DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 9.20
Hedef Fiyat (TL) 17.00
Getiri Potansiyeli (%) 84.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.51 14.15
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 72
Sermaye (mln TL) 806
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 7,414
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,700
Net Borg 5,658
Firma Degeri 13,072
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 11% 0% -34% -10%
BIST100 Rélatif Getiri 1% -15% -39% -19%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Agustos 2025 tarihi itibariyledir.

Rinansdlay Gerceklesen Deniz Yatinm  Research Turkey  Forinvest (Foreks)
(mIn TL)
Satis geliri 3,729 3,869
FAVOK 215 196
FAVOK marji 5.8% 5.1%
Net kar -492 -427
Net kar marji -13.2% -11.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
10.08.2025 17:13:35

Karel Elektronik (KAREL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumlu
Karel Elektronik, 2¢25 doneminde 3.729 milyon TL satig geliri (Deniz Yatirim:

3.869 milyon TL), 215 milyon TL FAVOK (Deniz Yatinm: 196 milyon TL) ve 492

milyon TL net zarar (Deniz Yatirim: 427 milyon TL net zarar) acikladi. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle 2¢25 dénemi finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 31 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Satis gelirinde reel biiyiime, operasyonel karlilikta toparlanma.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Artis gésteren net borg pozisyonu.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

= 1G25 dénemi finansallarini, gorece zayif seyrin devam etmesine
ragmen en koétii donemin geride kaldigina isaret eden sonuglar
olarak degerlendirirken, 2¢25 doneminde ise bu goriigimiizii
2¢25
finansallarinda, reel biyiime ve operasyonel karhlik tarafinda

destekleyen onemli finansal sonuglar agiklanmigtir.
gozlenen toparlanmaya karsin, net isletme sermayesi ve net borg
tarafinda bekledigimiz iyilesmenin heniiz gerceklesmedigini tiziilerek
belirtmek zorundayiz. Bu dogrultuda, agiklanan sonuglari sinirh

olumlu olarak degerlendiriyoruz.

m Karel Elektronik, 2C25'te yillik bazda %4 artisla 3.729 milyon TL satis geliri
kaydetti. is kollari bazinda incelendiginde, kurumsal projeler ceyreklik bazda

%21’lik satis geliri artisiyla, reel bliyimenin ve brit kar artisinin gerceklestigi

ana is kolu olarak 6ne cikmaktadir. Bu noktada, Sirket’in Turkcell ile
Nisan 2025’ten
gorildigini belirtmek gerekir. Otomotiv, c¢eyreklik bazda reel blylime

itibaren gecerli _olan sézlesmesinin _pozitif _etkilerinin

kaydeden bir diger is kolu olurken; iletisim sistemleri, elektronik kart Giretimi
ve savunma is kollarinda ise baskinin devam ettigi gbzlenmektedir.

m Sirket'in 2C25 déneminde brit kari %48 artigla 313 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK, bu dénemde 215 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji %5,8 oldu. Bu noktada, 4C24 déneminde zarar pozisyonunda

olan briit kar ve FAVOK’iin karli bélgeye gecmesini énemli gdriiyoruz.

m Sirket, 2C25'te 108 milyon TL net diger gelir (2G25: 42 milyon TL net diger
gider), 549 milyon TL net finansman gideri (2¢25: 313 milyon TL net
finansman gideri) ve 110 milyon TL vergi geliri (2¢25: 61 milyon TL vergi
gideri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi
altinda 31 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

m Sirket, bu donemde 492 milyon TL net zarar agikladi.
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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 gértslerine 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.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Daiichi pay satisina karsin net bor¢ pozisyonunda artis goézlenmistir.
Hatirlayacak olursak, Sirket’in %75’ine hakim oldugu bagh ortakhg Daiichi
Elektronik’in  %21’ini temsil eden paylari 12,6 milyon USD bedel ile
Onci Girisim’e 2 Nisan 2025 tarihinde devredilmisti. 2C25 dénemi itibariyle
Sirket’in 5.658 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (1¢25: 4.921
milyon TL net borg pozisyonu). Borcluluk gériinimiindeki mutlak rakam

artisinin devam etmesi ve bulundugu yuksek seviyeler, finansallarda sinirli da

olsa gorilmeye baslanan toparlanma sinyallerini zaten hasarli olan yatirimci

algisi _nezdinde baskilamaya ve negatif bakisin _korunmasina devam

edilmesine zemin hazirlamaktadir.

m Sirket nezdinde, ‘yeniden yapilanma’ ve ‘finansal geri déniis’ bagliklarini
aciklanan finansallarin  6tesinde tutma diisiincemizi, heniiz keskin
toparlanma gergeklesmemis olsa da koruma istegindeyiz. Ancak, siirecin,
diisiincemizden ¢ok daha uzun zaman almasi ve toparlanma sinyallerinin
beklentimiz kadar kuvvetli olmamasi, genel bakis acimizi yeniden gézden
gecirme istegi dogurmaktadir. Bu noktada, Sirket’in, gergeklestirmesini
bekledigimiz yatirrmci toplantisini beklemeyi dogru buluyoruz. Akabinde,
gerekmesi durumunda, gerekli glincellemeleri yapmaktan ¢cekinmeyecegiz.

= Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, Karel Elektronik i¢in 12-ayhk hedef
fiyatimizi 17,00 TL, 6nerimizi de AL yoniinde siirdiirliyoruz. Hisse, yil
baslangicindan bu yana endeksin %19 gerisinde performans gostermistir.
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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
Satislar (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 3.1 puan 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 olmas Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
KAREL 8 Agustos
DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 08.08.2025 04.03.2025 04.03.2025
BILANGO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Donen 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 Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 95 163 88
Mdsteri 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
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 33 55 63
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 613 752 669
Maddi Duran Varliklar 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 Yiikiimliiliikler 9,736 9,845 7,186
Finansal Borglar 5,431 5,411 4,458
Diger Finansal Yukumlultkler 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 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) 602 275 91
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 11 0 48
Borg Karsiliklari 276 265 224
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 444 609 459
(Ara Toplam) 9,736 9,845 7,186
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,241 1,133 823
Finansal Borglar 813 633 226
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 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 2
Uzun vadeli karsiliklar 0 0 360
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 0 27 235
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 427.62 473.72 0.00
Ozkaynaklar 2,001 2,447 3,659
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,646 2,204 3,434
Bdenmis 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 Artis 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/Zarari -864 -1,780 339
Yabanci Para Cevrim Farklari -347 -477 -247
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,917 1,917 1,936
Azinlk 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

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Agiklanma Tarihi 08.08.2025 08.08.2025 08.08.2025 08.08.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2624 2625

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,150 7,201 3,586 3,729
Satislarin 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 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) 764 554 212 313
Pazarlama, Satis 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 Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -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
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -121 20 -61 110
D6nem 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 Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -527 -864 -364 -492
Azinhk Paylar 60 44 28 31
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -0.65 -1.07 -0.65 -1.07

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 yoniinde 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 ¢ergevesinde 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 igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk 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 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 Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



