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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KARSN
Mevcut Fiyat (TL) 14.49
HedefFiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.92 19.46
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 860
Sermaye (minTL) 900
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 13,041
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 4,365
Firma Degeri 17,406
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -14% -9% 16% 70%
BIST100 Rolatif Getiri -7% 6% 10% 41%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Fiyatlar 02 Ekim 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | TOPLANTI NOTU
03.10.2024 10:25

Karsan Otomotiv (KARSN TI)

Telekonferans Notu

Karsan Otomotiv, 2 Ekim tarihinde gerceklestirdigi 2¢24 finansal sonuglarina dair

telekonferanstan derledigimiz notlar asagida yer almaktadir.

= 2G24 donemi finansallarini inceledigimizde;

Re

D>

2.321 milyon TL olarak gergeklesti.

R

577 milyon TL, briit kar marji ise 2,8 puan artarak %24,8, seviyesinde

gergeklesti.

o,
°n

383 milyon TL seviyesinde, FAVOK mariji ise 4 puan yiikselerek %16,5

seviyesinde gergeklesmistir.

o,
°n

TL net kar, 2G23: 270 milyon TL net zarar).

.

o,
*

ise 2GC24 donem sonu itibariyle 4,8x seviyesindedir (1G24: 6,6x).

m  Sirket’in 1YY24’te satis adetlerine baktigimizda elektrikli ara¢ tarafinda 205
adet (2023: 117), DSL/CNG 126 adet (2023: 279), Renault Megane 26,441
adet, (2023: 15,025) ve toplam satis adeti ise 26,772 adet (2023:15,441)
olarak gergeklesmistir. Dizel tarafinda pazarda gériilen daralma, Karsan’in

satis adetlerine negatif olarak yansimaktadir.

m 2023 yilinda kapasite kullanim orani %68,7 seviyelerinde iken 2C24 itibariyle

» Sirket’in satis geliri 2C24 ddéneminde gecen seneye kiyasla %7 artarak

* 2C24 doneminde briit kar gegen seneye kiyasla %21 oraninda artarak

FAVOK 2G24 doneminde gegen yilin ayni déneminde gore %41 artisla

Sirket, 2C24 doneminde 285 milyon TL net zarar acikladi (1¢24: 5 milyon

2G24 dénem sonu itibariyle Sirket’in 3.115 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (1¢24: 3.250 milyon TL net borg). Net borg/FAVOK orani

%87,6 seviyesine ulasmistir. Sirket, bu artista _en bulytk katkiyi Renault

satislarindan sagladigini ifade etti.

m  Sirket, hasilat ve FAVOK kiriiminda belirtildigi gibi gelirin biyik ¢cogunlugunu
Karsan markal drlinlerinden ve elektrikli ara¢ satiglarindan elde ettigi dile

getirdi.

m  Sirket, satis ve ihracatlarini Euro bazli gergeklestirdiklerini, enflasyonun
altinda gergeklesen kur ve yiiksek personel gider artiglarinin karlihgi negatif

etkilendigi belirtti.

m  1YY24'te gegen yila kiyasla finansman giderinde %48 artis gorilmistir. Sirket,
son donemde faiz artisiyla yikselen faiz giderleri ile birlikte kredi bulma
zorlugu yasadiklar ve yiiksek maliyetli kredi kullanimlarinin gider artisina

neden oldugunu ifade etti.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

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

dogurmayabilir.
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Sirket’in 2. ve 3. geyrekte Uriin hazirliklarinin ve iliretimin daha yogun olmasindan kaynakli borglanmasinin arttigini, yil
sonunda ise gerceklesen tahsilatlarla beraber borglulugun azaltilacagi o6ngériilmektedir. Ayni zamanda, Avrupa'daki
belediyelerin yil sonunda fonlarini kullanmalari ile son geyrekte yogun teslimat gergeklestireceklerini ve bu sebeple yil sonu
FAVOK'iin 1,3 milyar TL olmasi beklenmektedir.

IIA ortakhgi. Karsan 2017 yilinda italyan bir firma olan IIA ile ortaklik anlasmasi saglamistir. Karsan 4 yil boyunca, italya’ya IIA
firmasi Gzerinden CNG ve dizel otobUs satisi gerceklestiriyordu. Sirket, ortaklik dénemi boyunca 257 milyon Euro gelir ve 70
milyon Euro FAVOK elde etmistir. Karsan’in kendi markasina agirlik verme ve etkinligini artirma disiincesi ile Haziran ayinda
[IA'nin sermaye artirimi planina dahil olmayarak Sirket paylarindan ayrilma karari aldi. italya’daki ortaklik sayesinde, Karsan
markasi altinda elektrikli arag¢ satisi gergeklestirmekte olup ciddi marka giicii elde edildi. Ayrica, 1YY24’te 276 milyon TL
gergeklesen donem zararinin, 238 milyon TL’si llA etkisi olarak belirtildi.

2024 beklentileri. i) 9- 10 milyar TL ciro, ii) %2-%3 net kar marji iii) 1,3 -1,4 milyar TL FAVOK iv) 500- 600 adet elektrikli ara¢
satisi beklenmektedir.

Genel degerlendirme: Karsan Otomotiv (KARSN) icin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi olarak herhangi bir

degerleme ve Arastirma kapsami ¢alismalarimiz mevcut degildir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksine gére rolatif
olarak %41 Uzerinde performans gdstermistir. Geriye déniik verilere gore hisse 17,3x F/K ve 18,9x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler 2¢23 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 22% 7% 1,246 7,548 5,264
Brit kar (mio TL) 146% 21% 510 1,568 727
Briit kar marji 12.5 puan 2.8 puan 40.9% 20.8% 13.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) 10% 12% 164 1,166 859
Faaliyet giderleri/satiglar -1.5puan 0.7 puan 13.1% 15.4% 16.3%
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. 34% 346 402 -131
Esas faaliyet kar marji 14.1 puan 2.2 puan 27.7% 5.3% -2.5%
FAVOK (mio TL) 785% 41% 351 719 282
FAVOK marji 14.2 puan 4 puan 28.2% 9.5% 5.3%
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. 405 1,002 799
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -30% -72% -730 -2,377 -1,489
Parasal kazang/kayip (mio TL) -86% a.d. 0 761 583
Vergi 6ncesi kar (mio TL) ad. 85% 21 -211 -239
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. ad. 21 831 72
Net kar (mio TL) ad. 6% 38 637 -206
Net kar marji -12.6 puan 0.2 puan 3.0% 8.4% -3.9%
Net borg¢* (mio TL) 20% 34% 3,319 6,106
Net borg/FAVOK 0.3 -1.8 4.6 21.7
Net borg/6zsermaye 0.4 -0.8 0.7 14
Ozsermaye karliligi (yillik) 4.5 puan 42.6 puan 13.5% -4.9%
Aktif karlilik (yillik) 0.5 puan 12.1 puan 4.5% -1.5%
Doénen varliklar (mio TL) 5% 43% 7,192 6,773
Duran varliklar (mio TL) -20% 86% 6,868 7,341
Ozkaynaklar (mio TL) -27% 141% 4,765 4,294
Stoklar (mio TL) 24% 143% 1,566 1,847

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy da old ifade
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Bilango

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 01.10.2024 01.10.2024 18.04.2024 18.04.2024
BILANGCO (milyon TL) 2024 2023 2023 2022
Dénen Varliklar 6,246 4,370 7,192 6,773
Nakit ve Nakit Benzerleri 574 126 1,281 92
Finansal Yatinmlar 4 120 148 222
Ticari Alacaklar 2,863 2,197 2,889 3,345
Finans Sektéri Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 100.18 0.00 0.00
Diger Alacaklar 153 292 519 440
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,088 860 1,566 1,847
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 563 675 789 828
(Ara Toplam) 6,246 4,370 7,192 6,773
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 6,078 3,275 6,868 7,341
Ticari Alacaklar 2.56 0.00 275.74 405.64
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 339.88 0.00 0.00
Diger Alacaklar 361 0 414 580
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 10 320 305 343
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 ]
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 37 17 49 71
Maddi Duran Varliklar 3,567 1,925 3,546 3,520
Serefiye 59 11 59 59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,777 292 1,782 2,162
Ertelenmis Vergi Varligi 156 242 295 ]
Diger Duran Varliklar 108 130 142 201
TOPLAM VARLIKLAR 12,324 7,645 14,060 14,114
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 6,065 4,534 7,449 7,425
Finansal Borglar 3,684 2,543 3,799 5,064
Diger Finansal Yukumltltkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 1,482 1,297 2,341 1,974
Diger Borglar 118 371 230 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikimlilikler 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 Szl inden Dogan Yikumlultklerin Diginda Kalanlar) 271 128 489 79
Doénem Kari Vergi Yakimlalagi 0 0 0 5
Borg Karsiliklart 270 113 456 169
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 240 83 133 135
(Ara Toplam) 6,065 4,534 7,449 7,425
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukiimliltikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1,826 1,273 1,846 2,395
Finansal Borglar 1,260 952 949 1,356
Diger Finansal Yukumlalukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 324 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru 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 Yiikimliliklerin Disinda Kalanlar) 63 0 76 36
Uzun vadeli karsiliklar 503 270 496 443
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakimlulGgu 0 51 0 559
Diger Uzun Vadeli Yukiimluliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Gzkaynaklar 4,433 1,837 4,765 4,294
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,387 1,807 4,724 4,232
Bdenmis Sermaye 900 900 900 900
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 6.78 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22 2 22 22
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -5,247 -170 -5,752 -5,495
Dénem Net Kar/Zarari -280 74 563 -257
Yabanci Para Gevrim Farklar 44 56 83 23
Diger Ozsermaye Kalemleri 8,949 938 8,908 9,039
Azinlik Paylan 46 30 a1 62
TOPLAM KAYNAKLAR 12,324 7,645 14,060 14,114

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KARSAN OTOMOTiV

30.06.2024
01.10.2024

Periyot Sonu
Agiklanma Tarihi

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Surdiirilen Faaliyetler
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dist)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-)
Parasal Kazang / (Kayip)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylari
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Surdiirtlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Hisse Basina Kazang
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang

2024

2,321
-1,744

30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
01.10.2024 18.04.2024 18.04.2024
2023 2023 2022
2,168 7,548 5,264
-1,691 -6,256 -4,634
0.00 0.00 0.00
478 1,292 630
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 275.98 96.93
0.00 0.00 0.00
478 1,568 727
-206 -789 -519
-84 -362 -324
] -14 -16
925 1,122 736
-46 -73 -23
0.00 0.00 0.00
1,066 1,451 581
47 -47 86
47 34 86
0 -81 0
0.00 0.00 0.00
0 0 0

1,113 1,404 667
0 0 0
-1,275 -2,377 -906
-21 761 583
-183 -211 -239
-81 831 72
0 ] -4
-81 831 76
0.00 0.00 0.00
-263 620 -167
0.00 0.00 0.00
-263 620 -167
-270 637 -206
7 -17 39
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
-0.30 0.71 -0.23
0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

(6]

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



KARSAN OTOMOTIV (KARSN TI) — TELEKONFERANS NOTU

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm 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 hicbir 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 dolayl 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 yatirirm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili 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 iizerinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm 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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