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Karel Elektronik (KAREL TI)
Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 11.47 . o . .
Hedef Fiyat (1) is00  Bilango Degerlendirmesi
Getiri Potansiyeli (%) 30.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.51 12.74 v .
3 Al rtalama Hacim (min ) w  Degerlendirme: Olumlu
Sermaye (mln TL) 806
Pazar Yildiz Pazar Karel Elektronik, 126 déneminde 4.747 milyon TL satis geliri (Konsensiis:
4.537 milyon TL / Deniz Yatirim: 4.498 milyon), 328 milyon TL FAVOK
Piyasa Degeri 9,244 . . . . .
Hedeflenen Piyasa Degeri 12,088 (Konsensiis: 252 milyon TL / Deniz Yatinm: 244 milyon) ve 240 milyon TL net
Net Borg 5,580 zarar (Konsensiis: 152 milyon TL net zarar / Deniz Yatirim: 306 milyon TL net
Firma Degeri 14,824 . . .
zarar) agikladi. 126 dénemi finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi
Nominal Getiri 30% 25% 30% 37% altinda 356 milyon TL'lik olumlu etki olustu.
BIST100 Ré|atif Getiri 17% 20% -17% 7%
= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
1.20 + + 14.00 . I
v' Satis gelirinde reel biiyiime, operasyonel karlilikta toparlanmaya ek
1.00 + v 12.00 .
olarak azalan net borg pozisyonu.
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0.40 7 + 4.00 % |jletisim sistemleri ve elektronik kart sistemlerinde zayif operasyonel
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12/24 04/25 08/25 12/25 03/26 = Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma = Hatirlayacak olursak, 1¢25 doneminde finansallar gorece zayif
Fiyatlar 04 Mayis 2026 tarihi itibariyledir. T, . . . o R
Wotlar B Mays annt fbaryledtt seyrini siirdiirmiis olsa da en zorlu donemin geride kaldigina yonelik
Finansallar (min TL) 2023 2024 2025  2026T sinyaller alinmis, 2C25 ve 3C25 sonuglarinin bu goriiniimii
satisgeliri 17,874 18,097 18,002 20,469 destekleyerek toparlanmanin basladigini teyit etmisti. 4C25
FAVOK 1,927  -151 1,246 2,061 déneminde ise bu iyilesme trendinin giiclenerek devam ettigini
Net kar 444 -1,997 1,512 83 gormuigstik. 1C26 doénemi finansallari ise 2025’ten devralinan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

1C¢26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar Gergeklesen Deniz Yatirm  Research Turkey
(minTL)

Satis geliri 4,747 4,498 4,537
FAVOK 328 244 252
FAVOK marji 6.9% 5.4% 5.6%

Net kar* -240 -306 -152

Net kar marji -5.1% -6.8% -3.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

*Net kar tahmini 2 kurumu igermektedir.

toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. Heniiz tahsisli
sermaye artirrmi tamamlanmamis olmasina ragmen azalan net borg
pozisyonu, Net borg¢/FAVOK rasyosunun daha makul seviyelere
yaklagmasi ve operasyonel sonuglarin siiregelen iyilegsmesi
sonucunda, agiklanan finansallarin hisse performansi iizerinde
olumlu seyir yaratmasini bekleriz.

Karel Elektronik, 1C26 doneminde yillik bazda %11 artisla 4.747 milyon TL
satis geliri kaydetti. Bu dénemde kurumsal projeler segmentinde glicli
toparlanma hem satis gelirindeki artista hem de karlhk tzerinde etkili oldu.
Bolimlere gbre raporlamanin detaylarina baktigimizda iletisim sistemleri,
elektronik kart lretimi ve savunma sirasiyla %5, %18 ve %42 oraninda satis
geliri daralmasi gosterdi. Buna karsin kurumsal projeler %33, otomotiv %4
artisla konsolide satis geliri bliyimesini destekledi.

Sirket'in  briit kar rakami 1G26 doneminde %62’'lik  artigla
481 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Briit kar mariji ise 3,2 artis gostererek
%10,1 seviyesine ulasti. Satis gelirinde oldugu gibi brit karhlikta konsolide
finansallari kurumsal projeler ve otomotiv destekledi. Kurumsal projelerin

briit kar marji 10,2 ve otomotivin ise 2,7 puan artig gésterdi.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Esas faaliyet kari bu donemde 23 milyon TL ile pozitif bolgede yer aldi.
FAVOK, 328 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji %6,9 oldu.
FAVOK marjinda iyilesme 2,7 puan seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 1¢25’te 712 milyon TL net finansman gideri (1¢26: 465 milyon TL net

finansman gideri) kaydetti.

m Sirket, bu donemde 240 milyon TL net zarar agikladi. Operasyonel verilerin
beklentimizin  Gzerinde  gerceklesmesi net zarar  pozisyonununda

beklentimizin altinda aciklanmasinin temellerini olusturdu.

m 1G26 donemi itibariyle Sirket’in 5.580 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (4¢25: 6.038 milyon TL net bor¢ pozisyonu). 2025 yil
sonunda 4,4x olan net bor¢ pozisyonu bu dénemde 3,7x seviyesine

gerilemistir.

= Genel Degerlendirme: 2026 yili icin beklentimiz, Sirket'in, 20.469 milyon TL
satis geliri, 2.061 milyon TL FAVOK ve 83 milyon TL net kar agiklamasi
yoniinde. Mevcut durumda, Karel Elektronik igin 12-aylik hedef fiyatimizi
15,00 TL, 6nerimizi de AL yonuinde suirdiiriiyoruz. Hisse, yil baslangicindan bu
yana endeksin %7 lzerinde performans gostermistir. Geriye doniik 12 ayhk
verilere gore hisse 9,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gdrmektedir. 2026
tahminlerimize gore ise 7,5x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye 3.0

Ozsermaye karliligi (yillik) -119.2%
Aktif karlilik (yillik) -9.9%

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
KAREL 4 Mayis

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
-24% 11% 18,002 18,097 -1%
-50% 62% 1,964 817 140%
-5.2 puan 3.2 puan 10.9% 4.5% 6.4 puan
-37% -5% 1,963 1,883 4%
-1.9 puan -1.6 puan 10.9% 10.4% 0.5 puan
-90% a.d. 1 -1,067 a.d.
-3.3 puan 4.8 puan 0.0% -5.9% 5.9 puan
-31% 81% 1,246 -151 a.d.
-0.8 puan 2.7 puan 6.9% -0.8% 7.8 puan
a.d. a.d. -67 -83 a.d.
a.d. a.d. -2,314 -1,853 a.d.
-2% -44% 1,004 952 5%
a.d. a.d. -1,376 -2,050 a.d.
a.d. a.d. -52 101 a.d.
a.d. a.d. -1,512 -1,997 a.d.
-5.1 puan 5.7 puan -8.4% -11.0% 2.6 puan
-8% -8% 6,038 7,049 -14%
-0.7 17.5 4.4 -42.5 46.9
0.3 0.9 3.0 2.3 0.7
-11.6 puan -21.7 puan -119.2% -80.8% -38.4 puan
0.4 puan 6.3 puan -9.9% -13.3% 3.4 puan
-13% -4% 10,363 10,340 0%
-4% 2% 6,438 6,234 3%
-15% -34% 1,988 3,021 -34%
-7% -6% 3,498 3,558 -2%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 04.05.2026 03.03.2026 03.03.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varlklar 9,042 10,363 9,396
Nakit ve Nakit Benzerleri 680 972 374
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 4,006 4,840 4,642
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 95 87 182
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 3,241 3,498 3,234
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,019 967 964
(Ara Toplam) 9,042 10,363 9,396
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 6,198 6,438 5,666
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 37 39 62
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 571 622 844
Maddi Duran Varliklar 3,064 3,163 2,293
Serefiye 157 167 207
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,343 2,423 2,153
Ertelenmis Vergi Varligi 0 3 0
Diger Duran Varliklar 26 20 106
TOPLAM VARLIKLAR 15,240 16,801 15,062
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,766 12,986 11,045
Finansal Borglar 5,774 6,511 6,071
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 4,312 4,781 3,382
Diger Borglar 238 43 264
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 82.83 80.39 39.39
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 312 446 308
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 18 29 0
Borg Karsiliklari 361 383 297
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 668 714 683
(Ara Toplam) 11,766 12,986 11,045
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,792 1,826 1,272
Finansal Borglar 486 499 710
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 660 726 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 570 602 531
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 77 0 30
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 1,682 1,988 2,745
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,104 1,396 2,473
Bdenmis Sermaye 806 806 806
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 40.51 40.51 36.82
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 230 230 209
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -1,769 -105 1,706
Dénem Net Kar/Zarari -240 -1,664 -1,997
Yabanci Para Cevrim Farklari -513 -461 -536
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,550 2,549 2,248
Azinlk Paylan 578 592 272
TOPLAM KAYNAKLAR 15,240 16,801 15,062

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Agiklanma Tarihi 03.03.2026 03.03.2026 04.05.2026 04.05.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1¢25 1626

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 18,097 18,002 4,286 4,747
Satislarin Maliyeti (-) -17,281 -16,038 -3,989 -4,267
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 817 1,964 297 481
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 817 1,964 297 481
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,087 -923 -264 -215
Genel Yénetim Giderleri (-) -621 -674 -159 -184
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -175 -365 -58 -58
Diger Faaliyet Gelirleri 2,087 1,633 422 359
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,180 -1,742 -521 -394
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -1,160 -108 -282 -12
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 10 42 26 5
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 39 48 30 6
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -29 -6 -4 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -1,149 -66 -256 -7
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 241 640 297 213
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -2,093 -2,953 -1,009 -322
Parasal Kazang / (Kayip) 952 1,004 634 356
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -2,050 -1,376 -334 -117
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 101 -52 -110 -96
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -39 -78 -16 -17
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 140 26 -94 -79
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,949 -1,427 -444 -213
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,949 -1,427 -444 -213
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -1,997 -1,512 -460 -240
Azinhk Paylar 48 85 16 27
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -2.48 -1.88 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -2.48 -1.88 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -2.48 -1.88 -0.57 -0.30
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -2.48 -1.88 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



