI 5,012,156.00 3,717,437.00 34.83 5,484,565.00 -8.61
BRUT KAR (ZARAR) 836,463.00 883,393.00  -5.31 1,073,231.00  -22.06
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 428,557.00 260,993.00  64.20 327,501.00 30.86
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 575,720.00 405,304.00  42.05 588,341.00 -2.15
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 23,945.00 13,130.00  82.37 16,775.00 42.74
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 2,155,963.00 1,756,986.00  22.71 1,688,486.00 27.69
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,659,123.00 1,395,323.00  18.91 333,997.00  396.75
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 305,081.00 565,629.00  -46.06 1,495,103.00  -79.59
FAVOK 194,734.00 464,645.31  -58.09 325,738.00  -40.22
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 51,834.00 38,862.00  33.38 36,332.00 42.67
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 259,525.00 259,525.00 0.00 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 97,390.00 344,966.00 -71.77 1,531,435.00  -93.64
FINANSMAN GELIRLERIi 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GiDERLERI 1,358,873.00 949,362.00  43.14 2,396,207.00  -43.29
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -633,332.00 -168,285.00  276.34 680,746.00  -193.03
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00° #SAYI/0! 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 207,915.00 131,837.00 57.71 -311,178.00  -166.82
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -862,783.00 -305,181.00  182.71 1,001,286.00 -186.17

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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