DenizYatinm £

Hisse Verileri
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Haziran 2025 tarihi itibariyledir.
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Karel Elektronik (KAREL TI)
Toplanti Notu

Karel Elektronik, 3 Haziran 2025 tarihinde, 1¢25 sonuglarina ve doniisiim
surecine yonelik, yatinmci ve analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantidan

derledigimiz ve kritik gérdiigiimiiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

m Modernizasyon ve donlsim sirecinde olan Karel Elektronik, hatirlanacagi
lizere, 2024 yilina ‘sanssiz’ olarak tanimlayabilecegimiz yanginla baslamisti.
2024 yihinin zorluklarina ek olarak, yila yangin ile baslamis olmanin carpan etkisi

finansal sonuclar Uzerinde kendini gostermis ve Sirket'te devam eden

‘dondsiim ve yeniden yapilanma sirecini’_golgelemistir. Bu paralelde Sirket,

2024 yilini, “déniisiim yilina hazirhk yili” olarak geride biraktiklarini agikladi.
u is birimlerinde doniisiimiin detaylar::

> iletisim teknolojileri is biriminde; sadece santral ¢dziimleri saglayan
sirket olmanin 6tesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda kamu kurumlarinin
givenilir iletisim ortag olmak ve KOBI tarafinda lyelik sistemleri ile
bulut santral ¢dzlimler Gretmek 6n plana gikariimigtir.

> Savunma teknolojileri is biriminde; 5G ile desteklenen, sahadaki insanlar
ve araglar arasinda iletisimi saglayabilen ¢6ziimler Uretmek
hedeflenmektedir.

> Kurumsal teknoloji is biriminde; telekom sirketleriyle yapilan yeni
sozlesmeler dogrultusunda 2028 yilina dek saglam zemin olusturulmus,
bu durumun olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Ayrica, bu
sozlesmeler slresince karliigin artirilmasi ve telekom alaninin disina

cikarak yeni sektorlere girme hedeflerinin oldugu belirtilmistir.

> Elektronik teknolojileri is biriminde; 2024 yili, beyaz esya pazarindaki
daralmaya ek olarak yila yanginla baslamanin yol agtigi hasar nedeniyle
olumsuz etkilenmistir. Bu dogrultuda, gerceklestirilen modernizasyon
yatirimlarinin ~ sézlesmelerle desteklenmesiyle tiketici elektronigi
alaninda iyilesme beklenirken, ayni zamanda tiketici elektroniginin
payinin azaltilarak savunma sanayi elektronigi payinin artirilmasi

hedeflenmektedir.

> Otomotiv elektronigi is biriminde, Daiichi Uretim firsatlarinin Karel’e
tasinmasi hedeflenmektedir. Arac ici eglence sistemi modiliiniin uctan

uca lretiminin gerceklestiriimesi planlanirken, Ford F-Max araclari icin

Daiichi tarafindan gelistirilen ve Karel tarafindan Uretilen eglence

sistemleri lansman araclarinda yer almis; bu sistemlerin Temmuz

ayindan itibaren seri lretime gecmesi 6ngorilmektedir. Bu sirece ek

olarak; Stellantis, Scania, MAN, lveco RFS ve RFQ sireglerinin devam
etmekte oldugu bilgisine yer verilmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 géruslerine 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.



KAREL ELEKTRONIK (KAREL TI)

m 2024 yilinda Sirket’in esas faaliyet kari 815 milyon TL, FAVOK’U ise 115 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirket, 2024 yilinda
donisiim sireci olan tek seferlik giderlerin gerceklesmedigi senaryoda 17,5 milyon USD’lik ana faaliyetlerinden gelir
yarattiginin altini gizdi.

m 1C25 doneminde cirodaki diisiisiin, gecen yil ilk geyrekte ilk defa faturalanan jandarma projesi bazli, baz etkisi kaynakh
oldugunu belirtildi.

Soru-cevap boliimii

m 2025 yil sonuna yonelik beklentileri soruldugunda, Daiichi hari¢ solo Karel tarafinin dolar bazinda biiyiime géstermesini, briit
karin 8-10 puan ve FAVOK’iin ise 7-8 puan artis géstermesini biitcelediklerini agikladilar.

m Gelen soru Uzerine, yil sonunda net borcun 90 milyon USD’nin altina diismesini beklediklerini belirtirken, bedelli sermaye
artirinmi planlamadiklarini ifade ettiler.

m isletme sermayesi ihtiyaciyla ilgili soru Ulzerine, 2024 yilinda isletme sermayesinin iyilesme gdstermeye basladigi ve
faaliyetlerden 1,6 milyar TL deger yaratildigi aciklandi. Ayrica, 2024 yilinin son geyreginden itibaren vade farki uygulamalarina
gecildigi ve borg vadelerini uzatma yoniinde ¢alismalar yapildigi belirtildi. isletme sermayesi ihtiyacini azaltmada en 6nemli
unsurun stoklar oldugu vurgulandi; bu kapsamda stoklarin azaltilmaya baglandigi ve atil stoklarin satildigi bilgisi paylasildi.

m Otokar'in Romanya’ya liretecegi araglara iliskin parca tedariki ile ilgili soruya yanit olarak, bu projede Romanya’daki yerli
iireticilerle galisilmasi gerektigi bilgisi paylasildi. Sirket, bu Ureticilerle is birligi yapma yoniinde ¢abalarin siirdiiriildiigii bilgisine
yer verdi.

m Gelen soru Uzerine savunma ihracatindan finansallar agisindan heniiz kayda deger bir sigrama yapacak olgekte olmadigi
bilgisine yer verildi.

Genel degerlendirme: Hatirlayacak olursaniz, 1C25 finansallari ardindan paylastigimiz bilango degerlendirmesinde “1¢€25

finansallarinda, operasyonel karlihk tarafinda gérdiigiimiiz ¢eyreksel bazda toparlanmaya ek olarak Daiichi pay satisinin
katkisiyla net borg¢ta azalis yasanmistir. Finansallar iizerindeki gérece zayif seyir devam etse de en kétii dénemin geride kaldigini
isaret eden sonuglarin hisse performansi iizerindeki olumsuz etkiyi nétrleyecegini diisiiniiyoruz. Ana operasyonlarin seyri ve
sorunlu alanlara odaklanilarak yeniden yapilanma siirecine girilmesi sonrasinda net isletme sermayesi tarafinda yakalanan
iyilesmenin devam etmesini de g6z ardi etmiyoruz.” yorumunda bulunmustuk. Halihazirda diisiincelerimiz ve 6nerimizi koruyor,
Karel Elektronik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 17,00 TL, 6nerimizi de AL yoniinde siirdiiriiyoruz. Hisse, yilbasindan itibaren BIST 100
endeksinin %16 gerisinde performans sergilemistir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brit kar (mio TL)

Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)

Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)

Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)

FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)

Net kar marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karlihigi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)

Stoklar (mio TL) 2,637

isyonunda oldug ifade ktedir.

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg po

TMS 29 Dahil
1624

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
-22% -24% 13,826 13,656 1%
a.d. -56% 624 1,907 -67%
8.8puan -5.2 puan 4.5% 14.0% -9.5 puan
-23% 10% 1,439 1,045 38%
-0.1 puan 3.5puan 10.4% 7.7% 2.8puan
-75% a.d. -815 862 a.d.
8.9puan -8.6 puan -5.9% 6.3% -12.2 puan
ad. -60% -115 1,473 a.d.
11.7 puan -3.8puan -0.8% 10.8% -11.6 puan
89% -36% -63 187 a.d.
2% 26% -1,415 -2,078 -32%
97% 84% 727 1,771 -59%
-71% 282% -1,566 742 a.d.
a.d. 47% 77 -322 a.d.
-52% 128% -1,526 339 a.d.
6.7 puan -7.2 puan -11.0% 2.5% -13.5 puan
-14% 50% 5,387 4,339 24%
28.7 -15.3 -42.5 2.9 -45.5
0.0 13 2.3 1.2 11
-28.3 puan -114.5 puan -80.8% 9.9% -90.6 puan
-2.6 puan -17.4 puan -13.3% 2.9% -16.2 puan
-8% 34% 7,901 7,821 1%
-3% 37% 4,764 3,847 24%
-15% -31% 2,309 3,659 -37%
-3% 20% 2,719 3,233 -16%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 06.05.2025 04.03.2025 04.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 7,230 7,901 7,821
Nakit ve Nakit Benzerleri 495 315 907
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 3,124 3,903 2,533
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 86 153 88
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,637 2,719 3,233
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 888 810 1,060
(Ara Toplam) 7,230 7,901 7,821
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,636 4,764 3,847
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 49 52 63
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 625 710 669
Maddi Duran Varliklar 1,902 1,929 1,530
Serefiye 169 174 205
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,848 1,810 1,352
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 42 89 29
TOPLAM VARLIKLAR 11,866 12,665 11,668
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 8,780 9,287 7,186
Finansal Borglar 4,549 5,105 4,458
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 563
Ticari Borglar 2,106 2,844 1,055
Diger Borglar 899 222 11
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 78.47 33.12 276.91
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 509 259 91
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 13 0 48
Borg Karsiliklari 262 250 224
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 365 574 459
(Ara Toplam) 8,780 9,287 7,186
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 1,133 1,069 823
Finansal Borglar 589 597 226
Diger Finansal Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 2
Uzun vadeli karsiliklar 449 447 360
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 95 25 235
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 1,953 2,309 3,659
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,721 2,080 3,434
Odenmis Sermaye 806 806 403
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 30.96 30.96 7.13
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 176 176 160
Gegmis Yillar Kar/Zararlan -245 1,434 836
Dénem Net Kar/Zarar -352 -1,679 339
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 -247
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,305 1,312 1,936
Azinlik Paylari 232 229 225
TOPLAM KAYNAKLAR 11,866 12,665 11,668

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KAREL ELEKTRONIK
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 04.03.2025 04.03.2025 06.05.2025 06.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1624 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 13,656 13,826 4,306 3,275
Satislarin Maliyeti (-) -11,748 -13,202 -3,785 -3,048
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,907 624 521 227
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) 1,907 624 521 227
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -585 -831 -146 -202
Genel Yonetim Giderleri (-) -237 -474 -133 -121
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -223 -134 -55 -44
Diger Faaliyet Gelirleri 647 1,595 153 323
Diger Faaliyet Giderleri (-) -462 -1,666 -236 -398
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,048 -886 105 -215
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2 8 -3 20
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 2 30 0 23
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1 -22 -3 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,050 -878 102 -196
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 111 184 44 227
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -2,189 -1,599 -477 -286
Parasal Kazang / (Kayip) 1,771 727 264 485
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 742 -1,566 -67 -255
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -322 77 -57 -84
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -160 -30 -53 -12
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -162 107 -4 -72
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 421 -1,489 -124 -339
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 421 -1,489 -124 -339
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 339 -1,526 -154 -352
Azinlik Paylari 82 37 30 12
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 -0.48 -0.44
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -0.48 -0.44
Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -0.48 -0.44
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.00 0.00 -0.48 -0.44

Kaynak: Deniz Yatinm 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 yoninde 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 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 yatinnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde 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.

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 uzerinde 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini 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.
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