Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : KARSN
Sektor : Otomotiv
Halka Agiklik Orani : 39.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £8,910,000.00
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL) £18,841,848.14
Firma Degeri(Bin TL) : £17,642,208.00
Son Kapanis Fiyati(TL) : 9.90
Hedef Fiyat(TL) : 14.26
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 44.04
Donen Varliklar : $10,826,349.00
Duran Varlklar : +£9,266,481.00
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler : $11,961,503.00
Uzun Vadeli Yaktumlulukler : $2,022,450.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : +£6,108,877.00
Hasilat : +£8,044,634.00
Satiglarin Maliyeti : £6,205,483.00
Brit Kar (Zarar) : $1,839,151.00
FAVOK : £820,162.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : -$676,257.00
FD/FAVOK : 9.92
F/K : 16.83
PD/DD : 1.46

Oz Sermaye Karlihg 9.87

Kar Marijlari
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arastirma@alnusyatirim.com

11.11.2025

Karsan Otomotiv (KARSN)

www.alnusyatirim.com

Hasilat Tarafindaki Artisa Karsin, Maliyet Tarafindaki Azalis;
Faaliyet Kar Marjlarina Olumlu Yansimistir!

» Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
dénemine(2024/09) gore 248,8 Milyon TL(ylzde 3,19) civarinda
sinirh artis gostererek, 8,04 Milyar TL dlizeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; gegen yila kiyasla 475,4 Milyon TL
civarinda(ylzde 7,12) azalmis ve cari dénemde 6,20 Milyar TL
olmustur. Satislarin Maliyeti'nde gorilen azalisa karsin, Hasllat
tarafinda sinirl da olsa ortaya ¢ikan artig(+) sonrasinda; sirketin
Briit_Kar rakami, senelik bazda 724,2 Milyon TL(yUzde 64,95)
tutarinda glgli artmis ve cari dénemde 1,84 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar marji da; gegen seneki
yuzde 14,30 seviyesinden ylizde 22,86’ya hizla ylkselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine gore ylizde
15,21 oraninda(208,4 Milyon TL) artmis 1,58 Milyar TL tutarinda
gerceklesme gostermistir. Blylk oranda “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri” alt kalemi kaynakl olarak,
2024/09 doneminde 662,3 Milyon TL tutarinda yer alan Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi ise; cari donemde ayni alt
kalemdeki azalisin etkisiyle 557,6 Milyon TL olmustur. Brit
Kar'dan gelen 724,2 Milyon TUlik pozitif tutardan, Faaliyet
Giderleri ve Diger Esas Faaliyet Gelirleri kalemlerinde senelik
bazda nette olusan 313,1 Milyon TLUlik negatif etkinin
¢ikartilmasi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yila
gore 411,1 Milyon TL(ylizde 101,09) artis gostermis ve 817,7
Milyon TL diizeyinde gergeklesmistir. Amortisman giderlerinin
dahil edilip, kur farklar ve tek seferlik diger gelirlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 593,8 Milyon
TL(yUzde 262,25) tutarinda artmis ve cari donemde 820,2 Milyon
TL civarinda yer bulmustur. Bu sonuglarla; sirketin Esas Faaliyet
Kar marji gegen yilki ylzde 5,22 seviyesinden yiuzde 10,17’ye
yiikselirken, FAVOK marji da yiizde 2,90’dan yiizde 10,20’ye hizla
artmistir.

» Esas Faaliyet Karinin Yani Sira, Faaliyet Disi Kissimdan Gelen
Pozitiflik; Net Donem Zararini Azaltmistir!

» 2024/09 déneminde 276,8 Milyon TL tutarinda Net Yatirm
Faaliyet Gideri yazan sirket, cari dénemde ise 71,6 Milyon TL
tutarinda Net Yatinm Faaliyet Geliri kaydetmistir. Net
Finansman Giderleri ise; “Finansman Kaynakli Net Kur Farki
Giderleri” ve “Tahvil Giderleri” alt kalemlerindeki artislarin
biliylik orandaki etkisiyle, 6nceki yila gore 996,4 Milyon TL artmis
ve 2,81 Milyar TL olmustur. 2024/09 déneminde ortaya ¢ikan
277,1 Milyon TL tutarindaki Vergi Gideri’'ne karsin, cari donem
finansallarina 72,7 Milyon TL civarinda Ertelenmis Vergi Geliri
kaydedilmistir. Son olarak sirket, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasindan kaynakli olarak 1,16 Milyar TL(6nceki yil 837,3
Milyon TL) tutarinda Net Parasal Pozisyon Kazanci'ni
finansallarina eklemistir.

v" Qzetle; Esas Faaliyet Karindan gelen 411,1 Milyon TUlik
pozitifligin yani sira, faaliyet disi kisimdan da sinirh pozitif etki
ortaya cikan sirketin finansallarinda; boylece Donem  Net
Kari/Zarar kalemine, senelik bazda 473,8 Milyon TLlik
iyilesmeyle(2024/09’da 1,15 Milyar TL Zarar) 676,3 Milyon TL
Zarar yazilmistir. Sirketin Net Kar/Zarar Marji da; yizde —(eksi)
14,75’den ylzde —(eksi) 8,41 dlzeyine iyilesmistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

* Hasllatin bolgesel kirilimlarinda; yurt igi satis hasilati senelik bazda(2024/09’ye gére) 935,0 Milyon TL(ylzde 19,32) tutarinda azalis
gosterirken, yurt disi satis hasilati ise ylzde 46,53(1,46 Milyar TL) oraninda guclu artis kaydetmistir. Boylece, sirketin toplam
cirosundan ihracatin aldigi pay; gecen yilki ylizde 39,28 diizeyinden yiizde 54,02 seviyesine tirmanmistir.

* 30 Eylll 2025 tarihi itibariyla sirketin personel sayisi; 2250 kisi Karsan Otomotiv’de, 6 kisi Karsan Europe’da, 21 kisi Hervouet Corporate
Industry SAS(HCl)’da ve 1 kisi E-BUSKAR SOCIEDAD LIMITADA UNIPERSONAL'da olmak lizere 2278’dir. 30 Eylul 2024 tarihinde bu sayi;
2243 adedi Karsan Otomotiv olmak lizere 2264 idi.

* Sirket 2024/09 déneminde yizde 74,1 kapasite kullanim orani ile 34 Bin 013 adet (retim gergeklestirmis ve 34 Bin 012 adet satis
yapmustir. Uretim adetinde en yiiksek artis gériilen segment; Bin 861 adetlik artis ile ‘kontrath Giretim’ yapilan Renault Megane olurken,
bir diger Uretim artisi ise 91 adet ile Elektrikli segmentinde yasanmistir. Dizel segmentinin Uretimi ise 53 adet azalmistir. Satis adetleri
tarafinda da; Bin 861 adet ile Renault Megane en yiiksek artis gorilen Uriin segmenti olurken, Elektrikli segmenti de 30 adet ile bir
diger artis olusan segment olmustur. Hasilat tarafinda; Elektirikli segmenti; 1,38 Milyar TL artis gosterirken, Renault Megane
segmentinde 991,9 Milyon TL ve Dizel segmentinde 139,0 Milyon TL'lik azalislar goriilmustr.

KARSN Satis Adetleri
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Uretim Adetleri Satis Adetleri Hasilat(Bin TL)
2025/09  2024/09 2025/09 2024/09 2025/09 2024/09
Karsan Dizel 109 107 476.96

Mamul Cinsi

Karsan Elektrikli 328 266 4,455.62
Renaul Megane(Kontratli) 35,475 35,475 3,112.06
Menarinibus 0 0.00
TOPLAM (Adet /Bin TL) 35,912

» Sirketin 2025 yili beklentileri ise soyledir;

= Sirketin toplam ciro beklentisi 330-360 Milyon Euro diizeyindedir.

= Elektrikli ara¢ segmenti cirosunun ise; 200-250 Milyon Euro seviyesinden yer almasi 6ngorilmektedir.
* FAVOK tahmini; 50-55 Milyon Euro araligindadir.

= Sirketin satis adedi beklentisi; 700°dir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

* Sirketin cirosunda; 2025 yilinda ylizde 24 ve 2026 yilinda yiizde 25 artislar bekliyoruz. SMM Oraninin; 2024 yilinda yilizde 80 civarinda
yer aldigi noktadan, 2025’in ilk 9 ayi itibariyla ylizde 78’in altina(ylizde 77,14) indigi gorilmekte. Cari yil sonunda ve 2026 sonunda bu
oranlarin; sirasiyla ylzde 77,50 ve ylzde 78,00 diizeylerinde yer almasini éngoriyoruz. Bu kapsamda, 2024 yilina nazaran Brit Kar
tarafinda iyilesme beklemekteyiz. Faaliyet Giderleri ise; 2024 yilina goére artis gostermis durumda. Bu durum Esas Faaliyet Kari
acisindan baskilayici olsa da, Maliyet azalisinin etkisiyle EFK marjinin kismen toparlanmasini destekleyebilir.

FiINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 10,867,324 13,475,482 16,844,352 23,582,093 28,298,512 32,543,288
Hasilat Buylmesi 1.40% 24.00% 25.00% 40.00% 20.00% 15.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 8,686,735 10,443,498 13,138,595 18,629,854 22,355,824 25,709,198
SM(H)M Orani 79.93% 77.50% 78.00% 79.00% 79.00% 79.00%
Brit Kar 2,180,589 3,031,983 3,705,757 4,952,240 5,942,687 6,834,091
Briit Kar Marji 20.07% 22.50% 22.00% 21.00% 21.00% 21.00%
Faaliyet Giderleri 1,164,578 1,684,435 2,021,322 2,358,209 2,829,851 3,254,329
Faaliyet Giderleri Orani 10.72% 12.50% 12.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Esas Faaliyet Kan 1,016,011 1,347,548 1,684,435 2,594,030 3,112,836 3,579,762
Esas Faaliyet Kari Marji 9.35% 10.00% 10.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Amortisman Giderleri 545,719 673,774 1,010,661 1,532,836 1,839,403 2,278,030
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -216,821 -95,276 -102,932 -48,406 -57,838 -66,325
Net Kar(Ana ortakliga ait) 55,484 857,485 -446,039 -290,439 -347,025 -397,953
Net Kar Marji 0.51% 6.36% -2.65% -1.23% -1.23% -1.22%
Sermaye Harcamalari 1,513,796 756,898 870,433 1,000,998 1,151,147 1,323,819
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net i§|etme Sermayesi -142,379 -2,138,032 -1,918,535 -939,586 385,263 1,808,677
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -1,337,969 3,266,403 2,578,496 3,633,345 4,799,215 5,682,941
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 2,703,136 1,765,887 2,059,212 2,250,935 2,205,789

Terminal

» Degerleme;
Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 12 Milyar 836,7 Milyon TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 15,30 TL seviyesinden 14,26 TL'ye
revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, getiri potansiyelinin yiiksek olmasindan 6tiri koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £12,836,716.76
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $12,836,716.76
Odenmis Sermaye £900,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat +£14.26
Son Fiyat £9.90
Yiikselis Potansiyeli 44.07%

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 /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yilhk 2023/09 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 10,826,349.00 8,024,532.00 34.92 4,055,643.00 97.86
Nakit ve Nakit Benzerleri 352,486.00 850,062.00 -58.53 206,591.00 311.47
Ticari Alacaklar 3,812,812.00 2,256,754.00 68.95 1,642,198.00 37.42
Stoklar 3,987,248.00 3,200,935.00 24.57 1,132,609.00 182.62
Pesin Odenmis Giderler 1,399,549.00 599,681.00 133.38 300,973.00 99.25
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 9,666.00 3,670.00 163.38 1,941.00 89.08
Diger Donen Varliklar 835,826.00 420,007.00 99.00 269,918.00 55.61
DURAN VARLIKLAR 9,266,481.00 6,469,118.00 43.24 4,006,480.00 61.47
Maddi Duran Varliklar 5,268,690.00 3,976,137.00 32.51 2,827,299.00 40.63
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,260,512.00 2,133,414.00 52.83 286,722.00 644.07
Ertelenmis Vergi Varligi 242,466.00 115,711.00 109.54 27,195.00 325.49
TOPLAM VARLIKLAR 20,092,830.00 14,493,650.00 38.63 8,062,123.00 79.77
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 11,961,503.00 7,654,439.00 56.27 4,575,778.00 67.28
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,890,606.00 4,270,436.00 61.36 2,344,658.00 82.13
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 842,884.00 714,964.00 17.89 430,324.00 66.15
Ticari Borglar 2,276,832.00 1,844,785.00 23.42 817,350.00 125.70
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 123,035.00 135,792.00 -9.39 70,545.00 92.49
Diger Borglar - 94,262.00 -100.00 444,765.00 -78.81
Turev Araglar - - T #SAYI/0! 7,458.00 -100.00
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 294.00 294.00 0.00 - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 454,778.00 174,648.00 160.40 192,105.00 -9.09
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 57,950.00 85,264.00 -32.03 21,880.00 289.69
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 2,022,450.00 2,158,148.00 -6.29 1,137,573.00 89.72
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,351,204.00 1,545,339.00 -12.56 790,129.00 95.58
Uzun Vadeli Karsiliklar 603,360.00 525,897.00 14.73 289,353.00 81.75
Ertelenmis Vergi Yikamlilagi - -7 ssavi/or - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler - - T #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 13,983,953.00 9,812,587.00 42.51 5,713,351.00 71.75
TOPLAM GZKAYNAKLAR 6,108,877.00 4,681,063.00 30.50 2,348,772.00 99.30
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 6,108,877.00 4,614,474.00 32.39 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) 1,082,201.00 905,209.00 19.55 1,632,264.00 -44.54
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1,417.00 - 66,616.00 -102.13 - 87,680.00 -24.02
Yeniden Degerleme Artisi - 830,508.00 -100.00 1,592,716.00 -47.86
Kar Yedekleri - - 85,243.00 -100.00 - 105,574.00 -19.26
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 31,780.00 23,753.00 33.79 1,519.00 1463.73
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari - 7,953,269.00 - 5,651,169.00 40.74 - 169,670.00 3230.68
Net Ddnem Kari veya Zarari - 676,257.00 - 862,783.00 -21.62 8,699.00 -10018.19
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - 66,589.00 -100.00 28,970.00 129.86
TOPLAM KAYNAKLAR 20,092,830.00 14,493,650.00 38.63 8,062,123.00 79.77

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 8,044,634.00 7,795,860.00 3.19 6,557,796.00  18.88
SATISLARIN MALIYETi 6,205,483.00 6,680,904.00  -7.12 5,484,565.00  21.81
BRUT KAR (ZARAR) 1,839,151.00 1,114,956.00  64.95 1,073,231.00 3.89
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 585,802.00 571,241.00 2.55 327,501.00  74.42
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 862,354.00 767,400.00  12.37 588,341.00  30.43
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 130,849.00 31,917.00  309.97 16,775.00  90.27
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,391,814.00 2,873,770.00  -16.77 1,688,486.00  70.20
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 1,834,208.00 2,211,512.00  -17.06 333,997.00  562.14
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 817,752.00 406,656.00  101.09 1,495,103.00  -72.80
FAVOK 820,162.00 226,407.00  262.25 325,738.00  -30.49
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 71,586.00 69,092.00 3.61 36,332.00  90.17
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 345,931.00  -100.00 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 4,304.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 893,642.00 129,817.00  588.39 1,531,435.00  -91.52
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GiDERLERI 2,807,724.00 1,811,296.00  55.01 2,396,207.00  -24.41
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -748,945.00 -844,195.00  -11.28 680,746.00  -224.01
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI -72,688.00 277,138.00 -126.23 -311,178.00  -189.06
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -676,257.00 -1,150,039.00  -41.20 1,001,286.00  -214.86

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.
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