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Teknosa

Basarili Doniisiim Yolculugu

Teknosa'yi, 12 aylik 48,00 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza dahil
ediyor ve %69 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz. Degerlememizde
one cikan katalizorler: i) Teknosa’'nin sektorde koklii ve saglam bir oyuncu
olmasi, ii) Dijital déniisiim yolculugu ile verimlilik artisy, iii) iklimsa'nin yani
sira tamamlayici liriin ve hizmetler ile deger yaratma kapasitesi.

Sektorde koklii ve saglam bir oyuncu... Teknosa, Tirkiye'de genis magaza ag,
teknosa.com ve mobil platformlariyla, hizla blytyen teknoloji pazarinda dnemli
bir konumda yer almaktadir. 2000 yilinda Sabanci Holding biinyesinde kurulan
Teknosa, hem magazacilik hem de e-ticaret alanlarinda faaliyet gosterirken,
iklimsa markasi ile iklimlendirme sektériinde de etkin bir rol tstlenmektedir.
Teknosa'nin, marka degeri, yayginhdi, triin gesitliligi ve dinamik yapisi sayesinde

TKNSA AL
Hedef fiyat TL 48,00
Getiri potansiyeli %69
Hisse bilgileri

Hisse Kodu TKNSA TI
Hisse fiyati (27 Kasim 2024) 28,54
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 24 /53
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 5736,5 - 165,9
Hisse adedi (milyon) 201
Halka Agiklik Orani %50
ort. Giinliik islem Hacm 1Ay 3 Ay 12 Ay

USD mn

1,5 19 32

pazarda normallesen talep ortamina ragmen cazip bir yatinm firsati sundugunu AL P e 14y 3Ay VBB
disliniyoruz. Teknosa'nin donlsim stratejisi kapsaminda musteri odakl yeni lTJLSD Z_:;: (1):;: 1’;’22
konsept magazale?rlnm yani sira pazaryerl plgtformu ve dijital projeler, §|r.ket|n BIST-100'e gére % 3% 6%
cok kanalli (omnichannel) yapisini gugle.m.:hrmey.e.devam ederken, E-ticaret SRS
operasyonlari, hem misteri deneyimini gelistirmekte, hem de satis TL mn 2023 2024T 2025T
performansini artirmaktadir. Kisa vadeli talep baskilarina ragmen orta uzun Net satslar 27322 65462 82802
vadede elektronik cihazlara talebin artmasini, Teknosa'nin sahip oldugu coklu FAVOK 1038 2283  3.085
kanal yapisi ile pazarin Gzerinde bir performans gostermesini bekliyoruz. Net kar 750 = 61
Degerleme 2023 2024T 2025T
Coklu kanal stratejileri dijital doniisiimii destekliyor... Teknosa, 2019 F/K 43,6x - 92,9%
yilindan bu yana buyik bir dontsiim silrecine girerken, bu siiregte ¢oklu kanal F/DD 1.6x  2,5x 2,6x
yapisi, pazaryeri lansmani, magaza optimizasyonu, Uriin portféyinin FD/FAVOK 47 19 1.5x
genisletilmesi, stok yonetiminin iyilestiriimesi ve siki maliyet kontroll gibi bir¢ok o L4
stratejik girisim hayata gegirmistir. Dontisim programinin ilk ¢ asamasinin 50 1.20
tamamlanmasiyla Teknosa, pazarin Uzerinde buylime kaydetmis ve o6zellikle ‘3‘8 Wﬂ égg
maliyet tarafi olmak Uzere finansal performansinda kayda deger iyilesmeler 20 g:gg
saglamistir. Devam eden dijital donisim ve pazaryeri getirilerinin hizlanmasiyla 18 D
birlikte Teknosa'nin ¢oklu kanal yapisindan ve magaza ici mulsteri deneyimini BeII3dzagagads '
iyilestirmeden  faydalanarak pazarin Uzerinde blylme performansini Eu = § ;"%é .§ g % g :% 2z §
surdirecegini dustniyoruz. Ozellikle online kanalin, Teknosa icin en dnemli TRE
blyiime alanlarindan biri olmaya devam edecegini, iklimsa, Preo ve Teknosacell — TKNSA Rl BIST-100 (ths)

gibi katma degerli servislerin buylmeye katki saglayacagini diistinliyoruz.

Gelecege doniik beklentilerimiz... Teknosa, 3C24'te 16 milyar TL ciro elde etti.
Sirketin 2024 yili sonunda yillik bazda %46 artisla 65,5 milyar TL ciro, 2,3 milyar
TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. 2025 yilinin ilk yarisinda, yiksek faiz oranlari
nedeniyle kredi karti maliyetlerinin artan finansal giderlerin temel nedeni olmaya
devam etmesini, alinacak tedbirlerin pozitif etkisiyle 2025 yili sonunda sirketin
net karinin 61 milyon TL'ye ulagmasini bekliyoruz. Elektronik aletlere artan talep
ile 2025 yilinda da operasyonel tarafin gicli kalmaya devam edecegini ve
cironun yillik %30 artigla 90 milyar TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz.

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
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+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Riskler: i) Beklenenden daha yiksek maaliyet artislari, ii) Tlketicilerin
elektronik cihazlara yonelik istahinda azalma, iii) Ekonomik Programdan
donls ve doviz kurlarindaki keskin dalgalanmalar, iv) E-ticaret ve
pazaryeri platformlari arasindaki yogun rekabet ortami ana risk
unsurlari olarak 6ne cikiyor.

Yatirhm Temasi

Teknoloji perakende sektoériinde kéklii bir oyuncu

Turkiye'de teknoloji perakendeciliginde dnemli bir konumda bulunan
Teknosa, 2000 yilinda Sabanci Holding binyesinde faaliyetlerine
baslamistir. Sirket bugtin, Tirkiye genelinde 64 ilde 176 magazasi,
teknosa.com ve mobil platformlar araciligiyla musterilerine hizmet
vermektedir. Teknosa, hem fiziksel hem de dijital kanallarda olmak
tzere ¢ok kanalli (omnichannel) bir yapi uygularken, ayrica iklimsa
markasiyla iklimlendirme sektoériinde de aktif bir rol Gstlenmektedir.
Teknosa'nin faaliyetlerini magazacilik, e-ticaret ve bayi agi olarak g
kategoriye ayirabiliriz. Sirket, madaza ve online kanallar Uzerinden
teknoloji perakendeciligi yaparken, bayi grubu markasi iklimsa ile
kurumsal satis hizmetleri ve glines enerjisi sistemleri (GES) alanlarinda
faaliyet gdstermektedir. Ayrica Teknosa'nin, iklimsa'nin yani sira Preo,
Teknosacell, Teknoclub ve Tekno Hizmet gibi marka ve servisleri
bulunmaktadir. 2023 itibariyla satis gelirlerinin %84'U magazaciliktan,
%111 e-ticaretten ve %5'i iklimsa'dan elde edilmektedir. Sirketin,
degerleme periyodu sonunda magazacilik, e-ticaret ve bayi grubu satis
gelir dagilimlarini sirasiyla %82, %16 ve %5 olarak tahmin ediyoruz.

Teknosa - Satis Gelirlerinin Dagilimi (%)

5% 6% 6% 5% 6% 6% 6%
779% 70% 83% 84% 84% 84% 84%

2020 2021 2022 2023 20241 20257 20267
W Magazacilk M E-Ticaret M Bayi Grubu

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirim Arastirma
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Dijital Doniisiim Yolculugu

2019 yiinda bagslatilan donisim stratejisi ile Teknosa, yalnizca dijital
altyapisini  yenilemekle kalmamis; madazacilik, e-ticaret ve pazaryeri
alanlarindaki stratejik adimlariyla ¢ok kanalli yapisini giiclendirmistir. Bu
donlistim hamleleri, bu slirecte Teknosa'nin pazarin Uzerinde bir blylime
yakalamasina katkida bulunmustur. 2019-2023 yillari arasinda magaza ve
cevrimigi trafik iki katina cikarken, online kanal 18 kat blyUimustir. Ayni
doénemde, e-ticaretin perakende satis gelirleri icerisindeki payr %7'den
%15'e yukselmis, pazaryeri platformunda 2024 itibariyla 193 bin SKU ve 901
saticlya ulasilmistir. Ayni dénemde, operasyonel giderlerin satislara orani
4,5 baz puan iyilesmistir. Oniimiizdeki dénemde de, e-ticaret ve dijitallesme
stratejisinin  Teknosa'nin blytumesinde kritik bir rol oynamaya devam
edecegini diisinlyoruz.

iklimsa ve Ek Servisler

Teknosa, iklimsa markasi ile iklimlendirme ¢éziimleri sunarak bu sektérde
de aktif bir rol tistlenmektedir. iklimsa, 5 marka ve 200 model ile kurumsal
satis hizmetleri ve Glines Enerji Sistemleri (GES) alaninda hizmet vermekte
olup, 500'den fazla bayi ve genis servis agi aracihigiyla klima ¢ozimleri
saglamaktadir. Sirket verilerine gére iklimsa, bu yil split klima segmentinde
%30, ticari klima segmentinde ise %20 bilyiime kaydetmistir. Ayni zamanda
Gulnes Enerjisi Sistemleri alaninda gegen yilin Eylil ayina goére %129
kapasite artisi saglanmistir. Buna ek olarak, Teknosa musterilerine Preo,
Teknosacell, Teknoclub ve Tekno Hizmet gibi markalarla cesitli ek hizmetler
vermektedir.

e Preo 5 farkli kategori ve 100'e yakin segmentte toplamda 14
milyona yakin Grin satilmistir.

e TeknoCell 2024 yilinda, 500 bini asan abone sayisi mevcuttur.

e TeknoClub Uc yil dnce baslatilan TeknoClub sadakat programi,
9A24 itibariyla 4 milyon 200 bin tyeyi asmistir.

e TeknoHizmet TeknoHizmet ile Teknosa, garantisi devam eden
blttn Grinler igin teknik servis hizmeti sunmaktadir.

TEKNO = <\=] Ka
P reﬁg H @ET e S A

.I 9 M" on b __ g Uctan uca Hizla blylyen Teknosa'nin mobil
. Yy Wiz hizmet pertfayi Sadakat Programi iletisim markasi
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aktif masteri : azla - It hizmet avlae

20 v'ulerlwiE 3,2 Milyon'a 578(9055:!3?
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Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirnm Arastirma
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Teknosa Doniisiim Yolculugu

Teknosa, 2019 yili sonunda kapsamli bir déntsim programi baslatmistir.
Programin ilk asamasinda sirket, finansal ve operasyonel doénisime
odaklanmistir. Maliyet yonetimini daha etkin hale getirerek ana faaliyetlerin
korunmasi ve buyUttlmesi amaclanmistir. Bu strateji dogrultusunda magaza
ve dijital platform kanallarinin entegrasyonu saglanmis; musterilerine daha
dijital bir magaza ici deneyim sunulmasi i¢in dokunmatik ekranlar, mobil
0deme terminalleri ve deneyim alanlari gibi teknolojik yenilikler magazalara
eklenmistir. Ayrica, siki kira pazarliklari, maliyet disiplini, fiyat ve promosyon
yonetimi ile magaza performansini iyilestiren optimizasyon planlari hayata
gecirilmistir. Bu onlemler, magaza operasyonlarinin verimliligini artirarak
dontsim slrecinde Teknosa'nin bilylimesine ve finansal performansina
onemli katkilar saglamistir.

—_ Fiyat ve — . . . . = . = .
. =\ Magaza Agl /== Stok Yonetimi /== O\ Kira 7 =\ Hedef & Prim

@Promt‘)sy‘on \/< Optimizasyonu \ lnd lyilestirme =/ Optimizasyonu & /) Sistemi
Yénetimi

~—~ Tamamlayici — Magaza ., Gider —, Butlnsel Sirket

(E®) Uran () Performans (@) Kalemlerinde (@l ) Performans
Satis Odagi Yonetimi Disiplin Yonetimi

—_ Veri Bazl — PR —._ Finansal

- N v -
Pazarhklar 9 Azaltma

. E-ticaret

@ Kanalini

Glglendirme

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirnm Arastirma
Maliyet Kontrolii ve Verimlilik Artisi

Yodun rekabetin hakim oldugu teknoloji perakendeciligi sektoriinde
Teknosa, son yillarda donisim yolculugunun bir parcasi olarak maliyet
kontroll ve verimlilik artirici stratejilere 6zellikle 5nem vermektedir. Nakit
akisi optimizasyonu, etkin stok yonetimi ve isletme giderlerinin siki kontroli
gibi  verimlilik odakl yaklagimlar, Teknosa'nin bilanco sagligini
desteklemektedir. 2018 yilinda kira giderleri toplam satislarin %5,3'Unu
olustururken, 2024 yil ilk dokuz ay itibariyla bu oran %1,7'ye kadar
gerilemistir. Yaklasik 3-3,5 puanlik bu iyilesmede, pandemi ncesinde birgok
kira s6zlesmesinin ciro endeksli hale getirilmesinin katkisi olmustur. Devam
eden maliyet optimizasyonu, etkin stok yonetimi ve nakit yonetiminde
alinan aksiyonlar sayesinde Teknosa 2019 yilinda operasyonel
giderler/satislar orani %13'ten bugiin %10,5'e kadar diismustur.

Sirket Raporu / Teknosa 4
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Magaza Optimizasyonu ve Uriin Portféyii Geniglemesi

Teknosa'nin dénlsiim stratejisinin bir diger ayagini magaza optimizasyonu
olusturmaktadir. Sirket, magaza agini optimize ederek yiksek musteri
trafigine sahip bolgelerde biylimeye, distk trafige sahip lokasyonlardaki
magazalar ise yeniden yapilandirmaya odaklanmistir. Magaza i¢i musteri
deneyimini gelistiren teknolojik yenilikler ve modern magdaza konseptleri,
mdusterilere daha kisisellestiriimis bir alisveris deneyimi sunmaktadir.
Teknosa'nin, 2024 yilinin Gglincl ceyredi itibariyla 64 ilde toplam 176
magazasi ve 106 bin metrekare satis alani bulunmaktadir. 2020'de 527m?
olan magaza basina diisen satis alani, her yil diizenli olarak blylyerek 3C24
itibariyla 602 m®ye ulasmistir. Tahminlerimize gére magaza basina diisen
satig alani 2024 yili sonunda 610 m*ye ve 2025 yili sonunda 639 m*ye

ulasiyor.
Teknosa - Magaza Sayisi ve Satis Alani
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Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirnm Arastirma

Teknosa'nin stratejik dontsiminin bir diger asamasi, misteri deneyimini
iyilestirmek amaciyla Uriin kategorilerinin yenilenmesini icermektedir. Bu
sUrecte, eglence, insaat malzemeleri, ofis kirtasiye Urlnleri ve yenilenmis
telefonlar gibi yeni rlin kategorileri eklenmistir. Ayrica, bu dénemde 6zel
markali Uriinlerin satisina baslanmistir. Bu kapsamda, 1.000'den fazla
Uriinden olusan 6zel markasi Preo, 500 binden fazla abonesi olan sanal
sebeke operatdri TeknosaCell, sadakat programi Tekno Club ve garantisi
devam eden bitin Urtnler igin teknik servis sunan TeknoHizmet gibi cesitli
farkhlasmis hizmetler sunulmaktadir.

Bilgilendirici En Cok Satan Sardarulebilirlik
Ekranlar Uran Alani Duvari

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirim Arastirma
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Genis bir Gridn ve
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Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirnm Arastirma

Pazaryeri Yatirimi ve Online Kanallar

Teknosa, dijitallesme stratejisinin G¢lincl asamasinda, pazaryeri platformu
Uzerinden coklu satici yapisina gegis yapmistir. Bu platform, Teknosa'nin
kendi Urin gamini genisletmekle kalmayip, ayni zamanda Uclinci taraf
saticilarin - Urinlerini Teknosa kanallari aracihdiyla satmalarina olanak
tanimaktadir.

2024 yili Gclincl geyregi itibaryla pazaryeri, 193 bin SKU ve 901 saticiya
ulagmistir. 9A24 itibariyla pazaryerinin Teknosa.com Uzerindeki hacim payi
%34 seviyesindedir. 2019 yilina gdére online kanallarin perakendede
sagladigi pay, %7'den %15'e ylikselmistir. Orta vadede hedef, bu orani %20
seviyelerine ¢ikarmaktir. Ayni dénemde online net satis hacmi (NMV) 18 kat
artis gostermistir. E-ticaret brit islem hacminin ise 2024'te 15 milyar TL
olmasi hedeflenmektedir.

“Sosyal Ticaret”

- g . sayesinde «n Partner Solutions
Alanindaki en lyi &8 kitlelerin gucuni ~2% ile saticilarini
saticilarla calisir aava oo =" Jestekler

olarak kullanir

Teknosa, mevcut makroekonomik kosullara ragmen, dijitallesme ve
verimlilik iyilestirmeleri odaginda uzun vadeli biylime hedefini ve stratejik
yatinmlarina devam etmektedir.

Donusim stratejisinin dordiinci ve son asamasinda sirket, 6 asamadan
olusan programa 2023'Un Uglncl ceyreginde baslamistir. Yeni dijital
konseptli magaza acilislari gerceklesirken, buna paralel olarak yiksek
metrekareli alanlarda yeni magazalar ve mevcut magazalarin relokasyonu
ile optimize edilmektedir. Online kanalda yeni 6deme sistemleri, kredi
opsiyonlari, cesitlendirilmis teslimat surecleri gibi gelismelerle blylimeye
devam ederken, misteri deneyiminin bir Uist seviyeye tasinmasi, gui¢li pazar
blylimesi ve E-ticaret altyapisinin glclenmesi hedeflenmektedir. Coklu
kanal gelisimi ile magaza ve dijital kanallardaki deneyimini ortaklastirilirken
kanallar arasi gegislerin ¢cok daha efektif hale gelmesi beklenmektedir. Tim
bu ¢6zimler; Teknosa'nin yapay zeka yetkinliklerini en iyi sekilde kullanarak
rekabet avantajlar elde etmesini; satis, karlihk ve operasyonel verimlilik
Uzerinde 6nemli iyilestirmeler elde etmesini saglayacaktir.

Sirket Raporu / Teknosa
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Sirket Profili

Sabanci Holding catisi altinda 2000 yilinda kurulan Teknosa, 2012 yilindan
bu yana BIST'te islem gormektedir. Teknosa faaliyetlerini, 64 ilde 176
magazasiyla tiketici elektronigi perakendeciligi ve iklimsa catisi altindaki
Isitma ve sogutma sistemleri olmak Uzere iki ayri is kolu ile surdiirmektedir.

Teknosa, perakendecilik faaliyetlerini hem madgazacilik hem de e-ticaret
kanallar ile yonetirken, 1sitma ve sogutma segmentinde bayi agini
kullanmaktadir. Sirket, tiketici elektronigi, gériintiileme, bilgi teknolojileri,
telekomunikasyon Uriinleri ve ev aletleri gibi pek ¢ok kategoride genis bir
arlin portféyiine sahiptir.

iklimsa ise, Turkiye'nin dért bir yaninda 500'den fazla satis-servis agi ve 5

bélge miduarliguyle perakende ve kurumsal mdsterilerine hizmet
vermektedir.

Ortaklik Yapisi

Kasim 2024 itibariyla Sirketin yiizde 50'si Haci Omer Sabanci Holding'e,
kalan ylizde 50'si ise halka agik olarak islem gérmektedir.

50% 50%

m Haci Omer SabanciHolding = Diger

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatirim Arastirma
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Sektor Goriiniimi

Tuketici teknolojisi Urlinleri pazari, zincir magdazalar, geleneksel kanal,
bilgisayar magazalari, telekom bayileri ve teknoloji marketleri olmak lzere
bes ayri satis kanalli bir yapiya sahiptir. 2024 yili ilk 9 ay sonuclarina bakildigi
zaman Teknosa'nin da iginde yer aldigi ve TSS olarak adlandirilan teknoloji
marketlerinin pazardaki payi %27'dir.

Bagimsiz arastirma sirketi GFK'nin Teknoloji Perakende Panel Arastirmasi'na
gore, 2024 yili ilk 9 ay sonunda Beyaz Esya ve Klgik Ev Aletleri de dahil
olmak Uzere, tlketici elektronigi pazarn blyUkligli enflasyona gore
dizeltilmis olarak 650 milyar TL'dir. Pazar, 2023 yili ayni ddnemine gore, %3
oraninda reel bliyime gdstermistir.

Tuketici  teknolojisi ~ Urlnleri  pazarini  kategoriler  ayrintisinda
inceledigimizde, s6z konusu dénem icinde en fazla biiyimenin %8 oraninda
reel blylme ile blylk beyaz esya (klima dahil) kategorisinde oldugunu
goriyoruz. Bu kategoriyi %4 bilylime ile telekom, paralel seviyede
gerceklesen kicuk ev aletleri, %4 kicllme ile tiketici elektronigi ve %6
kictlme ile bilgi teknolojileri takip etmektedir.

Yine GFK sirketi tarafindan Techonline 2024 yili ilk 9 ay sonuclarina
bakildiginda gecen yilki seviyesine paralel olarak 149 milyar TL
gerceklesmistir. Kategoriler bazinda incelendiginde en fazla biylimenin
%19 reel buylime ile biyiik beyaz esya (klima dahil) kategorisinde oldugunu
gorlyoruz. Bu kategoriyi %1 blyime ile tiketici elektronigi, %2 kictlme ile
kicuk ev aletleri, bilgi teknolojileri ve telekom takip etmektedir.

Zincir Marketler

Teknoloji Marketleri MASS Geleneksel Bilgisayar Bayi Kanali Telekom Bayileri
(TSS) Kanal (css) (TCR)
* Hiper/Super Marketler, * Tlketici Elektronigi " Kar_ma Bilgisayar * Cep Telefonu Bayileri
Yap! marketleri » Beyaz Esya & Kicik Magazalar
* Cash & Carry Ev Aleti Bayileri
" DIy @Minh
* Diger Pazar ) unnasir
oyunculari * Pure Online ®Karma Bayiler

" Cok Katl Magazalar
* Online Pazaryerleri

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatinm Arastirma
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Degerleme — INA Tablosu

Teknosa icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz ile
12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 48,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %69 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Projeksiyon donemimiz icin hesapladigimiz agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %24,5 seviyesinde
bulunmaktadir.

TL mn 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 47.322 65.462 82.802 95.994 110.836 121.942
Biiyiime % 25,0% 38,3% 26,5% 15,9% 15,5% 10,0%
FAVOK 1.038 2.283 3.097 3.693 4.378 4.655
Biiyiime % 16,0% 119,8% 35,7% 19,3% 18,5% 6,3%
FAVOK Marji % 2,2% 3,5% 3,7% 3,8% 4,0% 3,8%
Vergiler -60 -163 -259 -404 -537 -667
Yatirimlar -578 -953 -1.206 -1.398 -1.614 -1.776
Net isletme Sermayesi Degisimi 287 665 290 20 23 18
Serbest Nakit Akimlari 112 501 1.341 1.871 2.204 2.193
SNA Marji % 0,2% 0,8% 1,6% 1,9% 2,0% 1,8%
AOSM 24,4% 24,4% 24,4% 24,4% 24,4%
INA 402 867 972 921 736
Sonsuz Blyiime Orani 5%

Sonsuz Bulyiime Degeri 9.439

Sonsuz Biilyiime Degeri (BD) 991

Nakit Akimlarinin Buguinki Degeri 5.444

Firma Degeri 6.436

Net Bor¢ -972

Ozkaynak Degeri 7.408

Hedef Piyasa Degeri 9.667

Odenmis Sermaye 201

Hedef Hisse Fiyati 48,00

Hisse Fiyati 28,54

Getiri Potansiyeli 69%
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Projeksiyonlar
Bilanco 2021 2022 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 709 2643 2739 1.089  1.562 Net satislar 7.520 32.712 47.322 65.462 82.802
Ticari alacaklar 156 727 931 1202  1.588 Brit kar 1.267 2.848 5.045 7.758  9.896
Stoklar 1719 5659 8363 11722 12537 Faaliyet giderleri 728 3.460 4.805 7106 8717
Diger donen varliklar 39 211 347 775 931 Esas faaliyet kar 539 -612 240 653 1.179
Donen varhklar 2.624 9.240 12.427 14.788 16.618 FAVOK 681 61 1.036 2.283 3.077
Finansal yatirnmlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir -152 -520  -1266 -2851 -3.166
Maddi duran varliklar 84 447 752 1482  1.778 Net Yatinm Geliri 19 155 327 41 214
Maddi olmayan duran varliklar 50 214 246 451 519 Vergi 6ncesi kar 139 659 1.053  -1.697 82
Diger duran varliklar 243 1.080 1.265 1.281 411 Vergi gideri -8 -136 -305 331 -20
Duran varliklar 378 1.741 2.263 3.214 2.708 Net kar - Ana ortaklik 131 523 748 -1.330 61
Toplam varliklar 3.001 10.981 14.690 18.002 19.326
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 96 587  1.041 1190  1.250 FAVOK 681 61 1.036 2283  3.077
Ticari borglar 2428 7515 9914 13100 14.011 Vergi gideri - EBIT -135 153 -60 -163 -259
Diger kisa vadeli yukimliltkler 103 473 993 1441 1.801 Yatinmlar 70 336 578 918 1.161
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.627 8.575 11.545 15.731 17.062 isletme sermayesi degisimi -327 -576 287 665 290
Uzun vadeli borglanmalar 113 434 436 622 653 Serbest nakit akisi (FCFF) 803 455 112 536 1.366
Diger uzun vadeli yikimlilikle 18 130 143 207 259
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 131 564 578 829 911 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 243 1.842 2,567 2.104 2.165 Net satislar %34 %335 %45 %38 %26
Ana ortakliga ait 243 1842 2567 2104 2,165 FAVOK %45 -%91 %1591 %120 %35
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar %43 %298 %43 - -
Toplam kaynaklar 3.001 10.981 14.690 18.002 19.326
Brit marj %17 %9 %11 %12 %12
Net borg -500 -1.622 -1.469 723 341 Esas faaliyet kar marji %7 - %1 %1 %1
Net isletme sermayesi -553  -1.129 -842 -176 114 FAVOK marji %9 %0 %2 %3 %4
Net marj %2 %2 %2 - %0
Serbest nakit akisi marji %11 %1 %0 %1 %2
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhihk Net kar 07 2,6 37 - 03
Ozsermaye karliligi 3395% 502% 339% - 2,9% Ozsermaye 12 9,2 159 10,5 108
Net kar 1,7% 1,6% 1,6% - 0,1% Temettiu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktif devri 3,0x 4,7x 3,7x 4,0x 4,4x
Kaldirag 64,1x 6,7x 5,8x 7,0x 8,7x Degerleme
Aktif karlihigi 53% 7,5% 5.8% - 03%
F/K 38,8x 10,1x 6,6x - 92,9x
F/DD 4,6x 6,8x 4,7x 2,7x 2,6x
Kaldirag FD/FAVOK 3,5x 2,4x 15,5x 2,1x 1,5x
Net borg/toplam varliklar 7% 9% 10% 10% 10% FD/Net satislar 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x
Net bor¢/6zsermaye -2,06 -0,88 -0,57 0,34 0,16 Temettl verimi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Net bor¢/FAVOK -074  -26,46 -1.42 0,32 0,11

Kaynak: Tacirler Yatirum
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Akatlar Irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu

Antalya

Bakirkdy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya irtibat Biirosu
Denizli

Erenkdy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: & (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6Gutozi Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
Istanbul Cad. Bakirkoy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atatlrk Bulvar, Arbar-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat 2 D 4 Kadikoy
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Mecati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kltdr Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — lzmir
Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvan Eczacibas Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hrriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 lzmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit
Badlhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredgli — Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Muh Mehmet Balddktl Sok. Glrciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
in&ni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozeu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

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

(0322) 457 77 55

(0212) 35546 46

(0312)43518 36

(0312)90987 70

(0242) 24545 20

(0212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0224) 2256410

(0212) 35546 46

(0 258) 265 87 85

(0216) 345 82 82

(0342) 2323535

(0392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 44501 61

(0232) 24119 24

(0232) 241 2450

(0262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0372) 3164050

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 3210800

(0212) 35546 46

(0324) 2381189

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatinm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatinm 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 karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatirm
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlG 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gec¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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