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'rsan / KARSN — 4C25 BiLANCO ANALIz

Marijlarda iyilesme!
Karsan 2025 yili 4. ¢eyreginde net satislarint %35 artirarak 8.204

milyon TL seviyesine tasidi. Satislardaki artista ozellikle yurtdisi SINIRLI POZiTiF

teslimatlarin ve ihracat payinin yikselmesinin etkili oldugunu
gorlyoruz. Ayni dénemde satislarin maliyeti %26 artarken, brut kar

%59 artisla 2.680 milyon TL seviyesine ulasti. Briit kar marji 4,9 puan TaVSiye, T
Hedef Fiyat, TL -

artisla  %32,7 seviyesine yukselerek gucld bir operasyonel  gincel Fiyat, TL 11,11 7L
performansa isaret etti. Getiri Potansiyeli % -
Sirketin faaliyet kari %101 artisla 1.818 milyon TL olurken, FAVOK %44 ~ Bugtnki Sermaye (bin TL) 900,000
. L. . . .. s Halka Agik Sermaye 35,100

artisla 1.909 milyon TL seviyesine yulkseldi. FAVOK marji %22,8 Halka Aciklik Orani %39

seviyesinde gerceklesti. Buna kargin finansman giderlerindeki artis  piyasa carpanlan

net kari baskilamaya devam etti. Sirket 4C25 doneminde 885 milyon  F/K 55,83
TL net donem kari agikladi. PD/DD 1,38
Yillik bazda bakildiginda ise net satislar %17 artisla 16.599 milyon TL, FO/NS 104
FAVOK %76 artisla 2.729 milyon TL seviyesine yiikseldi. Net Borg /
FAVOK rasyosu 2,7 seviyesinde, makul yerlerde bulunuyor. Ozet Gelir Tablosu (bin Tt) 4625 4C24 Deg.(%)
Net Satislar 8.204.042 6.089.106 34,7
Olumlu Geli§meler Brit satis kari 2.680.453 1.690.708 58,5
o Satis gelirlerinde giiglii artis: Yurt disi satiglarin %52 Faaliyet Giderler POLSAS 586734 %90
seviyesine yilkselmesi blylimenin ana kaynagi oldu. Yurt igi Finansal Gelir/Gider 834825 723,451 a.d
satis tarafinda daralma var. Esas Faaliyet Kari 1.688.904 1.103.974 53,0
e  Briit kar mariji giiglendi: Briit kar %59 artarken, brit kar mariji Net ?arasal pozisyon kaybi/kazanc 218297 804.545 729
%32,7 seviyesine yikseldi. Satis artisinin maliyet artiginin FAVOK 1872.985 1.315.274 424
tizerinde gerceklesmesi karliligi destekledi. Ana Ortakitk Net Kar 884.801 1.272.747  -30,5
e Faaliyet karlihg belirgin iyilesti: Faaliyet kari %101 artisla
1.818 milyon TL seviyesine yukseldi. Faaliyet kar marji %22,2  oranlar 4¢25 4624 Fark
seviyesine ¢ikarak operasyonel verimlilikte iyilesmeye isaret  Brit kar Marji (%) 32,67 27,77 4,9
etti. Esas Faa.Kar Mariji (%) 20,59 18,13 2,5
e FAVOK tarafinda giiglii biiyiime: FAVOK %44 artigla 1.909  FAVOK Marji (%) 22,83 21,60 1,2
milyon TL olurken, FAVOK marji %22,8 seviyesinde _NetKar Marj (%) 10,78 20,0  -10,1
gerceklesti.
e hracat agirh@g artiyor: 2025 yilinda ihracat orani %60
seviyesine yiikseldi. Yurtdisi satiglar %49 artisla biyiimeye  16.000 14
katki sagladi. 14.000 12
e Kaldirag yonetilebilir seviyede: Net Bor¢ / FAVOK rasyosu 2,7 12.000 10
seviyesinde bulunuyor. Bu seviye borglulugun operasyonel 10.000 8
karhhga gore yonetilebilir dizeyde oldugunu goésteriyor. i'ggg 6
4
Olumsuz Gelismeler ‘2‘222 s BIST 100 (S0l Eksen) e karsn 2
e Finansman giderleri vyiksek seyrediyor: 4C25'te net 0 0

finansman gideri -835 milyon TL seviyesinde gerceklesti. A A
. N . . A . . O O O O O O O O o o o o o
Yiksek finansman maliyetleri net kar (zerinde baski NN N QN8 Q 88§88 A
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olusturmaya devam ediyor. e s [ i
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Faaliyet giderlerinde artis: Operasyonel giderler %69 artisla 991 milyon TL seviyesine yikseldi. Satis biyimesine paralel

artis gorilse de marjlar agisindan izlenmesi gereken bir kalem.

Degerlendirme

Karsan 4C25 doneminde yurt disi satis blylimesi, artan ihracat orani ve marjlardaki iyilesme ile operasyonel anlamda

basarili bir ceyrek gegirdi diyebiliriz. Yurt igi satis daralmasi, finansman giderlerindeki seyir net karliligi baskilamaya devam

ediyor. Net Bor¢ / FAVOK rasyosunun 2,7 seviyesinde olmasi finansal risk tarafini kontrol altinda tutsa da faiz ortami

yakindan izlenmeli. Genel olarak operasyonel performans gigli, finansman tarafi ise temkin gerektiriyor.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 8.204.042 6.089.106 34,7 2.646.834 210,0 16.599.038 14.224.493 16,7
Briit satis kari 2.680.453 1.690.708 58,5 506.979 428,7 4.599.703 2.854.223 61,2
Faaliyet Giderleri 991.549 586.734 69,0 543.032 82,6 2.639.323 2.016.983 30,9
Finansal Gelir/Gider -834.825  -723.451 ad. -1.052.516 a.d. -3.764.832 -2.613.633 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.688.904 1.103.974 53,0 -36.054 a.d. 1.960.380 837.240 134,1
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 218.297 804.545 -72,9 562.427 -61,2 1.434.178 1.678.295 -14,5
FAVOK 1.872.985 1.315.274 42,4 205.596 811,0 2.728.867 1.551.542 75,9
Ana Ortaklik Net Kar 884.801 1.272.747 -30,5 -368.878 a.d. 179.091 72.621 146,6
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 32,67 27,77 4,9 19,15 13,5 27,71 20,07 7,6
Esas Faa.Kar Marji (%) 20,59 18,13 2,5 -1,36 a.d. 11,81 5,89 59
FAVOK Mariji (%) 22,83 21,60 1,2 7,77 15,1 16,44 10,91 5,5
Net Kar Marji (%) 10,78 20,90 -10,1 -13,94 a.d. 1,08 0,51 0,6
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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