Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
KARSN
Otomotiv
£13,977,000.00
£18,342,289.00

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 15.53
Hedef Fiyat(TL) 16.00
Tavsiye NOTR
Potansiyel Getiri(%) : 3.03

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£6,246,069.00
£6,078,082.00
£6,064,990.00
£1,826,361.00
£4,386,791.00
£4,224,063.00
£3,413,012.00

£811,051.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £426,595.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -£280,190.00
FD/FAVOK : 24.75
F/K : 23.52
PD/DD : 3.19
0z Sermaye Karliligi 19.19

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Karsan Otomotiv

Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Giderlerindeki Artis;
Esas Faaliyet Kari Uzerinde Baski Olusturmustur!

» Sirketin, 2024/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2023/06) gore 137,5 Milyon TL(ylUzde 3,15)
civarinda azals gostererek, 4,22 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; ayni donemler
arasinda 155,8 Milyon TL civarinda(yuzde 4,37) azalmistir.
Satislarin  Maliyeti'ndeki azalisin, Hasilat tarafindaki
azalistan bir miktar biyik olmasi sonrasinda; sirketin Brit
Kar kaleminde 18,3 Milyon TL dizeyinde(ylizde 2,31
oraninda) artis gorilmis ve sirketin Brit Kar Marji da;
gecen seneki ylizde 18,18 seviyesinden ylzde 19,20
diizeyine yukselmistir.

» Sirketin Hasilat’'ndaki 137,5 Milyon TL'lik azalista; 438,8
Milyon TL(ylzde -20,81) diizeyinde azalan Yurt Digi Satis
Hasllati etkili olurken, Yurt ici Satis Hasilati ise 277,2 Milyon
TL'lik(ylzde 11,66) artis ile bu negatifligi sinirlayan faktor
olmustur.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine gore,
90,0 Milyon TL artmistir. 2023/06 déneminde 1,05 Milyar
TL civarinda gelir kaydedilen Diger Net Esas Faaliyet
Gelirleri  kalemine, cari doénemde “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Kur Farki Giderleri” alt kalemindeki artis
kaynakl olarak 332,0 Milyon TL gelir yazilmasi ise; Esas
Faaliyet Kari Uzerinde baski unsuru olusturmustur. Bu
kapsamda, cari donemde 519,3 Milyon TL dizeyinde
actklanan Esas Faaliyet Kari; gegen yilin ayni donemine gore
788,5 Milyon TL tutarinda azalmistir ve Esas Faaliyet Kar
Marji da ylzde 29,98'den yilizde 12,29’a keskin dusls
yasamistir. Ote yandan, tek seferlik kalemlerin dislandigi ve
buna karsin Amortisman Giderleri’nin eklendigi FAVOK
rakaminda ise; gecen yila gore 22,3 Milyon TL artis olmus
ve FAVOK marji da vyizde 9,27’den vyiizde 10,10a
yukseltmistir.

TMS 29’un Pozitif Etkisine Ragmen; Sirketin Zarar Rakami
Kismen Artmis Durumda!

» 2023/06 déneminde 60,1 Milyon TL civarinda Net Yatirim
Faaliyet Geliri elde eden sirket, 2024/06 déneminde ise
finansallarina 202,6 Milyon TL tutarinda Net Yatirm
Faaliyet Gideri kaydetmistir. Sirketin, cari donemde 871,6
Milyon TL civarinda bulunan Finansman Giderleri ise; ge¢en
yihn ayni dénemine gore 815,8 Milyon TL azalmistir. Cari
doénem finansallarina 121,0 Milyon TL civarinda Vergi
Gideri kaydeden sirket, TMS 29 enflasyon dizeltmesi
uygulamasindan kaynaklanan 400,4 Milyon TL'lik Parasal
Kazang sonrasinda; 280,2 Milyon TL diizeyinde Donem Net
Zarari agiklamistir. Gegen yilin ilk 6 ayinda 238,0 Milyon TL
tutarinda Donem Net Zarari elde eden sirketin, boylece Net
Kar/Zarar Marji da ylzde —(eksi)5,46’dan vyizde -
(eksi)6,63’e gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin mevcut kapasitesi yillik 61 bin 189 adet arac olup, 2024’(in ilk 6 aylik donemi itibariyla; toplam 26 bin 792 adet arag
Uretilmis ve kapasite kullanim orani yiizde 87,57 olarak gergeklesmistir.

» Sirketin faaliyet kolunu da kapsayan Tirkiye Ticari Arag Uretiminde, bir 6nceki yila gére; Miniblis’te 23 bin 920 adet(ylzde
17,1 oraninda) azalma gergeklesirken, Midiblis ve Otoblis’te ise sirasiyla 2 bin 718 adet(ylizde 21,5 oraninda) ve 5 bin 547
adet(ylizde 17,9 oraninda) artislar gerceklesmistir.

» ODMD ve 0OSD’den elde ettigimiz bilgilere gore; cari yilin ilk 6 ayinda yapilan yurt igi satis adedi 121 olurken(gegen yilin ilk 6
ayinda 226), yurt disi satis adedi ise 161(gecgen yilin ayni doneminde 125 adet) adet diizeyinde gerceklesmistir.

KARSN Aylik Satis Adetleri
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HYurtici HYurt Disi

» Sirketin cari bilango d6nemi(2024/06) sonrasinda gergeklesen onemli olaylari su sekildedir;
* Sirket, 12 Eyltl 2024 tarihinde KAP lzerinden yaptigi bildirimde;

Toyota Motor Europe ile yeni bir isbirligi anlasmasi imzalandigi, bu anlasma kapsaminda; sirketin(Karsan Otomotiv), hidrojenli
araclarini Toyota Motor Europe'un Hidrojen Fuel Cell Module yakit hiicrelerini entegre ederek gelistirecegi ve ilgili s6zlesmenin
27 Agustos 2024 tarihi itibariyle imzalandigi belirtilmistir.

* Sirket, 1 Ekim tarihinde KAP Uzerinden yaptigi bildirimde;

Sirketin %50 oraninda pay sahibi oldugu ortakligi Hervouet Corporate Industry SAS (HCl)'deki sahip oldugu paylarin 01.10.2024
tarihi itibariyle HClI sermayesinin %30'luk paylarina denk gelen kismini  Cosmobilis Group'un %100 bagh ortakhklarindan
BYmyCAR Importer'a devrettigini ve bu islem sonrasinda; BYmyCAR Importer’in, HCI'nin diger ortaginin sahip oldugu %50
hissesini de alarak, HCl'daki toplam payini %80’e ¢ikardigi, Karsan’in HCI'nin ortaklik yapisindan aldigi pay oraninin ise %20
oldugunu bildirmistir. Sirket ayrica, Avrupa’daki yapilanmasi ve Cosmobilis Grup'un Avrupa Otomotiv sektériindeki faaliyetlerini
de dikkate alarak; Fransa, Belgika, Lilksemburg ve isvicre icin HCl ile Distriblitorliik ile Servis ve Yedek Parca Saticiligi sézlesmeleri
akdedildigini belirtmistir.

v’ Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 14,60 TL diizeyinden 16,00 TL’ye revize
ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, “NOTR” olarak dedistiriyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Degisim(%) 2023/06 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 6,246,069.00 5,975,531.00 4.53 4,369,700.00 42.94
Nakit ve Nakit Benzerleri 574,375.00 446,607.00 28.61 125,715.00 356.89
Ticari Alacaklar 2,862,990.00 2,587,415.00 10.65 2,197,145.00 30.31
Stoklar 2,088,302.00 1,684,810.00 23.95 859,758.00 142.89
Pesin Odenmis Giderler 337,372.00 457,437.00 -26.25 270,711.00 24.62
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 3,282.00 6,415.00 -48.84 1,863.00 76.17
Diger Donen Varliklar 92,692.00 268,995.00 -65.54 281,639.00 -67.09
DURAN VARLIKLAR 6,078,082.00 7,644,782.00 -20.49 3,275,097.00 85.58
Maddi Duran Varliklar 3,567,108.00 4,651,408.00 -23.31 1,924,658.00 85.34
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,835,974.00 1,623,515.00 13.09 302,576.00 506.78
Ertelenmis Vergi Varligi 155,665.00 580,106.00 -73.17 241,754.00 -35.61
TOPLAM VARLIKLAR 12,324,151.00 13,620,313.00 -9.52 7,644,797.00 61.21
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 6,064,990.00 5,721,848.00 6.00 4,534,290.00 33.76
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,378,388.00 2,668,366.00 26.61 2,183,896.00 54.70
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 305,545.00 324,697.00 -5.90 359,497.00 -15.01
Ticari Borglar 1,482,223.00 1,876,549.00 -21.01 1,296,605.00 14.32
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 160,849.00 157,166.00 2.34 57,739.00 178.58
Diger Borglar 117,606.00 160,000.00 -26.50 370,765.00 -68.28
Tiirev Araglar - -7 usavijor - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 269,839.00 251,708.00 7.20 112,982.00 138.83
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 79,624.00 67,127.00 18.62 25,220.00 215.72
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 1,826,361.00 1,800,145.00 1.46 1,273,499.00 43.41
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,259,883.00 1,229,613.00 2.46 952,283.00 32.30
Uzun Vadeli Karsiliklar 503,197.00 406,319.00 23.84 270,169.00 86.25
Ertelenmis Vergi YukimlalGgu - -7 #SAYI1/0! 51,047.00 -100.00
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler - -7 #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 7,891,351.00 7,521,993.00 4.91 5,807,789.00 35.88
TOPLAM GZKAYNAKLAR 4,432,800.00 6,098,320.00 -27.31 1,837,008.00 141.31
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 4,386,791.00 6,082,822.00 -27.88 1,806,866.00 142.78
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) 695,159.00 711,592.00 -2.31 1,071,755.00 -35.14
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 228,159.00 - 243,024.00 -6.12 - 105,896.00 115.46
Yeniden Degerleme Artisi 620,457.00 588,422.00 5.44 1,032,207.00 -39.89
Kar Yedekleri - 196,991.00 - 141,779.00 38.94 - 122,241.00 61.15
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21,890.00 24,270.00 -9.81 1,519.00 1341.08
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan - 5,247,288.00 - 3,586,256.00 46.32 - 169,670.00 2992.64
Net Donem Kari veya Zarari - 280,190.00 8,881.00 -3254.94 74,488.00 -476.15
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 46,009.00 15,498.00 196.87 30,142.00 52.64
TOPLAM KAYNAKLAR 12,324,151.00 13,620,313.00 -9.52 7,644,797.00 61.21

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhk
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 . 2023/06 L.
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 4,224,063.00 1,903,363.00  121.93 4,361,578.00 -3.15
SATISLARIN MALIYETI 3,413,012.00 1,668,900.00  104.51 3,568,845.00 -4.37
BRUT KAR (ZARAR) 811,051.00 234,463.00  245.92 792,733.00 2.31
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 239,620.00 134,062.00 78.74 188,134.00 27.37
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 372,113.00 154,365.00  141.06 336,259.00 10.66
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 12,055.00 8,777.00  37.35 9,373.00 28.61
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,613,104.00 506,154.00  218.70 1,118,486.00 a4.22
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 1,281,058.00 120,700.00  961.36 69,636.00  1739.65
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 519,309.00 322,713.00  60.92 1,307,817.00  -60.29
FAVOK 426,595.00 43,299.00  885.23 404,313.00 5.51
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 35,679.00 20,792.00  71.60 60,075.00  -40.61
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 238,272.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 316,716.00 343,505.00  -7.80 1,367,892.00  -76.85
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GiDERLERI 871,617.00 512,885.00 69.94 1,687,386.00 -48.35
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -154,504.00 183,304.00 -184.29 133,640.00 -215.61
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00° #SAYI/0! 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 121,041.00 176,117.00  -31.27 371,856.00  -67.45
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -280,190.00 5,072.00 -5624.25 -237,976.00 17.74

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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