Bilanco Analizi - 3C25

31 Ekim 2025

Teknosa

Teknosa, 3C25te 19,9 milyar TL ciro (¢/¢ %5, y/y -%6), %6,1 marjla 1,2
milyar TL FAVOK (¢/¢ %26, y/y %35) ve 231 milyon TL net zarar
acikladi. Sonuclar beklentimizin hafif lzerinde gergeklesti (Tacirler
beklenti: 19,5mir TL ciro, 1,0mir TL FAVOK, 300mn TL net zarar).
Operasyonel tarafta yiiksek marjh iiriin karmasi, disiplinli kampanya
yonetimi ve giderlerdeki iyilesme FAVOK'ii destekledi. Buna karsin
yiiksek faiz ortami, kredi karti maliyetleri ve enflasyon
muhasebesinden kaynaklanan kalemler net kan asagi cekti. Yatinnm
tezimizi degistirecek olcekte bir sapma goérmiiyoruz. Goriiniimde
anlamh bir degisiklik olmadigi icin hedef fiyatimizi 39,00 TL
seviyesinde koruyor ve son kapanisa gore yaklasik %57 yukari
potansiyel ile Teknosa’yi Model Portféyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Operasyonel tarafta marj iyilesmesi siiriiyor. 3C'de disiplinli fiyatlama,
etkin stok yodnetimi, daha ylksek marjli kategorilere yonelim ve tim
kategorilerde karlihgin artmasi sayesinde brit kar marji gecen yilin ayni
dénemine gore 1,1 puan artarak %139'a yulkseldi (3C24: %12,8).
Opex/Satislar orani yillik bazda 0,9 puan geriledi. Bu sayede 3C25'te FAVOK
1,2 milyar TL olarak gerceklesti ve FAVOK marji %6,1'e cikti (3C24: %4,2).
Ceyrek sonunda magaza sayisi 146, ortalama satis alani ise 655 m? oldu. E-
ticaretin toplam net satislara orani yaklasik %11 seviyesinde gerceklesti.

Net zarar devam etti. Marjlardaki belirgin iyilesmeye ve disiplinli gider
yonetimine ragmen, yiksek faiz oranlari ve mevcut makroekonomik
kosullar net kar Gizerinde baski olusturmaya devam etti. Sirketin ihrag ettigi
yeni finansman bonolarinin piyasa ortalamasinin altinda faizle ¢ikmasi faiz
giderlerini sinirlayici etki yapti; ancak artan isletme sermayesi ihtiyaci kredi
kullanimini artirdi. Bu nedenle Net Finansman Giderleri/Satislar orani 3C'de
%6,3, yilin ilk dokuz ayinda ise %5,8 olarak gergeklesti. Sonug olarak 3C25,
hem 6nceki ¢ceyreklere hem de gegen yilin ayni dénemine gore daha duisik
seviyede 231 milyon TL net zararla kapandi (3C24: 492 milyon TL).

4C goriiniimii ve piyasa etkisi. Faaliyet marjlarindaki iyilesmeye ragmen
finansman giderlerindeki baski ve vylksek faizlere bagh kredi karti
maliyetleri karlilik Gzerinde ana baski unsuru olmaya devam ediyor. Buna
karsilik, beklentimizin altinda gelen operasyonel giderler ve bunun
sonucunda bekledigimizin Uzerinde gerceklesen operasyonel karhlik
nedeniyle acgiklanan sonuglara piyasa tepkisinin hafif pozitif olmasini
bekliyoruz. Yilin son ceyreginde kampanya takvimi, stok devir hiz, fiyat
geciskenligi ve kredi karti maliyetleri gibi unsurlar yine karliigin temel
belirleyicileri olacak. Enflasyon muhasebesi kaynakli kalemler net karda
oynakligi strdirebilir; bu nedenle operasyonel marj disiplini ana savunma
hatti olmaya devam edecek. Sirket 3 Kasim saat 15.00'te telekonferans
dizenleyecek.
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TKNSA AL
12 Ayhik Hedef Fiyat 39,00
Getiri Potansiyeli %57
Pay bilgileri

Pay Kodu TKNSA TI
Pay fiyati (30 Ekim 2025) 24,90
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 19/ 41
Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 5.005 - 119
Pay adedi (mn) 201
Halka Aciklik Orani 50%
Yabana Takas Orami 3%
Pazar Ana Pazar
Sektor Elektronik Perakende
Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 4.6 3,7 37
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -1% 9% -38%
usb -2% 5% -48%
BIST-100'e gére performans 0% 7% -44%
TL mn 2022 2023 2024
Net satiglar 59.239 85.697 87.093
FAVOK -435 1.584 3.223
Net kar 947 1.354  -1.781
Degerleme 2022 2023 2024
F/K 5,6x 4,4x n.a.
F/DD 2,9x 1,6x 3,0x
FD/FAVOK n.a. 2,4x 2,0x
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun

+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)
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Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yatuim

FAVOK ve FAVOK Marji Trendi
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Net Kar ve Net Marj Trendi
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. et Borg (milyon TL) === Net Bor¢/Ozsermaye

Kaynak: Tacirler Yatium
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Maduar Ekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, enerji (rafineri & petrokimya),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr perakende

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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