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Menkul Degerler
Teknoloji — Bilisim

Karel Elektronik

Sirket Verileri

5G ile Yiiksek Gekim, Yiiksek Marjlar )
Hisse Kodu KAREL
KAREL’i 18,50 TL Hedef Fiyat ve %101 getiri potansiyeliyle arastirma Tavsiye AL
kapsamina aliyoruz. Degerlememizde %75 agirlikla indirgenmis nakit Hedef Fiyat (TL) 18,50
akimi analizi (%24,5 risksiz getiri orani, %6 risk primi, %23,3 AOSM) ile Potansiyel Getiri 101%
%25 agirlikla benzer sirket c¢arpanlart kargilastirmasini  kullandik. Hisse Fiyati (TL) 9,19
Degerlememizin detaylari Sayfa 9-10’dadir. 52 hafta fiyat araligi 8-1
Karel 5 farkli iskolunda doniisiiyor. Sirket 2024 yilinda bagladigi stratejik Sermaye (mn TL) 806
déntstim yolculugunda faaliyet bazinda gikan is firsatlarinin bu sirece Halka Agiklik Orani 39%
katki sunmasini bekliyoruz. Detaylari Sayfa 3-7’dedir. Piyasa Degeri (mn TL) 7.406
Piyasa Degeri (mn USD) 177
5G ile 50 milyon dolarlik ilave ciro katkisi bekliyoruz. Saha operasyon
Net Borg (mn TL) 5.658
teknolojilerinde 2024 yilinda %1 brit zarara gegen faaliyetlerde Nisan
ayindaki 6 aylik periyotlarla glncellenecek olan yeni fiyatlama etkisi Degerleme
marjlari (Brut Kar Marji; 2G24:%3, 2G25:%19) toparlamaya basladi. 5G Metod A@irlk Tahmini Degier  Katki
yatirnmlari kapsaminda 2026-2027 yillarinda mevcut ciroya ilave 50 iNA — 14009 10650
milyon dolarlik is katkisiyla toplam satiglardaki payinin %50 Uzeri
Benzer Sirket (%20 iskonto) 25% 17.062 4 267
kalacagini 6ngérliyoruz. Yil ortalamasinin son geyrek yiksek tahsilat
. X . L . Hedef Deger 14.919
dénemi etkisiyle saha operasyon teknolojilerini %16 brut kar ve %14
FAVOK marjiyla tamamlamasini bekliyoruz. Hedef Fiyat (TL) 18,50
Gincel Fiyat (TL) 9,19
Savunma teknolojileri sirketin biiylimedeki itici giicii olarak dne gikiyor. _ o
Potansiyel Getiri 101%
Sirketin yUksek katma degerli savunma teknolojilerindeki payinin %5’ten
%10’lara dogru artis kaydetmesini bekliyoruz. Sirketin gugli oldugu KAREL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
iletisim teknolojileri ve elektronik kart Uretimdeki bilgi birikimi ve tretim Net Satislar (mn TL) 13.656 13.826 17.313 24,957 29,992
hatlarindaki donustUmlerle yUksek katma degerli savunma sanayi Met Kar (mn TL) 339 -1526  -621 563 2.021
alanindaki firsatlara yonelmesini bekliyoruz. Banglades, Pakistan ve FAVOK (mn TL) 1473 -115 1313 3.604  5.336
Tirkmenistan basta olmak Uzere yeni pazarlarla 6nimuzdeki 2026-2027 Met Borg/FAVOK (x) 29 -49,6 54 21 14
yillarinda yillk %40 dolar bazli ciro artisi 6ngbriyoruz. Savunma
teknolojileri alaninda 2026 yilinda briit %25 ve FAVOK %20 marj elde Rasyolar 202 2024 20257 2026t
. . . . . FIK (x) 21,8 -4.9 -11.9 132
etmesini bekliyoruz. Sirketin 2020-2021 yillarinda ortalama brit %42
marjl elde etmesine ragmen daha ihtiyatli tahminde bulunduk. FD/FAVOK (x) 8.0 156 10 37
PD/DD (x) 22 34 47 35
Yitkksek borcun operasyonel yapilanmayla azaltmasini bekliyoruz. .
Temettd verimi 0,0 0,0 0,0 0,0
Sirketin operasyonel iyilesmelerin ve borglanma maliyetlerindeki azaligla
birlikte &numizdeki yillarda Net Borg/FAVOK (2026: 2.1x, 2027: 1.4x)
rasyosunda normallesme bekliyoruz. Sirket ydnetimi yUksek seyreden Hisse Fiyat Performansi
borglulugu daha hizli azaltmak igin 1,7 milyar TL tutarli tahsisli sermaye
artirimi planlamaktadir, bu artirrm hesaplama tablomuzda yer etmemekle KAREL KAREL
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%) 2025=0
birlikte gergeklesmesi haline ayrica pozitif katki sunmasini bekliyoruz. 12 10
1 5
n
Global benzerlerine gore cazip garpanlar. 2026 yilinda bekledigimiz 3.7x 10 ‘/\"‘\\ :
10
FD/FAVOK ve 13.2x F/K oranlari benzer sirketlerin sirasiyla 7.6x ve 15.2x ° V- \/n ::
9
. . . Y -
carpanlarina kiyasla iskontolu islem gérmektedir. (Sayfa 10) z z:
7 -30
Riskler: Operasyonel dénisimlerin gecikmesi, borglanma maliyetlerin LA S A . . S N
& s @ & g «@@@ & & ¢
ylUksek seyretmesi, elektronik kart uretiminde Cin baskisinin devam kAREL BIST-100 Relatif (3%) (sa eksen)
etmesi ve enflasyonist baskilarin beklenenden uzun strmesi sirketin ana Colendi Menkul Arastirma
risklerini olusturmaktadir. Sadullah Caliir - Analist
ibrahim Sisman - Analist
Arastirma: +90 (216) 599 02 46
research@colendimenkul.com

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazilanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismaniigi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta olup; bu
igerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Kisaca Karel

1986 yilinda Tunaoglu ailesi tarafindan kurulan Karel, 2006 yilinda halka arz oldu. 2022 yilinda Dogan Holding’in
bagli ortakligi Onci Girisim sirketin %40 payini 842 mn TL (50,4 mn USD) bedelle devraldi.

Toplamda 5 farkli iskoluna sahip sirket; saha operasyon teknolojileri alaninda operatorlerin sahadaki yatirim
streglerine destek olurken iletisim teknolojileri alaninda kamu ve 6zel sektorin oOzellikle kurum igi
haberlesmelerinde santraller kurmaktadir. Ankara’da 35.000 m2 Uretim tesisinde yillik 15 milyon kart Uretim
kapasitesine sahip olan Karel, Turkiye’nin en blytk elektronik Uretim tesisine sahiptir. Basta beyaz esya sektori
olmak Uzere birgok alanda elektronik kart tasarimi ve Uretimi yapmaktadir. 2022 yilinda blnyesine kattigi Daiichi
firmasi ile otomotiv elektronigi kapsaminda bilgi ve eglence sistemlerini yurtigi ve yurtdisinda satisini

yapmaktadir. Sirket gelistirdigi teknolojileri savunma sanayisine de agarak yiksek katma degerli is modeline
doénUstirmektedir.

2024 yilinda stratejik donlisim karari alan sirket, sadelesme ve yeniden yapilanmalarla birlikte her bir is kolunda
aldigr aksiyonlarla operasyonel verimliligi artirmayi planliyor. Bu kapsamda en yiksek ciroya sahip saha operasyon
teknolojileri alanindaki sézlesmelerini glincelliyor. Otomotiv sektérinde mevcut konumunu korurken artan piyasa
talepleriyle Urlin gesitliliginin artirilmasi ve yeni modellere Uretim hatlarinin kurulmasiyla blUylUtmektedir. En
blylk dontsiml bekledigimiz elektronik Uretiminde yasanan zorlu rekabet kosullari ve fiyatlama kabiliyetinin
zayiflamasiyla zarar eden segmentin; ylUksek kar marjina sahip Urdnlerin payinin artirilmasi ve fiyatlama
politikalarindaki revizyonlarla karliligi odagina aliyor.

Grafik 1. Karel iskollarina Gére Ciro Dagilimi Grafik 2. Karel Ortaklik Yapisi
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*Not: Onceki geyreklere 30 Haziran 2025 satin alma giciine gére enflasyon muhasebesi uygulanmigtir.
Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com
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1. Saha Operasyon Teknolojileri

Sirketin cirosunun yarisina sahip olan faaliyet alaninda Karel; Turk Telekom, Turkcell ve Vodafone’a
Turkiye geneli sabit ve mobil sebekeler icin kurulum, saha bakim ve onarim hizmetleri vermektedir.
2020°den beri Bolge Cozim Ortakligi pazarinda Turkiye’deki en blUyUk operasyonu 72 ilde yaklasik
2.600 donanimli teknik ekiple ytrutlyor. Ayni zamanda Telekom operatérlerinin yani sira kamu
kurumlariyla da anahtar teslim projeleri yuritmektedir.

Telekom operatérlerinin yani sira BOTAS ve TEIAS igin fiberoptik transmisyon sistemleri, Emniyet
Genel MUdurligu igin 40’1 asan ilde Kent GlUvenlik Yonetim Sistemi ve Akilli Sehirler projelerini anahtar
teslim projeler kapsaminda kurdu. 2024-2027 yillari arasinda Turkcell ve Vodafone ile toplamda
yaklasik 750 milyon dolarlik saha bakim sézlesmeleri imzaladi. Vodafone ile 2025-2029 yillari arasinda
45 milyon dolarlik enerji yonetimi ve 2026 yillarina kadar Kamu IP Santral Sistemleri kapsaminda 35
milyon dolarlik projeleri gelistirme sézlesmeleri mevcuttur.

Telekom sirketleriyle yapti§i uzun dénemli anlagsmalardan dolayr enflasyon baskisiyla artan
operasyonel maliyetlerinin gelirlerinin Gzerine gikmasiyla 2024 yilini 38 milyon TL brit zarar ve 81
milyon FAVOK kaybiyla tamamladi. Son 5 yillik ortalama %9 olan briit marjini 2024’te en distgi %-1
ile tamamlarken FAVOK marji da yilin son ceyreginde %16 seviyesine yiikselmesine ragmen yili %-1
seviyesinde tamamladi. En zayif geyreklik sonuglarin alindigi 2024 yili ilk geyrekte %-25 seviyesinde
gerceklesen briit ve FAVOK marjlarinda 2025 ilk geyreginde ciddi iyilesme kaydederek briit ve FAVOK
marjlari %4 seviyelerine ylUkseldi. Sirketin 2025 2. geyrekte Turkcell ve grup sirketleriyle saha bakim
ve kurulum sozlesmelerini 6 aylik periyotlarla fiyat giincellemesi yapilmasi konusunda giincellemesi
de son c¢eyrek sonuglarina yansidi. %19 briit ve %17 FAVOK marji 2025 2. geyrek sonuglara yansiyarak
en fazla ciro edilen faaliyet alaninda iyilesmeyi belirgin olarak gosterdi.

2025 2. ceyrekte kaydedilen iyilesmeyle birlikte yilsonunu %16 brit ve %14 FAVOK marjiyla
tamamlamasini bekliyoruz. Telekom sirketlerinin 16 Ekim’de dlzenlenen 5G ihalesi sonrasinda
yapacag yeni yatirirmlarda Karel’in saha operasyonlarindaki s6zlesmelerine baz etkisi olusturmasini ve
cirodaki payinin %50’nin Uzerinde kalmasini bekliyoruz. 2026-2027 yillarinda 5G yatirimlarinin yogun
gecmesini beklemekle birlikte stratejik altyapi projeleriyle de gelir gesitliligi olusturmasini bekliyoruz.

Grafik 4. Saha Operasyon Teknolojileri Satis ve Briit Kar Verileri
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Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Aragtirma Tahminleri

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com
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2. Elektronik Uretim

Karel’in son 12 aylik déneminde %19 ile en ylksek 2. ciro payina sahip oldugu faaliyet alanidir. 32 bin m2 kapali
alanda 1800 mihendis ve teknisyenle yilda 15 milyon kart Uretme kapasitesine sahiptir. TUketici elektronigi ve
savunma sanayine yonelik elektronik devre tasarimi ve Uretimini yapmaktadir. Yurticinde Arcgelik, Beko, Vestel,
Aselsan, Havelsan ve Roketsan firmalariyla galisirken yurt disinda ise beyaz esya Ureticileriyle calismaktadir.

Beyaz esya sektoriine yonelik kontrol kartlari ve akilli cihaz moddlleri, savunma sanayii igin ise sifreli telsizler,
haberlesme sistemleri ve komuta kontrol bilesenleri Uretiyor. 2022 yilinda Nokia ile yapilan stratejik isbirligi
kapsaminda, mobil iletisim altyapisina yonelik IP tabanli ag UrUnlerinin Uretimine baglanmistir. Bu igbirliginin
Karel igin stratejik 6nemi bulunuyor.

2022’de Nokia ile yapilan stratejik igbirligi kapsaminda mobil iletisim altyapisina yonelik IP tabanli ag Urinleri
Uretimine baslamis, sirketin uluslararasi teknoloji zincirdeki konumu glglenmistir. 2025’te portfdy dengeleme
stratejisiyle distk karli segmentlerden gikilarak birim karliigi arttirmayi hedefleyerek Savunma EMS alaninda 32
milyon dolarlik siparis alinarak kapasite bu alana kaydirilmistir. Telekom EMS segmentinde 5G’ye gegisle yeni
nesil Grinlerin Gretimi baglamig, 2026 igin 20 milyon dolar tzerinde ciro hedeflenmektedir.

Sirketin 2020 yilinda %35 ve 2022 yilinda %40 ciro payi ile en fazla gelir kaynagi iken yeni faaliyet alanlarinin
eklenmesiyle ve kart Urettigi beyaz esya sektérindeki Cin rekabetinin getirdigi zorluklarla birlikte 2024 basindan
beri 6 donem kumulatif %28 briut zarar elde etmektedir. Beyaz esya sektorindeki Uretimlerini azaltma
stratejisinin yani sira 5G’ye gegisle yeni Urlnlere yonelmesi ve kapasitesini ylksek katma degerli savunma sanayi
teknolojilerine kaydirma stratejisiyle 2026 yili 2. yarisindan itibaren brit karliiga dénlsmesini bekliyoruz.
Bdoylelikle 2024 yilindaki toplam satislarindaki pay! olan %22’den 2025-2026 donemimde %16’ya ve %2027 yilinda
%12 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Grafik 5. Beyaz Egya Uretim Adetleri (Geyreklik)
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Grafik 6. Elektronik Uretim Satig ve Briit Kar Verileri

@

[o)]

S

o]

Elektronik Uretim (mn TL)

5.000 20%
15%

4.000 §§ 00
3.000 g o* % 5%
. .

2.000 ; B 59
o % o

1.000 o e -10%
' - = _15%
o m_ M_ = LS e LB 0w

2020 2021 2022 2023 2 2025T 2026T 20277 -25%
-1.000 -30%

B Satiglar mmmBrit Kar =—=Brit Marj % (Sag)
Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com
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3. Otomotiv Teknolojileri

Sirketin %15 ile en ylksek 3. cirosuna sahip Otomotiv Teknolojileri alaninda %54 oraninda sahip
oldugu bagli ortakligi Daiichi firmasi ile faaliyet gdsteriyor. Karel, 2022 yilinda %75’ini 20,4 milyon
dolar karsiliginda satin aldigi Daiichi firmasinin %271’ini 2025 Nisan ayinda 12,6 milyon dolar bedelle
Oncli Girisim firmasina satarak nihai payr %54 oldu. Global &lgekte pazar sahibi olan sirketin
Stellantis Grup, Ford Otosan, Hyundai, GM, Mitsubishi, Volkswagen, Mahindra ve Isuzu gibi Ureticilerle
isbirligi bulunuyor. Otomotiv elektronigi Uzerine Uretim yapan sirketin bilgi ve eglence sistemleri
basta olmak Uzere, arag igi elektronik moduller ve kamera sistemleri gelistirmekte ve hem yerli hem
de uluslararasi otomotiv Ureticilerine Grtn saglamaktadir.

Daiichi sirketin bilinyesine katildiktan sonra ortalama %25 brit ve %16 FAVOK marji ile sirketin en
istikrarli iskolu olmayi strdirmesini ve mevcut marjlarini korumasini bekliyoruz. Sirketin 2025 yili ilk
yarida 2024’e gbre %36 satislarinda daralmasina ragmen marjlarini korumayi basardi. TOGG
satiglarindaki artisin gift haneli olarak blylmeye devam etmesi, son 1 yilda toplam 11.100 adet
Uretilen Ford F-Max eglence sisteminin Eylil 2025 itibariyle Uretimine baslanmasi ve benzer araglara
sahip Traton Group ile Scania ve MAN ile olasi anlasmalar ile sirketin 2026 yilinda satiglarinin 100
milyon dolar seviyesinde gerceklesmesini ve 2024-2027 yillari arasinda %20 Uzeri blylUme
kaydederek 2023 satis hacmine yaklagsmasini bekliyoruz. Ticari araglarda zorunlu tutulmasi planlanan
arag ici guvenlik sistemleri alaninda da prototip c¢alismalarin hiz kazanmasiyla ileri vadede ek
potansiyel gérlyoruz.

Grafik 7. Toplam Otomotiv Uretim Adetleri
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Grafik 8. Otomotiv Teknolojileri Satis ve Brut Kar Verileri
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Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com
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4. Iletisim Teknolojileri

Karel, cirosunun %12’si ile ciroya gére 4. sirada yer alan Ozel Telefon Santrali (PBX)
40 yildir faaliyetlerini sdrdlrtyor. Sirket ici haberlesmelerin %50’den fazlasini
yonetmekte olup kamu ve 06zel sektérde 700 binden fazla kurumda kullaniliyor.
Klresel pazarda da dnemli bir konuma sahip olarak Avrupa’da ilk 3, diinyada ise en
blyltk 15 PBX (Ureticisinden biridir. IP telefon santrallari, ¢agri merkezleri, mobil
haberlesme, terminal ekipmanlari, video konferans ¢dzUmleri ve bulut tabanli
iletisim sistemleri basta olmak Uzere c¢esitli iletisim c¢dzimlerini tasarlayip
gelistiriyor.

Karel gogunluk hissesini satin aldigi Telekom Servis Saglayici ile bulut altyapisi
Uzerinden hizmet vererek rekabet glclUnlU artiriyor. Glvenlik kameralari, plaka
tanima, arag alti gérintileme, gorintld kayit ve izleme sistemleri gibi tamamlayici
¢OzUmleriyle pazardaki iskollarini genigletiyor. Ar-Ge faaliyetleri ise iletisim ve
otomotiv alanlarinda stUrdurerek siber glvenlik agisindan destekliyor.

Karel’in iletisim teknolojileri alaninda son 5 yiluk ortalama ciro payr %10
seviyelerinde gergeklesirken brit karliigi %30 seviyesinde gerceklesti. Yillik
ortalama 40 milyon dolarlik ciro seviyesini korumasini beklerken brit kar marjinin %
25 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. Diger iskollarindaki bUylimeyle birlikte
2027 sonuna dogru cirodaki payinin %7 seviyelerine gerilemesini tahmin ediyoruz.

Grafik 9. iletisim Teknolojileri Satis ve Briit Kar Verileri
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Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com
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5. Savunma Teknolojileri

Karel’in savunma sanayi faaliyetleri %5 ile cirodan en dislk pay alan fakat en yuksek
marjlara sahip oldugu alanidir. Deneyim sahibi oldugu iletisim sistemlerini kara, deniz ve
hava platformlarinda IP tabanli askeri sahra santralleri ve ag gegitleri, modern muhabere
ihtiyaglarini saglamaktadir.

Kara ekipmanlarda telli ve telsiz i¢ konusma sistemleri, deniz platformlari igin gelistirilen
gemi tipi telefon santralleri, alarm ve anons sistemleri, hava platformlari kapsaminda ugus
gostergeleri Urlnler arasindadir. ATAK-II helikopteri igin ugus gostergesi teslim edilmis ve
Milli Muharip Ugak ve Hirkus igin galismalari devam etmektedir.

Elektronik Motor Kontrol Unitesi, elektronik harp sistemleri ve karsi tedbir ¢ézimleri gibi
kritik savunma teknolojileri, tGlkemizin ana yuUklenici savunma firmalariyla isbirligi iginde
gelistirilmektedir. Bu Urlnler, hem yerli savunma projelerinde hem de ihracat odakl
platformlarda kullanilmaktadir. Banglades, Pakistan ve Turkmenistan’a satis yapan sirket
onUmuzdeki dénemde ihracat pazarini blyttmeyi hedefliyor.

Savunma Sanayi Sektdr Raporu icerisinde detaylarindan bahsettigimiz NATO harcamalarinin
savunma payinin artirilma hedefi dogrultusunda savunma sanayisindeki blylUmeden pay
almasini bekliyoruz. Gerek sirketin doénlsimi kapsaminda aldigi aksiyonlar gerekse
sektorln itici gliclyle satiglarinda 2026-2027 yillarinda yillk bazda déviz bazinda %40
seviyesinde artiglar bekliyoruz. Briit kar marjinda ise 2020-2021 yillari ortalamasi olan %40
seviyesine dogru dénlsim ve yatirimlarla ulagsmasini beklemekle birlikte 2027 itibariyle brit
kar marjinin %30 seviyesine ylUkselmesini bekliyoruz. Bu senaryoda mevcutta cirodaki payi
%5 olan faaliyet alaninin %10 mertebesine ylikselmesini 6ngériyoruz.

Grafik 10. Savunma Teknolojileri Satis ve Briit Kar Verileri

Savunma Teknolojileri (mn TL)
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Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri
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Tablo 1. Finansallar

Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satislar

Brit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zarari
Finansman Giderleri
Diger Gelirler

vergi Oncesi Kar/Zarar
Ddnem Vergi Gideri

Net Kar/Zarar

FAVOK

Bilango
(mn TL)
Donen Varlklar

Nakit ve Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukimlilikler
Finansal YUkimlilikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Ylkimlilikler
Uzun Vadeli Yukimlilikler
Finansal YUkimlilikler

Diger Uzun Vadeli YUkimlUlikler

Ozkaynaklar
Azinlik Haklar

Toplam Yiikii mliiliikler ve Ozkaynaklar

2023

13.656

1.907

-1.045

862

186

1.048

-307

742

-322

339

1.473

2023

7.8
907
2.621

3.233

1.060

3.847

1.668

7186

5.021

1.291

774
823
226
598
3.434
25
1.668

2024

13.826

624

-1.439

-815

-71

-886

-688

-1.566

-1.526

-115

2024

8.375
334
4.300

2.882

859

5.050

13.426

9.845

541

3.285

1148
1133
8633
201
2.204
243
13.426

Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Aragtirma Tahminleri

Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri

2025T

17.313

2132

-1.753

379

-60

318

-1.258

37

-202

235

-621

1.318

2025T

8.544
3486
3.795

3327

1.076

5.243

13.788

10.827

6.241

2496

1.438
1.180
553
627
1.584
197
13.788

20267

24.957

4.388

-2109

2.279

-99

2180

-1.589

54

844

-148

563

3.604

20267

11.465
499
5470

3.945

1.551

5.2M

16.736

12.827

T4

3.381

2.073
1.631
7T
204
2.147
130
16.736
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Finansal Analiz

Buyume (%)

Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

Marjlar (%)

Briit Kar Marji

FAVOK Mariji

Esas Faaliyet Kar Marji
Net Kar Marji
Verimlilik

Alacak Devir Hizi (glin)

Stok Devir Hizi (gin)

Ticari Borg Devir Hizi (glin)

2023

113,0
1402,6

-276,9

14,0
10,8
63

25

64
20

a7

isletme Sermayesi/Net Satiglar (%)

Karlilik

Aktif Karliligr (26)

Ozkaynak Karliligi (%)

Yatirilan Sermaye Getirisi (%)

Kaldirag

varliklar/Ozsermaye (x)

Met Borg/FAVOK (x)

Yatirm Harcamalar/Ciro (%)

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com

2,9

2,9

6,3

340

2,05

4.3

2024

1,2
-107.8

-540,8

45
-0,8
-5.9

-11,0

21
85

65

-1.4

-69,2

-9.7

6,09

-49,63

3,0

2025T

252
-12456

-59,3

12,3
7.6
22

-36

80
80

50

-a5

-39.2

33

8,71

542

8,3

20267

44
1734

-190,7

17,6
144
91

23

80
T0

60

34

26,2

17,5

7,80

212

5,2
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Tablo 2. Degerleme Ozeti—indirgenmis Nakit Akimi

Degerlememizde %75 agirlikli olarak indirgenmis nakit akimi analizi (%24 risksiz getiri orani, %6 risk primi, %23,3 AOSM) ile %25
agirlikla ve %20 iskonto ile benzer sirket garpanlarina kargilagtirmasini kullandik. INA deger hesaplamamiz ve benzer sirketlerin
2026(T) FD/FAVOK carpanlariyla birlikte 18,50 TL hedef fiyatina ulastik. Benzer sirket garpan analizi Sayfa 10’dadir.

iNA (mn TL) 2023 2024 2025(T) 2026(T) 2027(T) 2028(T) 2029(T) 2030(T) 2031(T)
Esas Faaliyet Kari 862 -815 379 2.279 4.076 5.683 7.366 9.296 11.504
+ Amortisman Giderleri 610 700 939 1.325 1.260 1.288 1.477 1.644 1.841
- Yatinm Giderleri 586 1.104 1.095 1.298 1.951 2.028 2.20 2.529 2.740
- Net isletme Sermayesindeki Degisim -719 566 -729 -1407 -1.190 -874 -822 -906 -999
- Vergiler -216 204 -95 -570 -1.019 -1.421 -1.841 -2.324 -2.876
Firmaya Serbest Nakit Alarm -48 -450 -601 329 1176 2.649 3.979 5.180 6.731
iskonto Orani 0,96 0,77 0,62 0,50 0,40 0,32 0,26
Tahmin Aralig igin indirgenmis Nakit Akis 6.735 -576 253 729 1.320 1.595 1.670 1.744
Ug Deger igin indirgenmis Nakit Akig 13.365
Piyasa Degeri 20.100
- Net Borg 5.710
- Azinlik Haklan 243
+ istirakler 55
Hedef Firma Degeri 14.202
AOSM
Risksiz Getiri Orani 24,0%
Beta 0,85
Risk Primi 6,0%
Ozsermaye Maliyeti 29,1%
Vergi sonrasi borglanma maliyeti 18,8%
Borg Orani 45,9%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 24,4%
Ug Deger Blyume Orani 10,0%

Tablo 3. Degerleme Ozeti

Metod A@irbk Tahmini Deger Kathi
iNA T5% 14 202 10.651
Benzer Sirket (%20 iskonto) 25% 17.062 4 267
Hedef Deger 14.918
Hedef Fiyat (TL) 18,50
Giincel Fiyat (TL) 9,19
Potansiyel Getiri 101%

Kaynak: Sirket Verileri, Colendi Arastirma Tahminleri
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Tablo 4. Benzer Sirket Carpanlari

RT Kodu
000063:.CNE
ERICUSN
NOK:USY
3037TW
2018:HK
PLXS:USN
BHEUSY
RNG:USY
EGHT:USN

KAREL

sirket Adi
Zte Corp (A)

Telefonaktiebolaget L M Ericsson (Dr)
Nokia Oyj (Dr)

Urnimicron Technology Corp

Aac Technologies Holdings Inc
Plexus Corp

Benchmark Electronics Inc
Ringcentral Inc (A)

BX8Inc

Medyan
Karel Elektronik

Kaynak: Equity RT, Colendi Arastirma Tahminleri

Tablo 5. Benzer Sirket Performansi

Yerel Para Birimine Gére Getiri (%)

Yei
Zte Corp (A) 227
Telefonaktiebolaget L M Ericsson (Dr) 222
Nokia Oyj (Dr) 324
Unimicron Technology Corp 149
Aac Technologies Holdings Inc 54
Plexus Corp 34
Benchmark Electronics Inc -45
Ringcentral Inc (A) -21,0
BX8Inc 30,0
Karel Elekironik 99

Kaynak: Equity RT, Colendi Aragtirma Tahminleri

Piyasa Dedgeri

(mn USD)

1A
o
199
20,5
16
-125

32616
31666
30.715
7985
5938
4079
1536
2504
255

177

3A
419
295
215
LX)
-16
ns
7.8
33
4,1
54

F/K
275
163
182
452
173
20,
186
65
623
182
-8

-252%
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2025(T)
FD/FAVOK
194
7.6
98
97
8,0
23
91
5,6
6,68
91
10,1
-10%

F/K
256
164
152
19

14,9
20,1
16,8
59

5,67
164
132
25%

2026(T)

FD/FAVOK
173
8,0
8,0
73
73
9
8,4

51
6,48

8,0

37
7%

Yerel Para Birimine Gére Relatif Getiri (%)

YBI
08

53

171
A

54
67
156
-30,1
412
5,4

1A
134
209
199
62
125
81
65
8
132

3A
276
297
154
1,0
-6
n7
24
19
25
59

12A
250

259
253
18,1
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Cekince

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirinm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi
amaclamakta olup; bu icerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim
satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi
dikkate alinmalidir.

Bu sayfalarda yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak
ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonucglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Colendi Menkul Arastirma
research@colendimenkul.com



