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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 04 Kasim 2022 tarihi itibariyledir.
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Karsan Otomotiv (KARSN TI)

3C22 finansallari yillik bazda satis gelirleri harici
dusiiste

Degerlendirme: Olumsuz

Karsan Otomotiv 3C22’de 664 milyon TL satis geliri (Konsensus: 668 milyon TL),
28 milyon TL FAVOK (Konsensus: 167 milyon TL) ve 2 milyon TL net kar
(Konsensus: -50 milyon TL) agikladi. Agiklanan sonuglarda rakamlarin ¢eyreksel ve
yillik bazda (satig gelirleri harici) geriledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, 3¢22
Uzerinde olumsuz bir etki

finansallarinin  hisse performansi yaratacagi

diislincesindeyiz.

m Sirket’in toplam satis gelirleri yillik %30 artarak 664 milyon TL olmustur. Satis
gelirleri ceyreksel bazda ise %17 azalmistir.

m Karsan Otomotiv, 9A2021’de toplam 1.757 adet arag satisi gergeklestirirken,
2022 yilinin ilk dokuz ayinda 653 adet arag satisi gergeklestirdigi goriilmektedir.
Satis adetlerinin ¢ogunun Karsan Dizel ve Renault Megane tipli araglari oldugu
gorilmektedir.

m Sirket 2021 yilinin ilk dokuz ayinda ise 1.110.908 bin TL satis hasilati
gerceklestirirken, bu yihin ayni doneminde 1.733.836 bin TL satis hasilati
gerceklestirmistir. Dolayisiyla Sirket'in 9 aylik donemde satis hasilatinin %56
oraninda arttigi gorilmektedir. S6z konusu artisi_destekleyici unsurlar arasinda

her 6 dakikada 1 Megane Seda liretimi hedefiyle yola ciktiklari ve Eylil ayinda

seri Uretimine basladiklari Renault Megane markali lrilinlerinin etkili olabilecegini

disiniyoruz.

m Sirket, 2022 Ocak-Eyliil doneminde 276 adet Karsan Dizel, 181 adet Karsan
Elektrikli, 65 adet Menarinibus, 167 adet Renault Megane olmak lizere toplam
689 adet arag Uretimi gercgeklestirmistir. Sirket gegen yilin ayni déneminde ise
toplam 1.786 arag Uretmisti. Dolayisiyla bu yil Uretim adetlerinde %61 oraninda
bir daralma goriilmektedir. Yasanan daralmanin_etkeni olarak gecen yil lretim

adetlerinin cogunlugunu kapsayan Hyundai H350 tipli araclarinin bu yil Gretiminin

yapilmamasini, Uretim bandinin daha katma degerli yeni triin gami olan Renault

Megane'ye cevrilmesini sdylemek mimkin.

m 26 Mayis 2022 tarihinde gergeklestirdigimiz toplantida 2023 yili sonunda mevcut
kapasitelerinin %95’ini kullanmayi planlandiklarini sdyleyen Sirket’in halihazirda
mevcut kapasitesi 19.930 adet/yil aragtir. Sirket, 2022 yi 9 ayhk dénem
itibariyla, toplam 689 adet arag Uretimi yaparak kapasite kullanim oranini %4,6
olarak gergeklestirmistir (9A2021: %12).

m 3C22 FAVOK rakami yillik bazda %60 azalisla 28 milyon TL'ye gerilemistir. Ayni
dénemde FAVOK mariji yillik bazda 9.5 puan azalis gostererek %4,3 seviyesinde
gerceklesmistir.
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DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

Sirket’in, net kari yillik bazda %94, ceyreksel bazda %97 azalarak 2 milyon TL'ye
gerilemistir.

3G21'de 75 milyon TL net finansman gideri yazan Sirket, 3¢22 ddneminde
149 milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.

2022 ikinci ¢eyrek sonunda 2.653 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 3¢22
dénemi sonunda 2.635 milyon TL olmustur. 3G22’de net borg/FAVOK rasyosu ise
5.9x seviyesinde gerceklesmistir (2G22: 5.5x).

Genel degerlendirme: Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi’nin %17

Uzerinde performans gostermistir. Geriye dontk verilere gore hisse 62,9x F/K ve
24,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.



KARSAN OTOMOTIV (KARSN TI) — 3G22 FINANSALLARI YILLIK BAZDA SATIS GELIRLERI HARICI DUSUSTE

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3¢22 2C22 3¢21

Ceyrek Degisim

Yillik Degisim

Son 3yil ortalama

Satiglar (mio TL) -17% 30% 2,069 1,560 1,704 1,778
Brit Kar (mio TL) -61% 22% 574 474 315 454
Briit Kar Mariji -19.1 puan -1.2 puan 27.7% 30.4% 18.5% 25.5%
FAVOK (mio TL) -87% -60% 398 382 246 342
FAVOK Marji -22.6 puan -9.5puan 19.2% 24.5% 14.5% 19.4%
Net Kar (mio TL) -97% -94% 99 20 18 46
Net Kar Mariji -8.7 puan -6.5 puan 4.8% 1.3% 1.1% 2.4%
Net Bor¢* (mio TL) -1% 67% 1,691 1,446 1,448 1,529
Net Borg/FAVOK 0.5 1.2 4.2 3.8 5.9 4.6
Net Borg/Ozsermaye -1.2 -0.7 1.7 2.0 23 2.0
Ozsermaye Karliligi (yillik) 7.5% -9.2 puan 7.4 puan 10.0% 2.8% 2.9% 5.2%
Aktif Karlilik (yillik) 2.3% -1puan 2.3 puan 2.6% 0.7% 0.7% 1.4%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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KARSAN OTOMOTIV (KARSN TI) — 3G22 FINANSALLARI YILLIK BAZDA SATIS GELIRLERT HARICI DUSUSTE

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 04.11.2022 12.08.2022 09.05.2022 10.03.2022
BILANGO (milyon TL) 3¢22 2022 1622 421
Donen Varhklar 2,904 2,928 2,316 1,925
Nakit ve Nakit Benzerleri 43 66 297 103
Finansal Yatirimlar 114 140 0 209
Ticari Alacaklar 1,332 1,587 953 998
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 118 93 83 103
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 956 746 621 314
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 342 298 362 198
(Ara Toplam) 2,904 2,928 2,316 1,925
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 2,810 1,967 1,694 1,812
Ticari Alacaklar 92.32 104.86 127.26 227.16
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 157 157 145 145
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 17 18 19 21
Maddi Duran Varliklar 1,873 908 853 764
Serefiye 11 11 11 11
Maddi Olmayan Duran Varliklar 310 322 335 347
Ertelenmis Vergi Varlig 120 137 120 97
Diger Duran Varliklar 231 310 84 200
TOPLAM VARLIKLAR 5,714 4,895 4,010 3,737
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,101 3,080 2,409 2,137
Finansal Borglar 2,141 2,163 1,783 1,480
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0 0
Ticari Borglar 750 668 423 479
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikamliltkler 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 (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlaltklerin Disinda Kalanlar) 41 43 55 23
Dénem Kari Vergi Yukimlalugu 2 2 1 1
Borg Karsiliklan 148 167 105 100
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 19 37 42 55
(Ara Toplam) 3,101 3,080 2,409 2,137
Ortaklara Dagitlmak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 837 814 662 606
Finansal Borglar 652 696 572 523
Diger Finansal Yakumlultukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 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 S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimluliklerin Diginda Kalanlar) 16 0 0 1
Uzun vadeli kargiliklar 170 109 90 82
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlalugu 0 10 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 1,776 1,001 939 994
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,754 983 941 990
Odenmis Sermaye 900 900 900 900
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 6.78 0.00 0.00 6.78
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2 1 1 1
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -295 -295 -295 -394
Dénem Net Kar/Zarar 19 17 -55 99
Yabanci Para Cevrim Farklari 9 -5 5] -3
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,113 365 384 380
Azinlik Paylari 22 18 -1 4
TOPLAM KAYNAKLAR 5,714 4,895 4,010 3,737

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KARSAN OTOMOTIV (KARSN TI) — 3G22 FINANSALLARI YILLIK BAZDA SATIS GELIRLERT HARICI DUSUSTE

Gelir tablosu

Sirket KARSAN OTOMOTIV
Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 04.11.2022 12.08.2022 09.05.2022 10.03.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3622 2022 1622 4621

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 664 799 271 976
Satiglarin Maliyeti (-) -551 -510 -258 -641
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 113 289 13 335
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 -50.80
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 33.23
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 13.21
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 113 289 13 349
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -65 -71 -31 -73
Genel Yoénetim Giderleri (-) -36 -29 -26 -69
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2 -2 -2 -2
Diger Faaliyet Gelirleri 77 -4 119 337
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3 -2 -1 -1
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 85 182 72 541
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 4 17 1 -7
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4 17 1 7
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -14
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 89 199 73 534
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 0 0 0 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -149 -115 -156 -406
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -60 83 -83 128
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 66 8 23 -6
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -1 -1 -7
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 65 9 24 1
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 5 91 -60 122
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 5 91 -60 122
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan 2 72 -55 112
Azinlik Paylar 3 20 -5 10
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.02 0.02
Surdurulen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.02 0.02
Hisse Basina Kazang 0.00 0.08 -0.08 0.13
Surdurulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.02 0.02

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



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 yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gcergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm 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.

© DENIZ INVEST 2022

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 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 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.



