Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
KARSN
Otomotiv
£9,270,000.00
£14,075,412.00

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanigs Fiyati(TL) 10.30
Hedef Fiyat(TL) 15.30
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 48.54

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : £7,643,085.00
£7,479,572.00
£7,756,581.00
£1,875,803.00
£5,490,273.00

£10,867,324.00
£8,686,735.00
£2,180,589.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £1,185,360.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $55,484.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 11.87
F/K : 167.08
PD/DD : 1.69
Oz Sermaye Karlilig : 1.04

Kar Marijlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Karsan Otomotiv (KARSN)

Pozitif Briit Kar Etkisinin Yani Sira, Faaliyet Giderlerindeki
Azaligla; FAVOK Marji Artis Gostermistir!

» Sirketin, 2024/12 doéneminde elde ettigi Haslilat; gecen yilin
ayni dénemine(2023/12) gore 150,2 Milyon TL(ylzde 1,40)
civarinda sinirh artis gostererek, 10,87 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; gecen yila kiyasla
186,6 Milyon TL civarinda(yliizde 2,10) azalmis ve cari
dénemde 8,69 Milyar TL olmustur. Satislarin Maliyeti’'nde
gorilen kismi azalisa karsin, Hasilat tarafinda sinirli da olsa
ortaya cikan artis sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami,
senelik bazda 336,7 Milyon TL(ylzde 18,26) tutarinda
artmig(-) ve cari donemde 2,18 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Sirketin Brut Kar marji da; gegen seneki ylizde 17,20
seviyesinden ylzde 20,07’ye yikselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine goére
yluzde 8,44 oraninda(142,1 Milyon TL) azalmis ve cari
donemde 1,54 Milyar TL tutarinda gerceklesme gostermistir.
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri” alt
kalemi kaynakh olarak, 2023/12 déneminde 1,45 Milyar TL
tutarinda yer alan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi
ise; cari donemde ayni alt kalemdeki azalisin etkisiyle 376,4
Milyon TL olmustur.

> Brit Kar'dan gelen 336,7 Milyon TL’lik pozitif etkiye karsin;
Faaliyet Giderleri ve Diger Esas Faaliyet Gelirleri
kalemlerinde senelik bazda nette olusan 935,9 Milyon TL'lik
negatif etkilerle; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yila gére
599,2 Milyon TL(ylizde 37,10) azalig(-) gostermis ve 1,02
Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklari ve tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 482,3 Milyon TL(ylzde 68,59)
diizeyinde artmis ve cari dénemde 1,18 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Bu sonuglarla; sirketin Esas Faaliyet Kar
marji ylizde 15,07 yiizde 9,35’e gerilerken, FAVOK marji ise
ylzde 6,56'dan yiizde 10,91’e ylikselmistir.

> Esas Faaliyet Karindaki Azalis; Net Kar Azahsi Uzerinde de
Etkili Olmusgtur!

» Cari donemde, sirketin finansallarina; 8,57 Milyon TL
tutarinda Net Yatinm Faaliyet Gideri yazilmistir(gecen vyil
68,4 Milyon TL). Net Finansman Giderleri ise; “Finansman
Kaynakhh  Net Kur Farki  Giderleri”’ndeki  azahsin
desteklemesiyle, onceki yila gore 1,04 Milyar TL'lik iyilesme
gostermis ve 2,00 Milyar TL olmustur. 2023/12 déneminde
ortaya cikan 918,6 Milyon TL tutarindaki Ertelenmis Vergi
Geliri'ne karsin, cari donem finansallarina 216,8 Milyon TL
civarinda Vergi Gideri yazilmistir. Son olarak sirket, TMS 29
Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynakl olarak 1,29
Milyar TL(Onceki yil 1,10 Milyar TL) tutarinda Net Parasal
Pozisyon Kazancr’'ni finansallarina eklemistir. Bu gelismeler
lizerine; sirket, cari donemde 55,5 Milyon TL tutarinda
Dénem Net Kari elde etmistir. Gegtigimiz yil 556,2 Milyon TL
diizeyinde Donem Kari elde eden sirketin, boylece Net Kar
Marji da; yizde 5,19'dan ylzde 0,51 dizeyine gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

* Hasilatin bolgesel kinlimlarinda; yurt ici satig hasilati senelik bazda(2023/12’ye gére) yiizde 3,82 oraninda azals gosterirken, yurt
disi satis hasilati ise ylzde 3,14 oraninda artis kaydetmistir. Sirketin toplam cirosundan ihracatin aldigi pay yizde 51 olurken,
segment bazinda ise yiizde 54’lUk pay ile elektrikli araglar 6n plana ¢ikmistir.

» Sirket 2024 yilinda ylizde 74,8 kapasite kullanim orani ile 45 Bin 764 adet Uretim gergeklestirmis ve 45 Bin 768 adet satig yapmistir.

+ Uretim adetinde en yiiksek artis gériilen segment; 3 Bin 646 adetlik artis ile ‘kontratli iretim’ yapilan Renault Megane olurken, bir
diger lretim artisi ise 174 adet ile Elektrikli segmentinde yasanmistir. Dizel segmentinin Gretimi ise 101 adet azalmistir. Satis
adetleri tarafinda da; 3 Bin 646 adet ile Renault Megane en yiiksek artig gorilen Giriin segmenti olurken, Elektrikli segmenti de 173
adet ile bir diger artis olusan segment olmustur. Hasilat tarafinda; Elektirikli ve Yedek Par¢a/Malzeme segmentleri; sirasiyla 919,5
Milyon TL ve 185,8 Milyon TU'lik artislar gosterirken, Renault Megane segmentinde 459,3 Milyon TL ve Dizel segmentinde 242,2
Milyon TLlik azahslar gérilmstir.

KARSN Satis Adetleri
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Mamul Cinsi Uretim Adetleri Satis Adetleri Hasilat
2024/12 2023/12 2024/12  2023/12 2024/12 2023/12
Karsan Dizel 248 349 248 368 755,762 997,940
Karsan Elektrikli 543 369 547 374| 5,918,179 4,998,667
Menarinibus 0 22 0 22 0 253,639
Renaul Megane(Kontratli) 44,973 41,327 44,973 41,327| 3,098,645 3,557,959
Diger(Ydek Parca, Malzeme) 1,094,738 908,956

TOPLAM (Adet /Bin TL) 42,067 45,768 42,091 10,867,324 10,717,161

> Sirketin 2025 yili beklentileri ise soyledir;

= 2024 yilinda Euro bazinda cirosunu yilizde 23 oraninda artiran sirket, 2025 yili icin de cirosunu yizde 18 ila ylzde 35 arasinda(296
Milyon Euro’dan 350-400 Milyon Euro’ya) artirmayi 6ngoriyor. Sirket, 2024 yilinda 161 Milyon Euro diizeyinde bulunan elektrikli
arag segmenti cirosunu ise ylizde 24 ila ylzde 55 arasinda(250-250 Milyon Euro’ya) artirmayi bekliyor.

v’ Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecede déniik

projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 15,30 TL diizeyinde sabit birakiyoruz. “TUT” olan
tavsiyemizi ise, getiri potansiyelinin yiikselmesi ile “AL’a geviriyoruz.
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" . . Ceyreklik Yilhk
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 7,643,085.00 8,024,532.00 -4.75 7,963,581.00 -4.02
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,178,181.00 850,062.00 38.60 1,482,888.00 -20.55
Ticari Alacaklar 4,571,375.00 2,256,754.00 102.56 3,072,586.00 48.78
Stoklar 1,441,029.00 3,200,935.00 -54.98 1,812,675.00 -20.50
Pesin Odenmis Giderler 200,788.00 599,681.00 -66.52 462,393.00 -56.58
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 6,127.00 3,670.00 66.95 6,070.00 0.94
Diger Dénen Varliklar 58,685.00 420,007.00 -86.03 159,998.00 -63.32
DURAN VARLIKLAR 7,479,572.00 6,469,118.00 15.62 7,867,831.00 -4.93
Maddi Duran Varliklar 4,099,320.00 3,976,137.00 3.10 3,902,813.00 5.04
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,640,215.00 2,133,414.00 23.76 2,264,839.00 16.57
Ertelenmis Vergi Varligi 115,453.00 115,711.00 -0.22 327,930.00 -64.79
TOPLAM VARLIKLAR 15,122,657.00 14,493,650.00 4.34 15,831,412.00 -4.48
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 7,756,581.00 7,654,439.00 133 8,531,336.00 -9.08
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,857,862.00 4,270,436.00 -9.66 3,373,573.00 14.36
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 683,934.00 714,964.00 -4.34 1,023,680.00 -33.19
Ticari Borglar 2,237,410.00 1,844,785.00 21.28 2,563,254.00  -12.71
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 148,749.00 135,792.00 9.54 112,845.00 31.82
Diger Borglar 65,002.00 94,262.00 -31.04 266,764.00 -75.63
Tlrev Araglar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 6,581.00 294.00 2138.44 - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 200,052.00 174,648.00 14.55 583,803.00 -65.73
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 47,179.00 85,264.00 -44.67 41,615.00 13.37
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1,875,803.00 2,158,148.00 -13.08 2,069,050.00 -9.34
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,441,797.00 1,545,339.00 -6.70 1,098,313.00 31.27
Uzun Vadeli Karsiliklar 370,244.00 525,897.00 -29.60 507,326.00 -27.02
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu - -7 #SAY1/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakamlltkler - -7 #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 9,632,384.00 9,812,587.00 -1.84 10,600,386.00 -9.13
TOPLAM OZKAYNAKLAR 5,490,273.00 4,681,063.00 17.29 5,231,026.00 4.96
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 5,490,273.00 4,614,474.00 18.98 5,183,147.00 5.93
Odenmis Sermaye 900,000.00 900,000.00 0.00 900,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 937,760.00 905,209.00 3.60 726,376.00 29.10
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 6,922.00 - 66,616.00 -11039 - 187,886.00 -103.68
Yeniden Degerleme Artigi - 830,508.00 -100.00 - 0.00
Kar Yedekleri - - 85,243.00 -100.00 - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 25,337.00 23,753.00 6.67 25,337.00 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari - 6,396,308.00 - 5,651,169.00 13.19 - 6,797,922.00 -5.91
Net Dédnem Kari veya Zarari 55,484.00 - 862,783.00 -106.43 556,164.00 -90.02
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - 66,589.00 -100.00 47,879.00 -100.00
TOPLAM KAYNAKLAR 15,122,657.00 14,493,650.00 4.34 15,831,412.00 -4.48

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Geyreklik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 10,867,324.00 5,848,619.00  85.81 10,717,162.00 1.40
SATISLARIN MALIYETi 8,686,735.00 5,012,156.00  73.31 8,873,309.00  -2.10
BRUT KAR (ZARAR) 2,180,589.00 836,463.00  160.69 1,843,853.00  18.26
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 580,831.00 428,557.00  35.53 523,204.00  11.01
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 940,964.00 575,720.00  63.44 1,139,501.00  -17.42
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 19,153.00 23,945.00  -20.01 20,330.00 -5.79
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 935,020.00 2,155,963.00  -56.63 2,409,790.00  -61.20
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 558,650.00 1,659,123.00  -66.33 955,417.00  -41.53
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,016,011.00 305,081.00  233.03 1,615,191.00  -37.10
FAVOK 1,185,360.00 194,734.00  508.71 703,091.00  68.59
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 235,770.00 51,834.00  354.86 49,038.00  380.79
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 244,343.00 259,525.00  -5.85 117,452.00  108.04
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -2,336.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FiINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,005,102.00 97,390.00 932.04 1,546,777.00  -35.02
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GIDERLERI 1,996,781.00 1,358,873.00  46.94 3,032,757.00  -34.16
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 295,190.00 -633,332.00 -146.61 -386,586.00 -176.36
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 14,323.00 0.00" #SAYI/O! 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 202,498.00 207,915.00  -2.61 -918,588.00  -122.04
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 55,484.00 -862,783.00  -106.43 556,164.00  -90.02

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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