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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 10.20
HedefFiyat (TL) 17.00
Getiri Potansiyeli (%) 67%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.51 13.36
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 88
Sermaye (mInTL) 806
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,220
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,697
Net Borg 5,658
Firma Degeri 14,323
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 16% 28% 25% 0%
BIST100 Rélatif Getiri 7% 2% 6% -14%
Satig Gelirleri 13,656 13,826 15,536 20,577
FAVOK 1,473 115 1,161 2,141
Net Kar 339 -1,526 -1,100 388
FD/Ciro 1.0x 1.2x 0.9x 0.7x
FD/FAVOK 8.9x - 12.3x 6.7x
F/K 25.7x — - 21.2x
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Net Borg/FAVOK 2.9x 4.4x 2.6x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 28 Adustos 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 40.00%
Sakir Yaman Tunaoglu 8.03%
Serdar Nuri Tunaoglu 8.02%
Ali Sinan Tunaoglu 5.99%
Halka acik 37.96%
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Karel Elektronik (KAREL TI)

Kirilma noktasini ardinda birakirken...

AL — Hedef Fiyat: 17,00 TL (12-ay)

Modernizasyon ve doéniisiim siirecinde olan Karel Elektronik, hatirlanacagi
lizere, 2024 yilina ‘sanssiz’ olarak tanimlayabilecegimiz yanginla baslamisti.
2024 yilinin zorluklarina ek olarak, yila yangin ile baglamis olmanin ¢arpan etkisi
finansal sonuglar Uzerinde kendini gostermis ve Sirket'te devam eden
‘doniisiim ve yeniden yapilanma siirecini’ golgelemisti. 2025 ise, bu doniisiimiin
artik 6nemli noktalara tasindigi ve finansallar iizerinde kendini géstermeye
basladigi yil olarak karsimiza cikmakta. 2025’in ikinci yarisinda karhligin
toparlanmaya devam etmesini beklerken net zarar pozisyonunun korunmasini
makro tahminlerimizde yaptigimiz

ongoriiyoruz. Beklentilerimizde ve

revizyonlar bize yukari yonlii potansiyel olustururken, artan net borg

pozisyonunu modelimize yansitmamiz neticesinde Karel icin 12-aylik hedef

fiyatimizi 17,00 TL seviyesinde tutmaya devam ediyor, tavsiyemizi de AL

yoniinde siirdiiriiyoruz.

m Telekom sirketleriyle yapilan anlagsmalar 2025 yili igin doniim noktasi.
2024’te satis gelirinin yaklasik %42’sini olusturan “Kurumsal Projeler” is kolu,
enflasyon artisinin gerisinde kalan kontratli yapisi dolayisiyla énemli karlhk

kaybi yasadi. Nisan 2025 ile ylrirlige giren Turkcell sézlesme yenilemesi ve

Vodafone’la _gerceklestirilen anlasmalarin_2C25 itibariyle finansallara katki
saglamaya basladigini _gériiyoruz. Oniimiizdeki siiregte de bu katkinin
belirginlesmesini, konsolide karhligi iyilegstirmesinde 6nemli rol oynamasini

tahmin ediyoruz.
= Karlilik iizerinde erozyon olusturan bir diger is kolu ise “Elektronik Uretim”.
Heniz finansallar Gzerinde etkilerini gérmemis olsak da Sirket, 2025 yilinda,

geleneksel Uretici kimliginden cikarak dénlsum surecini_hizlandirmis, yiksek
baslamistir.

teknolojili  ve katma  degerli  Urinlere  odaklanmaya
Tiiketici elektroniginin payi azaltilma, savunma ve telekom elektroniginin

hedeflenirken, sozlesmelerinin yeniden

payinin ise artirilmasi miisteri
yapilandirilma gabalari devam etmektedir.

m Operasyonel doniisiimlere ek olarak, finansal yapida goriilen toparlanma.
Daiichi satin alimi ile artis gOsteren net bor¢ ve net isletme sermayesi
ihtiyacindan bugline baktigimizda, stok giin sayisinda 163 ve nakit dondiirme
siiresinde 188 giinliik iyilesmeler karsimiza ¢cikmaktadir. isletme faaliyetlerinden

nakit akisinin, operasyonel donlisim paralelinde artis géstermesi, bilancoyu,

onlimizdeki donemde desteklemeye devam etmesini beklemekteyiz.
m Net bor¢ pozisyonu halen 6nemli bariyer olarak varhgini siirdiirmektedir.

Sirket, bedelli sermaye artirimi ve Daiichi pay satisi gibi net borcu azaltmaya
yonelik adimlar atsa da, yiksek seyreden finansman maliyetleri ve dénlisim

sirecinin_yangin gibi cesitli olumsuzluklar nedeniyle sekteye ugramasi sdz
konusu iyilesmeyi istenilen diizeylere tasiyamamistir. Oniimiizdeki dénemde
Sirket, finansal yapisini gliclendirmek amaciyla Dogan Holding ve Karel
yoénetiminin belirttigi Uzere tahsisli sermaye artinmi ve Dadiichi halka arzi
calismalarina baslamistir. Olasi tahsisli sermaye artirimi ve Daiichi halka arzi,

degerlememiz agisindan 6nemli bir potansiyel tasimaktadir.

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

dogurmayabilir.
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Detay bakis

m Karel Elektronik, 2024 yilinda baslayan dénisim strecini; sadelesme, modernizasyon/dijitallesme ve merkezilesme olmak lzere Ug

ana bashk altinda yapilandirmig; karli ve sirdirilebilir blylimeyi hedeflemisti. Halihazirda borglu pozisyonda bulunan

Karel Elektronik, 2C22’de yaklasik 20,4 milyon USD bedelle Daiichi satin alimi ile borcluluk rakamlarini alisilagelmisin bir miktar

Ustline tasimis oldu. Zaman igerisinde bedelli sermaye artirnmi ve Daiichi pay satisi gibi borglulugu azaltmaya y6nelik adimlar

atilmis olsa da; déniisiim siirecinin yilin basinda yasanan yangin nedeniyle sekteye ugramasi, yiiksek borglanma maliyetleri,

stoklar iizerinde olusan baski ve mevcut s6zlesmelerin artan enflasyonu yeterince yansitamamasi gibi olumsuz unsurlarin iist

liste gelmesi, hem doniisim hikayesini hem de finansal performansi olumsuz etkileyen déneme kapi aralamistir.

2025, dénilsim siirecinin bir yandan devam ettigi, buna ek olarak bugine dek atilan adimlarin meyvelerinin toplanmaya basladigi

dénem olarak karsimiza cikmaktadir. Bu dénemde hem operasyonlarin hem de bilangonun 6nemli iyilesmelere isaret ettigini

gbrmekteyiz.

= is birimleri bazinda doniisiim ve yeni hikayelerin detaylarina bakacak olursak:

>

iletisim teknolojileri is biriminde 3 ana cerceve olusturulmus, sadece santral ¢dziimleri saglayan sirket olmanin &tesi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda kamu kurumlarinin giivenilir iletisim ortagi olmak ve KOBI tarafinda uyelik sistemleri ile
bulut santral ¢éziimler tretmek 6n planda olmaya devam etmektedir. 2025 yih icerisinde, Karel Connect ve Karel CRM’in
lansmanlari gergeklestirilmis olup, yakin dénemde Karel Lite’in da lansmaninin yapilmasi dngoériilmektedir.

Savunma teknolojileri is biriminde; 5G ile desteklenen, sahadaki insanlar ve araglar arasinda iletisimi saglayabilen
¢OzUmler Uretmek hedeflenmektedir. Savunma alaninda yakin zamanda diizenlenen IDEF Savunma Fuari’nda Sirket,
onemli anlagmalara imza atmistir (Karel Europe ile Havelsan arasinda mutabakat, TUSAS ile BFI anlasmasi).
Yerli iireticilerle yiritilen projelere ek olarak, ihracat faaliyetleri de savunma is birimi agisindan biyiik 6nem
tasimaktadir.

Kurumsal teknoloji is biriminin adi, 6A25 donemi itibariyla saha operasyon teknolojileri olarak degistirilmistir.
2024 yilinda satig gelirleri icerisinde %42 paya sahip olan ve karlilik iizerinde en fazla baski olusturan bu is kolunda,
telekom sirketleriyle yapilan yeni s6zlesmeler sayesinde 2028 yilina kadar giiglii bir zemin olugturulmustur. Nisan ayinda
Turkcell ile yenilenen sézlesmenin etkisi 2C25 déneminde 6nemli dlglide gorilmiis olsa da dnlimiizdeki donemlerde daha
belirgin iyilesmeler beklenmektedir. Benzer sekilde, Temmuz 2024’te Vodafone ile yapilan saha bakim sézlesmesi ve
Ocak 2025°te gercgeklestirilen lityum akd anlasmasinin da 6nUmuizdeki doénemde olumlu katkilar saglamasi
dngoriilmektedir. Halihazirda, kurumsal projelerin 1Y24’te %2,6 olan FAVOK marji, 1Y25'te %18,8’e yiikselmistir.
TUm bunlara ek olarak, saha operasyon teknolojileri is biriminde baslatilan dijital donilisim projesiyle sahadaki etkinligin
artirilmasi ve maliyetlerin optimize edilmesi hedeflenmektedir.

Alinan aksiyonlara ragmen toparlanma etkilerinin heniiz gériilmedigi ve karlilik {izerinde baski yaratmaya devam eden
elektronik teknolojileri is biriminde; beyaz esya pazarindaki daralma, Cinli rakiplerle artan rekabet ve yanginin yol agtig
hasarin olumsuz etkileri siirmektedir. Bu olumsuz etkinin azaltilmasi adina Uretimde énemli paya sahip olan Arcelik icin

yapilan iiretim, 2025 vilinda vyari variya azalmistir. Oniimiizdeki dénemde modernizasyon yatirimlarinin_sdzlesmelerle

desteklenmesiyle tiiketici elektronigi alaninda iyilesme beklenmektedir. Bununla birlikte, tiketici elektroniginin toplam

icindeki payinin_azaltilarak savunma, telekom ve otomotiv gibi katma degeri yiksek alanlarin _payinin_artiriimasi

hedeflenmektedir. Uretim karmasindaki degisim ve yangin nedeniyle tedarik zincirinde yasanan kirilmalar stoklar tizerinde
olumsuz etki yaratmistir. Olusan atil stoklarin bir boliimii bilangodan gikarilmis, kalan kismi igin ise temizlik ¢aligmalari
siirmektedir. Stoklarin temizlenmesi ve doniisiim siirecinin tamamlanmasi, karhihig artiracak unsurlar arasinda
degerlendirilmektedir.

Stratejik bir alan olarak konumlanan otomotiv elektronigi is biriminde, Daiichi’nin lretim firsatlarinin Karel’e tasinmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda, ara¢ ici eglence sistemi modiliniin ugtan uca (retiminin gerceklestirilmesi
planlanmaktadir. Ford F-Max araglari i¢in Daiichi tarafindan gelistirilen ve Karel tarafindan iiretilen eglence sistemleri,
lansman araglarinda yer almis olup, Eyliil ayindan itibaren seri lretime geg¢mesi ongoriilmektedir. Ford’'un toplam
kapasite igindeki payi sinirli olsa da bu proje, Scania ve MAN gibi potansiyel yeni projeler agisindan onemli bir gésterge
niteligi tagimaktadir.
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m Karel’in isletme sermayesi kalemlerinde kayda deger iyilesme gorilmektedir. 2C22'de 150 giine ulasan alacak tahsil siresinin
2C25 doneminde 86 gline kadar geriledigini gérmekteyiz. Savunma sektériinde var olan Sirket’in alacak tahsil siresindeki iyilesme

bu noktada oldukga 6nemli konumdadir. Bunun yani sira en dikkat gekici iyilesmenin stok ve nakit dondiirme siiresi tarafinda
gerceklestigini gormekteyiz. Stok devir siiresi, 2C22’de 243 giin ile oldukca yiksek seviyelere cikmisken, 2025 itibariyla 68 giine

kadar gerileyerek 163 gilinlik ivilesme gostermistir. Sirket’in doniisiim siirecinde sadeleserek giiglenme adimi olarak atilan atil

stoklari bilangodan temizle c¢alismalarinin bu paralelde gozle goriilir sekilde basarii oldugunu degerlendiriyoruz.
Tim bu iyilesmeler, nakit déndirme siresinde de oldukca &nemli bir iyilesmeyi beraberinde getirmistir. Bu siirecte nakit

doéndirme siire 188 giinliik iyilesme gostererek 92 giine kadar gerilemistir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet

4 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) - KIRILMA NOKTASINI ARDINDA BIRAKIRKEN...

m Net isletme sermayesi tarafinda son donemde belirgin iyilesme goriilmekle birlikte, dénemsel dalgalanmalar dikkat
cekmektedir. Ozellikle 4C22’de (+1.226 mn TL), 4C23’te (+1.254 mn TL) ve 3G24’te (+859 milyon TL) yasanan artislar, isletme
sermayesi ihtiyacinin zaman zaman artis gosterebildigini ortaya koymaktadir. Nette net isletme sermayesindeki iyilesmeyi
gormekle beraber net isletme sermayesindeki degisimin dalgali seyrini, bilangonun siirdiriilebilir sekilde gliglenmesi i¢in hala
atilmasi gereken adimlar oldugunu yéniinde yorumlamaktayiz. Buna ek olarak 2022'de ortalama %63 seviyelerinde olan net
isletme sermayesinin satislara oranin %25-30 bandi icinde dengelenmis olmasini énemli gériyoruz.

Net isletme sermayesi (milyon TL) Net isletme sermayesi degisimi (milyon TL) Net isletme sermayesindeki degisim/satislar

8,000 2,000 80%

7,000 6670 1,500 1386 0%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolima, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lima, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lim, Rasyonet
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= Finansallar lizerinde beklenen toparlanmanin yavas yavas kendini gostermeye baslamasina karsin, borgluluk halen masadaki
en onemli sorunlardan biri olmaya devam etmektedir. 6A25 dénemi itibariyla Sirket’in toplam 6.244 milyon TL borg pozisyonu
bulunmakta olup, bunun %87’si kisa vadeli yUkiimluliklerden olusmaktadir. 2024 yil sonuna kiyasla artis gésteren borglulukta,
isletme sermayesi degisimi, Daiichi pay satisi (478 milyon TL) ve sabit kiymet satigi (57 milyon TL) borgluluk {izerinde azaltici
etki yaratmis olsa da yatinm harcamalari ve faiz giderleri bu etkiyi fazlasiyla n6trlemis ve net borg seviyesini yukari tagimistir.
Oniimiizdeki dénemde, artan operasyonel karlihgin katkisiyla isletme faaliyetlerinden yaratilacak nakit akisinin net borg pozisyonu
Uzerinde dlslriici_etki yapmasini_beklemekteyiz. Ancak, yiksek seyreden finansman gideri yikinin hafifletilmesi icin ek
adimlarin atilmasinin gerekli oldugu anlasiimaktadir. Bu noktada, yil baslangicinda ve 2C25 finansallari sonrasinda gerceklestirilen
yatirimci_toplantilarinda, Dogan Holding’in Karel’in _borcluluk yapisini iyilestirmeye yonelik adimlar_atmaya hazir oldugu ifade
edilmistir. Nitekim Daiichi pay satin alimi ile bu kapsamda bir adim atimig durumda iken Sirket finansal yapisini
kuvvetlendirmek amaci ile tahsisli sermaye artisi dahil olmak iizere calismalar baglatmaya karar vermistir.

Toplam borg (milyon TL) Net borg (milyon TL)
9,000 9,000
Daiichi satin alimi: 20,4 milyon USD .
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Rasyonet
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Sirket check-up

m 2025 yili Strateji Raporumuzda paylastigimiz “Sirket Check-Up” sisteminde 10 puan ile 55. sirada yer alan Karel, 1¢25 finansallar
ile puanini 14, siralamasini da 23 basamak artirmistir. 2G25 finansallari ardindan ise bir donceki ¢eyrege gore puanini 20,
siralamasini 15 basamak artirarak, Sirket Check-Up sistemimizde 17. sirada konumlanmigtir.

Siralama Sira Puan Puan Y88 Siralama sira Sirket Puan Puan Y88 Siralama sira TEL Puan VB8
Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif Degisimi Degisimi  Relatif

1 =0 TTKOM 8 21% 21 A 30 TAVHL 38 26 -18% 41 A& 15 DOAS 24 14 -4%
2 a2 aAses | 54 300 | SR 2 w3 TCEL 38 -4 -5% @2 w7  ATEK 2 0 -15%
3 4 13 GENIL 54 20 44% 23 W-20 LOGO 38 (14 50% 43 W -4 ARCLK 20 2 -13%
4 & 13 SOKM 54 20 -15% 24 A 24 MEDTR 38 24 4 V-2 KONTR 20 - -34%
5 A 42 TUPRS 54 40i 10% 25 W -1 SELEC 38 8 -4% 45 & 8 AKCNS 20 8 -33%
6 & 4 ENJSA 54 14 16% 26 & 26 CCOLA 36 24 -25% 46 WV -9 AKSA 20 0 -24%
7 & 1 TEZOL 54 8 -12% 27 A 18 KMPUR 36 20 -19% 47 W -33 KORDS 18 [t -14%
8 @ 7 HTTBT 52 18 -14% 28 W-16 MPARK 34 -2| -19% 48 W -35 BIMAS 18 & -13%
9 & 12 OTKAR 52 20 2% 29 W-25 EREGL 34 Et 6% 49 &5 TTRAK 18 6 -24%
10 & 32 KLKIM 50 34 1% 30 W-28 AKSEN 34 &) -12% 50 & 8 VESBE 16 10 -38%
11 & 14 FROTO 50 22 6% 31 A 15 TOASO 34 18 12% 51 W-18 GWIND 14 g -30%
12 W -6 ENKAI 48 2 33% 32 W5 YATAS 34 6 0% 52 W-29 ALKIM 14 -19%
13 W -8 AYGAZ 48 -2| -13% 33 & 8 INDES 32 14 -8% 53 W -4 VESTL 12 -2
14 4 22 PGSUS 46 26 4% 3 W -6 MGROS 30 4 -21% 54 &1 BRISA 10 0 -21%
15 & 2 THYAO 46 38 6% 35 & 15 PETKM 30 16! 3% 55 W-25 ULKER g -7%

I__;s & 27 SISE 46 30 A3%__, 36 & 8 BIOEN 30 14 12% 56 W-38 ALFAS -37%

117 415 KAREL 44 20 -11% | 37 W-2 LKMNH 28 . 2%
18 W-11 TABGD 42 - 27% 38 W-19 BIZIM 28 - -15%
19 &1 CIMSA 42 10 -7% 39 W-13 HEKTS 28 0 2%
20 A 14 KRDMD 40 16, -5% 40 W -2 BIGCH 26 8 20%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arast h I,

*MAVI ve TKFEN'in 2¢25 bilangolari heniiz ag digindan listeden ¢ . Arasti k 2025 yilinin ikinci yanisinda ekledigimiz ARMDG ve OFSYM ise heniiz listeye dahil edilmemistir.
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KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) - KIRILMA NOKTASINI ARDINDA BIRAKIRKEN...

Yabanci payi

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda, yilbasindan bugiine para girisi s6z konusudur.
Bu dénemde, toplamda 1.5 milyon dolar giris gerceklesmistir.

KAREL | Net yabanci islemleri, aylik KAREL | Yabanci payi, 90 giinliik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Béliimii h I Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Béliimii h I
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KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) - KIRILMA NOKTASINI ARDINDA BIRAKIRKEN...

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 7% 4% 7,201 8,150 -12%
Briit kar (mio TL) 30% 48% 554 764 -27%
Briit kar marji 1.5 puan 2.5 puan 7.7% 9.4% -1.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 6% 21% 802 695 15%
Faaliyet giderleri/satislar -0.1 puan 1.5 puan 11.1% 8.5% 2.6 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -33% -24% -248 69 a.d.
Esas faaliyet kar marji 1.6 puan 1puan -3.4% 0.8% -4.3 puan
FAVOK (mio TL) 46% 124% 362 465 -22%
FAVOK marji 1.5 puan 3.1puan 5.0% 5.7% -0.7 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. 50 -134 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -5% 75% -1,126 -772 46%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. 483 490 -1%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 111% 107% -840 -346 143%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. 20 -121 a.d.
Net kar (mio TL) -373 32% 35% -864 -527 64%
Net kar marji -10.7% -2.5 puan -3 puan -12.0% -6.5% -5.5 puan
Net borg* (mio TL) 4,921 15% 72% 5,658 4,446 27%
Net borg/FAVOK -13.8 -10.0 -27.0 -23.9 4.2 -28.0
Net borg/6zsermaye 2.4 0.3 1.5 2.7 1.2 1.5
Ozsermaye karlihgi (yillik) - -109.1% -19.5 puan -117.3 puan -128.6% -8.4% -120.3 puan
Aktif karlilik (yillik) -15.8% -0.4 puan -13.4 puan -16.2% -2.1% -14.1 puan
Dénen varliklar (mio TL) 6% 24% 8,163 8,924 -9%
Duran varliklar (mio TL) 0% 30% 4,905 5,079 -3%
Ozkaynaklar (mio TL) 1% -26% 2,091 3,816 -45%
Stoklar (mio TL) -2% 4% 2,746 3,580 -23%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI) - KIRILMA NOKTASINI ARDINDA BIRAKIRKEN...

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 08.08.2025 04.03.2025 04.03.2025
BIiLANCO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Dénen Varlklar 8,163 8,375 7,821
Nakit ve Nakit Benzerleri 586 334 907
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 3,579 4,138 2,533
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 95 163 88
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,746 2,882 3,233
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,156 859 1,060
(Ara Toplam) 8,163 8,375 7,821
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,905 5,050 3,847
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirnmlar 33 55 63
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 613 752 669
Maddi Duran Varlklar 2,014 2,044 1,530
Serefiye 141 185 205
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,062 1,919 1,352
Ertelenmis Vergi Varligi 30 0 0
Diger Duran Varliklar 12 94 29
TOPLAM VARLIKLAR 13,068 13,426 11,668
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlliikler 9,736 9,845 7,186
Finansal Borglar 5,431 5,411 4,458
Diger Finansal Yukimlultkler 0 0 563
Ticari Borglar 2,516 3,015 1,055
Diger Borglar 125 236 11
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 331.36 35.11 276.91
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 602 275 91
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 11 0 48
Borg Karsiliklari 276 265 224
Diger Kisa Vadeli Yukimltltkler 444 609 459
(Ara Toplam) 9,736 9,845 7,186
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiiktimliliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,241 1,133 823
Finansal Borglar 813 633 226
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
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 Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 2
Uzun vadeli karsiliklar 0 0 360
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlalugi 0 27 235
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 427.62 473.72 0.00
Ozkaynaklar 2,091 2,447 3,659
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,646 2,204 3,434
Odenmis Sermaye 806 806 403
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 32.82 32.82 7.13
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 186 186 160
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -85 1,521 836
Dénem Net Kar/Zararni -864 -1,780 339
Yabanci Para Gevrim Farklari -347 -477 -247
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,917 1,917 1,936
Azinlik Paylan 445 243 225
TOPLAM KAYNAKLAR 13,068 13,426 11,668

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KAREL ELEKTRONIK
Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Aciklanma Tarihi 08.08.2025 08.08.2025 08.08.2025 08.08.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2C24 2G25

Sirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,150 7,201 3,586 3,729
Satiglarin Maliyeti (-) -7,386 -6,647 -3,374 -3,416
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 764 554 212 313
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) 764 554 212 313
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -352 -431 -198 -217
Genel Yénetim Giderleri (-) -278 -280 -137 -152
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -65 -91 -7 -44
Diger Faaliyet Gelirleri 528 941 366 599
Diger Faaliyet Giderleri (-) -659 -913 -408 -491
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -62 -220 -173 9
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2 22 0 1
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 25 0 1
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -2 -3 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarani -65 -198 -173 9
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 92 421 45 181
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -863 -1,547 -358 -760
Parasal Kazang / (Kayip) 490 483 210 -31
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -346 -840 -275 -570
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -121 20 -61 110
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -57 -33 0 -20
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -65 53 -60 129
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -467 -820 -336 -460
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -467 -820 -336 -460
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -527 -864 -364 -492
Azinlik Paylan 60 44 28 31
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Surdurtlen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyan

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 yénlendirme 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 ¢ikabilecek, 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 yatinnm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirim 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.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin 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 izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi 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 Yatirm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda 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 G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz acisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis 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 sektériin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gézetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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