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Son Fiyat Karel Elektronik — KAREL — Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Tahsisli gecikmese daha da sik olacak
FD/FAVOK
PD/DD Karel Elektronik, 2026 2.ceyrekte 5,36 milyar TL hasilat, 538 milyon TL
Hisse Sayisi (min lot) FAVOK, 273 milyon TL ertelenmis vergi geliri etkisi dogrultusunda 138
FDPO (%) milyon TL net kar ile beklenti Gizeri sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 5,29
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) milyar TL hasilat, 506 milyon TL FAVOK, 164,5 milyon TL net
zarar/Pusula Yatinm: 5,3 milyar TL hasilat, 510 milyon TL FAVOK, 141
15,00 20.000,00 milyon TL net zarar)
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10.000,00 Ozet cerceve sunmak gerekirse:
5,00 5.000,00 sere J
0,00 = = = o= o= o= o= o= o m 0,00 A Genel cercevesiyle tahsisli sorunu harici hicbir problemi olmayan
2SR & 9 8228 & 9 finansallari olumlu degerlendiriyoruz. KAREL'de her gecen ceyrek
N N N N N N N N N N
S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 iyilesme  projesinin  tahsisli ile daha da hizlanacagini
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degerlendiriyoruz.
e KAREL e XU 100
Pusulanin 4 Yonii:
ORTAKLIK YAPISI % A Sadece net problem borclulugun canl kalmasi nedeniyle geciken

Oncli GSYO tahsisli sermaye artinmi oldu.
Tunaoglu A Marjlarda her acidan iyilesme var.
Diger A Serbest nakit akimi baskilara ragmen giiclendi.

A Ertelenmis vergi geliri etkisiyle net kar olustu.

Pusula Yatirnm

Konsensis Gergeklesme

FH:\s/gjé 556;9500 55?;%00%0 55?;325792 Sektor bir mihenk tasi. Tirkiye'de elektronik, telekor.r.wijnikasyon, savunma
N e 164,50 141,00 137,39 sanayii ve otomotiv elektronigi alanlarinda faaliyet gdsteren; Ar-Ge tabanli

Uretim, sistem entegrasyonu ve saha operasyonlari gerceklestiren teknoloji
KAREL GUNLUK AYLIK seRdAlYBHEllikle kurumsal iletisim sistemleri, kritik askeri ve sivil elektronik
Getiri (TL) 0,34 -15,49 karbidihaz Gretimi ile kiresel tedarik zincirlerindeki yiksek muhendislik
Getiri () 0,31 -16,80 kabtfy®fleriyle stratejik bir konuma sahiptir. Tiirkiye ve sirketler icin
Getiri (XU100-Rolatif) 011 -11,93 buRfd3% her turli  hikayenin c¢ikmaya devam edecegini
Ceyreklik 2026/03  2026/06  degerlendiriyoruz.

Yillik 2025/06 2026/06 Gelir ve marjlarda acik¢a toparlanma var. 2026 2.ceyrekte gelirler %8,86

Brut Kar Mariji (Y%) 8,41 13,65 . . . . .

Briit Kar Marjt (C%) 11,63 13,09 artigla 5,36 milyar TL olurken ticari ve hizmet faaliyetleri %10,79 artigla
FAVOK Marji (Y%) 0,71 8,64 3,33 milyar TL; tretim faaliyetleri %5,85 artisla 2,04 milyar TL seviyesinde
FAVOK Marji (C%) 6,92 10,02 gerceklesti. Marjlar anlaminda maliyet ve katma deger becerisiyle briit kar
Net Kar Mariji (Y%) -13,42 -2,85 marji toplamda 524 baz puan artisla %13,65’e yikselirken ana itici motor
Net Kar Marji (C%) -5,06 1,64 tiretim faaliyetleri oldu. FAVOK ise negatif marjdan pozitife donerek 935
Net Bor¢ (min TL) 5.658,33 6.659,23 baz puan artisla %8,64 FAVOK marji iizerinden 538 milyon TL olarak

isletme Sermayesi (mln TL) 3.700,95 2.547,74

Cari Oran 0,84 0,72 - - -~ . - :
Sz i A (il i) 181912 1.991 .40 6nemsiyoruz demistik. Net kar tarafinda 273 milyon TL'lik ertelenmis

Net Finansman Gideri/Satislar 15,63 12,44 vergi geliri etkisi olustu. Eger o olmasa idi 134 milyon TL net zarar ile
Briit Kar Buyiime (Y%) 61,66 76,76 tahminimize oldukca yakin bir cerceve gézlemliyor olacaktik.

Brut Kar Buytiime (C%) 95,57 76,76
FAVOK Biiyiime (Y%) 0,00 0,00 Tahsislinin gecikmesi bir problem. 2 hafta 6nce SPK bulteninde fiyat

FAVOK Biiyiime (C%) 80,75 73,81 farklari nedeniyle bir kez daha reddedilen tahsisli sermaye artisinin borg
yUki nedeniyle KAREL'e; stratejik yonetim riskleri nedeniyle DOHOL'e zarar
verdigini degerlendiriyoruz. Stireci yakindan takip ediyor olacagiz.

gerceklesti. FAVOK marji 6zelinde yila baslarken %6 tizeri kalicihg

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara 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 gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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