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Blyume potansiyeli yuksek sektdrlerdeki girisimler, Daiichi satin
aliminin ciro ve karlihk tarafindaki gigli katkisi, Turkcell ile
yurutllen ¢ozim ortakhgi, Nokia cephesinde blyliyen isler ve
guclu Ar-Ge ile yenilik¢i yapisi nedeniyle Karel Elektronik’i
begeniyoruz. KAREL igin 50,20 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri
Getiri (EU) tavsiyesi ile dnerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz

KAREL

Son Kapanis (16.10.2023)
Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

Endeks Uzeri

31,58
50,20
59,0%

%59,0 potansiyel getiriye isaret ediyor. KAREL, 2024 vyili 52 Haftalik En Diistk/Yaksek 9,37/33,74
beklentilerimize gore 3,27x FD/FAVOK, 5,45x PD/DD ve 0,84x Beta (S1Y) 0,88
o . . BIST-100 7.934,56
PD/Satislar carpanlari ile islem gormektedir. :
KAREL (Milyon TL)
Karel Elektronik; elektronik kart Giretimi, telekom sirketlerinde Piyasa Degeri 12.725
bolge ¢6zim ortakliklari, savunma sanayi, otomotiv ve telekom Sermaye 403
is kollarinda faaliyet ylruten bir elektronik sirketidir. Halka Agiklik Orani 29,00%
Ortalama Islem Hacmi (3 Ay) 110,6
N . . - . oo
Sirketin gelir dagiliminin %33’UnU kurumsal projeler, %30’unu Fiyat Performans (%) S1A S3A S1y
otomotiv ve %27’sini elektronik kart Gretimi olusturmaktadir. KAREL 15,00 53,00 233,26
Karel'in 2023 sonu satis gelir tahmini 330 milyon Dolar ve B!ST-lOO . -0,34 23,25 118,77
FAVOK marj 6ngoriisii %18 - %19 dolayindadir. 2024 yili iin 400 BIST-100 RELATIF 15,40 24,14 52,34
milyon Dolar civarinda bir satis geliri tahmin ediyor ve FAVOK )
. . .. . . 380 Son 1 yilda BIST-100'e Gére Performans
marjinin %20'lere iyilesme kaydedecegini degerlendiriyoruz. 0
2022 yihinda %40 hissesi Dogan Holding tarafindan satin alinan 280
sirket, Daiichi satin almasiyla otomotiv sektériinde énemli bir 230
atilim gercgeklestirdi. Daiichi akilli ekran olan Infotainment 180
sistemleri ve gesitli sirici destek kontrol ekipman Gretimi 130
konularinda faaliyet gostermektedir. Karel’de TOGG'a kontrol 80 " " " ————————————
v ,‘/'L v @/’b ’19 %l Q,‘:’) "9,»") ,‘:’) "/@/”: ,»”) Q,‘:’) "/@/”:

ekipmanlarinin Uretim ve satisini yapmaktadir. TOGG’un seri
Gretime baslamasi  gelir rakamlarini  destekleyecektir.
Onimiizdeki siiregte otomotiv segmentinin gelir icerisindeki
payinin kademeli olarak artacagini degerlendiriyoruz.

— |(AREL

Tahmin Tablosu

— X100

2023/12T 2024/12T 2025/12T

Her ne kadar bu satin alimla birlikte kisa vadeli borglarda artis Satislar (MiIn TL) 8.951 15.216 21.302
gerceklesse de sirketin faaliyetleri, karlihg ve ortakhig borg FAVOK (MIn TL) 1.637 3.063 4.743
6deme kapasitesi konusunda gli¢li bir gorinim ortaya FAVOK Marji (%) 18,29% 20,13%  22,26%
koymaktadir. Sirketin 6niimiizdeki dénemde Daiichi’nin pozitif Net Kar (MIn TL) 258 1.313 2.629
etkisiyle gelir ve karhlik artisini stirdiirmesini bekliyoruz. Net Kar Marji (%) 2,88% 8,63% 12,34%
Kurumsal projeler alaninda 2019 yilinda baslayan Turkcell Bolge lleriye Dénilk Piyasa Carpanlan  2023/12T 2024/12T 2025/12T

- M . R F/K 49,30 9,69 4,84
Coziim Ortakligi s6zlesmesi, yeni bolgeler eklenerek 2025 yili

_ , i _ PD/DD 12,46 5,45 2,56

s?nuna k.adar g?g?rll. olacak §ek|Ide. glincellendi. 'Bu FD/FAVOK 6,12 327 211
scizlesmenln .tahmlnl (ill‘OSU 6 ayda bir yaPllacak ﬁya.t PD/FAVOK 777 415 268
('j'uzcle.n!.emelerln'e d"e bagh olat"ak }/alfla§'|.k 6 'M!'Iyar TL"g?Ilr PD/Satislar 142 0,84 0,60
ongoruulmelfte'd'lr. Turva.eIekom u.n on.umuzdekl sure.c;te f;o%u.m Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) 1Y S$2v 3y
orta}kllgllyla ilgili glk?cagl .|hale takip edilecek olup, bu ihale bizim F/K 486,89 275 69 188,41
projeksiyonlarimiz icerisinde yer almamaktadir. PD/DD 10,30 718 5,84
Elektronik kart tGretiminde beyaz esya sektoriindeki satislarin FD/FAVOK 13,85 11,42 10,50
tahminlerden zayif kalmasi nedeniyle brit kar marji %5 PD/FAVOK 10,47 8,47 7,97
seviyesine geriledi. Elektronik kart tesisinde modernizasyon ve PD/Satislar 1,94 1,68 1,60

organizasyonel gelisim projeleri baslatiimis olup, 2024 yilinin
sonuna kadar %35 verimlilik artisi ve %30 kapasite artisi
hedeflenmektedir. Yeni yatirrmla birlikte bu segmentteki kar
marjlarinda glcli bir toparlanma bekliyoruz. Bu yatirim su an
SPK onay siirecindeki %100’liik bedelli sermaye artisi ile finanse
edilecektir.
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Gelir (Milyon TL) 2020/12 2021/12 2022/12 6A22 6A23
Telekom 110 180 350 102 187
Gelir Payi 11% 11% 10% 9% 6%
Elektronik Kart Uretim 356 579 1.386 582 890
Gelir Payi 35% 35% 40% 50% 27%
Savunma 201 229 168 79 133
Gelir Payi 20% 14% 5% 7% 1%
Kurumsal Projeler 352 649 951 399 1.081
Gelir Payi 35% 40% 28% 34% 33%
Otomotiv - - 588 - 984
Gelir Payi - - 17% - 30%
Toplam 1.018 1.637 3.443 1.162 3.276
Briit Kar ve Kar Mariji 2020/12 2021/12 2022/12 6A22 6A23
Brit Kar (mn TL) 52 83 191 45 84
Telekom = :
Brut Kar Marj 47,2% 46,3% 54,5% 44.1% 44.9%
Elektronik Kart Uretim Br?t Kar (mn TL) 55 57 185 83 46
Briit Kar Marji 15,6% 9,9% 13,3% 14,2% 5,2%
Briit Kar (mn TL) 78 101 99 53 61
Savunma = =
Brut Kar Marj 38,7% 44,3% 59,2% 67,5% 45,7%
. Briit Kar (mn TL) 54 145 153 78 196
Kurumsal Projeler = :
Briit Kar Marji 15,3% 22,4% 16,1% 19,5% 18,1%
T — Briit Kar (mn TL) - - 144 - 265
Brit Kar Marj - - 24,5% - 26,9%
Toplam Briit Kar (mn TL) 239 387 771 259 651
Briit Kar Mariji 23,4% 23,6% 22,4% 22,3% 19,9%
KAREL
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Sektorel Gorliniim

Tiirkiye Otomobil Uretimi
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2022 ve 2023 Yili Aylik Beyaz Esya Uretim Verileri (bin adet)
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (MIn TL) - KAREL

Deger Bugtinkd Deger Kullanilan Temel Varsayimlar
INA 50% 14.107 7.053,7 Risksiz Faiz Orani 25,00%
Piyasa Garpanlari 2023/12T 25% 13.548 3.386,9 Piyasa Risk Primi 5,00%
Piyasa Garpanlari 2024/12T 25% 20.757 5.189,2 Beta 0,88
12A Hedef Deger 20.229 Devam Eden Biyime Orani 10,00%
Sermaye 402,9
AOSM 23,1%
Hisse Hedef Deger (TL) 50,20
Cari Fiyat (TL) 31,58
Potansiyel Getiri % 59,0%
indirgenmis Nakit Akimi (INA)
iNA Sonuglan - KAREL 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T 2031/12T 2032/12T 2033/12T
Satis Geliri 8951 15.216 21.302 27.800 34.749 41.699 49.205 57.078 65.640 75.486 86.809
-Biiyiime Orani  160,0% 70,0% 40,0% 30,5% 250% 20,0% 180% 16,0% 150% 150% 15,0%
Satislarin Maliyeti 7.160 11945 16.424 21.128 26.062 31.275 36.904 42.809 49.230 56.614 65.107
Faaliyet Giderleri 591 913 1.172 1.529 1.911 2.293 2.706  3.139 3.610 4.152 4.774
Faaliyet Kar 1.405 2.637 4104 5682 7.419 8947 10.524 12.214 14.051 16.153 18.585
-Biyime Orani  143,0% 96,6% 57,2% 38,7% 31,8% 20,0% 18,0% 16,0% 150% 150% 150%
-Marj 15,7% 17,3% 19,3% 20,4% 21,3% 21,5% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4%
Amortisman (+) 233 426 639 834 1.042 1.251 1.476 1.712 1.969  2.265 2.604
Vergi (-) 86 438 657 991 1.346 1.637 1.926 2.235 2572 2957 3.402
isletme Sermayesindeki Degisim 2.033 2.945 2.222 2.581 556 3.961 2.104 3471 3.020 3.925 4.254
Yatirimlar (-) 448 837 1.172 1.529 1.911 2.293 2,706  3.139 3.610 4.152 4774
Serbest Nakit Akimi -929 -1156 692 1415 4649 2305 5264 5080 6818 7384 8760
AOSM 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07% 23,07%
indirgeme Faktorii 1,04 1,27 1,57 1,93 2,37 2,92 3,60 4,43 5,45 6,71 8,25
indirgenmis Nakit Akimi -897 -908 442 733 1957 789 1463 1148 1251 1101 1061
Periyot D6nemi Toplam iNA 8.141
Artik Deger 8.933
Artik Deger Buyime Orani 10,0%
Toplam Nakit Akimi 17.075
Net Borg (-) 2.967
Hesaplanan Buglinkl Deger 14.107
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Tarihsel Carpanlara Gére Degerleme
Piyasa Carpanlarina gére Degerleme - KAREL
Piyasa Carpanlar Son3vil Son Deger 2023/12T  2024/12T
PD/DD (EY) 17,64
PD/DD (Ort.) 5,84 16,88 12,46 5,45
PD/DD (ED) 2,19
F/K (EY) 3.096,25
F/K (Ort.) 188,41 - 49,30 9,69
F/K (ED) -
PD/Satiglar (EY) 3,79
PD/Satislar (Ort.) 1,60 2,29 1,42 0,84
PD/Satislar (ED) 1,05
FD/FAVOK (EY) 20,47
FD/FAVOK (Ort.) 10,50 15,16 6,12 3,27
FD/FAVOK (ED) 6,42
Gelecek Dénemlere iliskin Tahminler Son Deger 2023/12T  2024/12T
Ozvarlik (MIn TL) 754 1.021 2.335
Net Kar (Yilhklandirilmig/Min TL) - 107 258 1.313
Satiglar (Yilliklandiriimis/Min TL) 5.556 8.951 15.216
FAVOK (Yilliklandirilmis/Min TL) 1.035 1.637 3.063
Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri (Min TL) 2023/12T  2024/12T
PD/DD (ORT) 10.213 23.345
F/K (ORT) _ _
PD/Satiglar (ORT) 17.901 30.432
FD/FAVOK (ORT) 17.196 32.167
Piyasa Carpanlarina Gore Agirliklandirilmis ve indirgenmis Deger 2023/12T 2024/127
Agirliklandirimig Deger(Min/TL) 14.143 28.044
Bugitinkii Deger (MIn/TL) 13.548 20.757
Finansal Géstergeler
Gelir Tablosu (Min TL) - KAREL 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12T 2024/12T 2025/12T
Satis Geliri 1.019 1.637 3.443 8.951 15.216 21.302
-Degisim 27,2% 60,7% 110,3% 160,0% 70,0% 40,0%
Satislarin Maliyeti 780 1252 2671 7160 11945 16424
Brit Kar/Zarar 238 385 771 1.790 3.271 4.878
-Degisim 9,2% 61,5% 100,3% 132,1% 82,8% 49,1%
-Marj 23,4% 23,5% 22,4% 20,0% 21,5% 22,9%
Faaliyet Giderleri 65 98 278 591 913 1.172
-Faal Gid./Satislar 6,4% 6,0% 8,1% 6,6% 6,0% 5,5%
Diger Faaliyet Gelir/Gider (Net) 15 39 46 205 278 397
Faaliyet Kari/Zarari 188 327 539 1.405 2.637 4.104
-Degisim 11,0% 73,3% 65,1% 160,6% 87,7% 55,6%
-Marj 18,5% 20,0% 15,7% 15,7% 17,3% 19,3%
Yatirim Faal. Ve Ozk.Deg. Gelir Gideri (net) 1 1 13 14 27 35
Finansal Gelir/Gider (Net) -51 -259 -548 -1.074 -913 -852
VvOK 138 68 5 344 1.751 3.286
Vergi 22 2 -54 86 438 657
Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklk) 122 66 46 258 1.313 2.629
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Bilango (MIn TL) - KAREL 2020/12 2021/12 2022/12  2023/12T 2024/12T 2025/12T
Donen Varliklar 1.251 1.556 3.341 7.848 12.463 19.943
Nakit ve Nakit Benzerleri 373 65 195 798 2.304 5.295
Finansal Yatirimlar 1 - 21 20 34 47
Ticari Alacaklar 439 639 1.305 2.148 3.652 4,473
Stoklar 365 743 1.335 4.028 5.021 8.095
Diger Dénen Varliklar 74 109 506 854 1.452 2.032
Duran Varliklar 264 390 1.170 2.043 3.493 5.034
Maddi Duran Varliklar 118 205 344 558 969 1.502
Diger Duran Varliklar 147 186 826 1.484 2.523 3.533
Aktif Toplam 1.515 1.946 4,511 9.891 15.955 24.977
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 890 1.009 3.296 7.437 11.107 16.697
KV Finansal Borglar 637 490 2.343 4.506 7.949 11.212
Kisa Vadeli Ticari Borglar 151 385 466 1.969 1.522 3.195
Diger KV Yiikiimliiliikler 101 134 487 962 1.636 2.290
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 121 367 344 1.266 2.348 3.150
UV Finansal Borglar 92 330 159 949 1.810 2.397
Diger UV Yiikiimliiltikler 30 38 185 317 538 754
Ozkaynak 504 570 870 1.188 2.501 5.130
Dénem Net Kari 122 66 46 258 1.313 2.629
Pasif Toplam 1.515 1.946 4.511 9.891 15.955 24.977
Rasyolar 2023/06* 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12T7 2024/127 2025/12T7
FAVOK 1.035 215 365 629 1.637 3.063 4.743
PD/DD 16,88 2,69 4,16 13,15 12,46 5,45 2,56
F/K - 11,06 35,67 218,19 49,30 9,69 4,84
PD/Satiglar 2,29 1,32 1,45 2,91 1,42 0,84 0,60
FD/FAVOK 9,68 7,90 8,57 19,58 6,12 3,27 2,11
PD/FAVOK 12,30 6,25 6,50 15,95 7,77 4,15 2,68
FAVOK Marij 18,62% 21,14% 22,27% 18,28% 18,29% 20,13% 22,26%
Net Kar Mariji -1,93% 11,94% 4,06% 1,34% 2,88% 8,63% 12,34%

* 2023/06* dénemi verileri yilliklandiriimistir.

** Tahmin dénemi rasyolari son piyasa dederinin gelecek dénem tahminlerine oranini géstermektedir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktliir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar géstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler acgisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tiimui veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (cinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




