Bilanco Analizi - 2C26 TACIRLER

6 Agustos 2026 YATIRIM
Teknosa TKNSA AL
Teknosa, 2G26'da 22,6 milyar TL ciro, 742 milyon TL FAVOK ve Hedef fiyat 34,60 TL
986 milyon TL zarar acikladi. Ciro, 22,6 milyar TL'lik beklentimize Getiri potansiyeli %114
paralel gelirken FAVOK, 680 milyon TL'lik beklentimizin hafif
lizerinde gerceklesti. Net zarar ise 749 milyon TL'lik beklentimizin Pay bilgileri
iizerinde kaldi. Yillik bazda ciro %3, FAVOK %37 geriledi, FAVOK Pay Kodu TKNSATI
marji gegcen yilki %5,1'den %3,3'e indi. Bu cercevede 2C26 Payffyat' (05'0_3'2026) e
sonuclarini sinirh negatif degerlendiriyoruz. Operasyonel tarafta Pay fiyats araligs (52 haftalik) s
¢ . .g L g L y - ©P .y Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 3.246 - 68
sonuglar beklentimizle biiyiik o6lciide uyumlu giderken, yilin Pay adedi (mn) & halka acikiik orani 01 - 50%
devaminda finansal gider tarafini izlemeye devam edecegiz. Yabanci Takas Orani 1%
Hissedeki zayif performans; yiiksek faiz ortaminin finansman Pazar Ana Pazar
giderleri iizerindeki baskisi ve siiregelen net zarar gériiniimiiyle Sektor Elektronik Perakende
sekillendi. Buna karsin operasyonel tarafta verimlilik hamleleri
. . . v e e . Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
sonuc¢ vermeye basladi. Faizlerdeki gevsemenin de 6niimiizdeki N —— 07 12 21
dénemde finansal giderler iizerindeki baskiyi hafifletecegini Y ' ' '
diisiiniiyoruz. Bu nedenle 12 aylik hedef fiyatimizi 34,60 TL'de ve e 1Ay 3 Ay YBB
AL tavsiyemiZi koruyoruz. TL -189% -30% _26%
o . USD -19%  -33%  -34%
Operasyonel tarafta sinirli daralma... Ciro ikinci ceyrekte yillik %3 BIST-100'e gore 4% -26%  -40%
daralarak 22,6 milyar TL, ilk alti ayda ise 46,4 milyar TL oldu. Magdaza performans
acilis ve kapanislan haric (like-for-like) bakildiginda ciro, olumlu baz
etkisiyle ilk yarida %6,0 biyudu. GfK panel verilerine gére 2026'nin ilk Tahminler (TL mn) 2024 2025 20261
alti ayinda tiiketici elektronigi pazari reel %1 daraldi; techonline pazari Net?_atls|ar 107.026  98.351 106.261
ise reel %5 biyldu. Briit kar yillik %20 gerileyerek 2,7 milyar TL oldu, FAVOK 434 47D 4952
brit kar marji 2,5 puan disisle %11,9'a indi. Marji, yogunlasan Netkar 2189 2651 1459
rekabet ve kampanya faaliyetleri baskilad\. ilk yarida faaliyet giderleri / y
. .. . .. Degerleme 2024 2025  2026T
satislar orani ise 0,8 puan iyileserek %11,4'e geriledi. FAVOK 742 F/K A 2 3
milyon TL olurken marj yillik 1,8 puan dislsle %3,3 oldu. F/DD 0,9x 3,8x =&
. FD/FAVOK 2,6x 2,4x 1,7x
Zarar yillik artti, parasal kazan¢ kismi denge sagladi... Net zarar
2C25'teki 716 milyon TL'den 986 milyon TL'ye yikseldi. Kredi karti 400 3

komisyonlari / satislar orani ilk yarida %4,6'dan %4,3'e geriledi. Buna 30,0 m |
karsin sezonsal stok alimlari ve artan finansman maliyetleri borclanma 20,0 =

ihtiyacini yikseltti; net finansman giderleri / satislar orani 1,3 puan 10,0 0.3
artarak %7,2'ye cikti. Sirket ¢ceyrekte 1,4 milyar TL net parasal pozisyon L 12
kazanci elde etti. Nakit ve nakit benzerleri 1C26'daki 658 milyon E N 2S5 S EEE S % % % c
TL'den 609 milyon TL'ye gerilerken, net bor¢ 1C26'daki 7,8 milyar TL E % E,, ToEggLrosg ==
seviyesinden 8,1 milyar TL'ye yikseldi. Ceyrekte 6zkaynak negatif 648 = TKNSA (TL) ====Rel. BIST-100 (sag eksen)
milyon TL seviyesine geriledi.
Net kar tarafini izlemeye devam edecegiz... Modelimizde 2026 icin ?ggz;aznglézygglz
106,3 milyar TL ciro, 5,0 milyar TL FAVOK (%4,7 marj) ve 1,5 milyar TL oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
zarar ©ngoriyoruz. Sirket bugiin TSI 15.00'da telekonferans -

Ozgiir Tosun
dizenleyecek. +90 212 355 2637

ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025
Nakit ve benzerleri 6.095 3.941 2913
Ticari alacaklar 2073 1.862 1.988
Stoklar 18610 16.470 14.729
Finansal yatirmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 2.221 2.837 2.849
Diger duran varliklar 3.692 2.905 3.755
Toplam varliklar 32.692 28.016 26.237
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.857 1.188 6.106
Ticari borglar 22.062 21.091 16.307
Uzun vadeli borglanmalar 970 694 1.122
Diger uzun vadeli ylikimlGKikler 2.090 1.538 1.852
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 26.979 24.510 25.387
Ozkaynaklar 5.713 3.506 850
Odenmis sermaye 310 237 201
Diger ozkaynaklar 5.403 3.269 649
Toplam kaynaklar 32.692 28.016 26.237
Net borg -3.269 -2.059 4.315
Net isletme sermayesi -1.379 -2.759 411
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karlihg % 34,9 -%47,5  -%121,7
Net kar %1,6 -%2,0 -%2,7
Aktif dewri 3,8x 3,5x 3,6x
Kaldirag 5,8x 6,6x 12,5x
Aktif karlihg %6,0 -%7,2 -%9,8
Kaldirag
Finansal borg/toplam varlklar %9 %7 %28
Net bor¢/6zsermaye -0,57 -0,59 5,08
Net borg/FAVOK -142 -0,47 0,90
Hisse basina (TL)
Net kar 8,28 -10,89 -13,19
Ozkaynak 28,42 17,44 423
Temettl 0,00 0,00 0,00

Gelir tablosu 2023 2024 2025
Net satiglar 105.310  107.026 98.351
Brit kar 11.226 13.738 13.238
Faaliyet giderleri -10.692 -11.482 -10.948
Esas faaliyet kari 534 2.256 2.290
FAVOK 2.306 4.394 4.779
Net diger gelir -2.164 -5.036 -4.303
Net finansman geliri 3.900 177 -1.047
Vergi oncesi kar 2.343 -2.597 -3.092
Vergi gideri -680 408 442
Net kar 1.663 -2.189 -2.651
Nakit akis tablosu

FAVOK 2.306 4.394 4.779
Vergi gideri -133 -564 -572
Yatinmlar -835 -1.045 -1.111
isletme sermayesi degisimi 1.134 -1.380 3.169
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %55 %2 -%8
FAVOK %1710 %91 %9
Net kar %53 n.a. n.a.
Brit marj %10,7 %12,8 %13,5
Esas faaliyet kar marji %0,5 %2,1 %2,3
FAVOK marj %2,2 %4,1 %4,9
Net marj % 1,6 -%2,0 %2,7
Dederleme

F/K 2,0x n.a. n.a.
F/DD 0,6x 0,9x 3,8x
FD/FAVOK 4,9x 2,6x 2,4x

Kaynak: Rasyonet & Tacirler Yatum Arastrma
*Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enlfasyon endeksi ile diizeltilmistir.
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Klinye

Tacirler Yatinm
Arastirma ve I¢erik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr
Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tim hisse kapsami ve icerik yénetimi Holdingler, rafineri & petrokimya,
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr perakende (giyim ve elektronik)

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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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (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 gorislerine 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 A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir 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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