DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 8.97
Hedef Fiyat (TL) 21.00
Getiri Potansiyeli (%) 134%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 8.64 18.43
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 43
Sermaye (minTL) 806
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 7,229
Hedeflenen Piyasa Degeri 16,924
Net Borg 4,366
Firma Degeri 11,595
Nominal Getiri -10% -35% -35% -23%
BIST100 Rolatif Getiri -8% -28% -42% -35%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 06 Kasim 2024 tarihi itibariyledir.
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TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
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Karel Elektronik (KAREL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Enflasyon muhasebesi uygulanmis gore, Elektronik,
3G24 déneminde 2.829 milyon TL satis geliri, -215 milyon TL FAVOK ve 383
milyon TL net zarar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 3¢24 dénemi

verilere Karel

finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 79 milyon TLlik olumlu
etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v' Finansman giderindeki azalis.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  Satis geliri ve FAVOK tarafinda zayiflamaya ek olarak net zarar
pozisyonunun devam etmesi.

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

= Bir siiredir devam eden zayif finansal sonuglar ve net zarar
pozisyonunun devam etmesi dolayisiyla agiklanan finansallarin hisse
performansi iizerinde olumsuz bir etki yaratacadini diisiiniiyoruz.
Keza ana operasyonlarin seyri, sorunlu alanlara odaklanilarak
yeniden yapilanma siirecine girilmesi ve Dogan Holding ¢atisi
altindaki déniisiim de mutlak surette orta-uzun vadeli yatirm

diisiincesi kapsaminda dikkate alinmali.

m Karel Elektronik’in satis geliri 3¢24 doneminde %7 azalarak 2.829 milyon TL
olarak gerceklesti.

m 3C24 doneminde brit kar %67 azalarak 39 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Faaliyet giderinde yasanan %72’lik artisinda etkisiyle FAVOK -215 milyon TL
seviyesinde gerceklesti.

m Sirket, 3C24 déneminde 383 milyon TL net zarar agikladi.

m 3C24 doneminde 73
(3¢23: 14 milyon TL net gider) ve 253 milyon TL seviyesinde net finansman

milyon TL seviyesinde net diger gelir

gideri (3G23: 347 milyon TL net finansman gideri) kaydetti. Ayrica, muhasebe
degisikligi nedeniyle parasal kazanc/kayip kalemi altinda 79 milyon TL’lik

olumlu etki olustu.

= 3GC24 dénem sonu itibariyle Sirket’in 4.366 milyon TL net borg pozisyonu
bulunmaktadir (2¢24: 3.586 milyon TL net borg).

m Sirket, yilin Gglincii geyreginde isletme faaliyetlerinden 230 milyon TL, yatirim
faaliyetlerinden 244 milyon TL ve finansman faaliyetlerinden kaynakli 5
milyon TL nakit ¢ikisi oldu. Nakit ve nakit benzerleri, bir 6nceki ceyrege gore
236 milyon TL azalarak 259 milyon TL seviyesine geriledi.

m Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, Karel Elektronik i¢in 12-ayhk hedef
fiyatimizi 21,00 TL, Onerimizi de AL yoniinde siirdiirliyoruz. Hisse, yil

baslangicindan bu yana endeksin %35 gerisinde performans gostermistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No:

141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

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

dogurmayabilir.



KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) — BILANCO DEGERLENDIRMES]

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmig Kalemler 3c24 2¢C24 3¢23 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim
satislar (mio TL) -2% 7% 2,191 9,458 6,384
Briit kar (mio TL) -77% -67% 380 1,321 343
Briit kar marji -4.5 puan -2.5 puan 17.3% 14.0% 5.4%
Faaliyet giderleri (mio TL) 40% 72% 167 724 517
Faaliyet giderleri/satislar 4.1 puan 6.3 puan 7.6% 7.7% 8.1%
Esas faaliyet kari (mio TL) 229% 229% 213 597 -174
Esas faaliyet kar marji -8.6 puan -8.8 puan 9.7% 6.3% -2.7%
FAVOK (mio TL) ad. 497% 265 1,020 98
FAVOK marji -10.3 puan -6.4 puan 12.1% 10.8% 1.5%
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -3 130 101
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 0% -27% -244 -1,439 -999
Parasal kazang/kayip (mio TL) -49% -88% (1] 1,226 924
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 101% ad. -34 514 -147
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -53 -223 -23
Net kar (mio TL) 30% 193% -91 235 -192
Net kar mariji -3.4puan -9.2 puan -4.1% 2.5% -3.0%
Net borg* (mio TL) 22% 67% 4,083 3,768
Net borg/FAVOK 1.8 0.3 4.0 384
Net borg/ézsermaye 0.5 -0.7 1.2 17
Ozsermaye karliligi (yillik) -11.4 puan 11.1 puan 7.3% -9.5%
Aktif karlilik (yilhk) -2.1puan 0.9 puan 2.1% -2.3%
Dénen varliklar (mio TL) -2% 60% 7,360 5,887
Duran varliklar (mio TL) 2% 198% 3,875 2,527
Ozkaynaklar (mio TL) -13% 137% 3,443 2,195
Stoklar (mio TL) 5% 84% 3,042 2,578

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade k

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
KAREL 6 Kasim -0.8% -0.8% -3.7% -3.9% -4.5% -8.6%
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KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 06.11.2024 06.11.2024 07.05.2024 07.05.2024
BILANCO (milyon TL) 3624 3¢23 2023 2022
Dénen Varliklar 7,039 4,391 7,360 5,887
Nakit ve Nakit Benzerleri 259 235 854 321
Finansal Yatinmlar 0 0 0 34
Ticari Alacaklar 2,816 1,701 2,383 2,150
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 199 8 83 12
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 13.65
Stoklar 3,039 1,650 3,042 2,578
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 726 798 997 779
(AraToplam) 7,039 4,391 7,360 5,887
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,189 1,407 3,875 2,527
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.08
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 3 1 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 33 25 59 36
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 445 199 629 349
Maddi Duran Varliklar 1,566 408 1,439 1,047
Serefiye 153 75 193 142
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,510 551 1,273 779
Ertelenmis Vergi Varligi 218 135 255 164
Diger Duran Varliklar 262 13 27 9
TOPLAM VARLIKLAR 11,228 5,799 11,234 8,414
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,664 4,293 6,762 5,451
Finansal Borglar 3,933 2,694 4,195 3,861
Diger Finansal Yukumlultkler 466 0 530 0
Ticari Borglar 1,500 1,060 993 768
Diger Borglar 197 10 11 2
Miusteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 227.22 31.65 260.57 204.05
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliklerin Disinda Kalanlar) 765 177 85 330
Dénem Kari Vergi Yakimluluga 11 28 45 35
Borg Karsiliklar 187 101 211 85
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler 377 191 432 165
(Ara Toplam) 7,664 4,293 6,762 5,451
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 895 378 1,029 769
Finansal Borglar 225 156 212 262
Diger Finansal Yukamlalikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliklerin Disinda Kalanlar) 2 1 2 0
Uzun vadeli karsiliklar 0 156 0 215
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 353 65 476 292
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 316.00 0.00 338.48 0.00
Ozkaynaklar 2,669 1,127 3,443 2,195
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,376 953 3,231 2,018
Odenmis Sermaye 806 403 403 200
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 26.47 0.00 6.71 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 150 16 150 92
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 1,234 408 787 790
Dénem Net Kar/Zarar -808 -209 319 -192
Yabanci Para Cevrim Farklar -497 130 -232 -57
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,465 205 1,798 1,185
Azinhk Paylan 293 174 212 176
TOPLAM KAYNAKLAR 11,228 5,799 11,234 8,414

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

sirket KAREL ELEKTRONIK
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Agiklanma Tarihi 06.11.2024 06.11.2024 06.11.2024 06.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3024 3623 9A24 9A23

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,829 3,036 9,402 9,399
Satislarin Maliyeti (-) -2,790 -2,918 -8,747 -8,211
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 39 118 655 1,187
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 Sektorii 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) 39 118 655 1,187
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -219 -130 -503 -377
Genel Yénetim Giderleri (-) -118 -51 -342 -166
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -48 -42 -100 -129
Diger Faaliyet Gelirleri 173 71 598 557
Diger Faaliyet Giderleri (-) -103 -85 -634 -348
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -276 -119 -326 724
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3 0 1 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2 1 2 1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 1 -1 0 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Pz 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -273 -119 -325 724
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 40 45 114 80
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -293 -392 -989 -277
Parasal Kazang / (Kayip) 79 650 474 1,343
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) -a47 184 -726 527
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 73 -318 -25 -484
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -4 -20 -50 -130
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 77 -298 25 -353
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -374 -134 -751 43
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -374 -134 -751 43
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylarn -383 -131 -808 -2
Azinlik Paylan 9 -3 57 45
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm 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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. 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 6nerilir 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 galisanlari 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 yatinnm danismanligi sozlesmesi gercevesinde 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.

© DENIZ INVEST 2024

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkl 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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