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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 08 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Teknosa (TKNSA TI)
Sirket Toplanti Notu

Teknosa ile 7 Eyliil 2023 tarihinde genis kapsamli bir toplanti gergeklestirdik.

S0z konusu toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= Faaliyet alani ve is modeli. Sektdrde 23 yili geride birakan Teknosa’nin faaliyetleri,

perakendecilik altinda magazacilik ve e-ticaret ile bayi agl olarak iki grup altinda
degerlendirilmektedir. Magazalarda ve online kanallarda, tlketici elektronigi,
goriintd, bilgi teknolojisi, telekom Urtinleri ve ev aletleri perakendeciligi yapan Sirket,
bayi grubu markasi ‘iklimsa’ ile de iklimlendirme sektériinde ve GES alaninda faaliyet
gdstermektedir. is modeli olarak magazalarda ve online kanallarda, tiiketici
elektronigi alaninda perakende satislarini yaparken ‘iklimsa’ markast ile iklimlendirme
sektoriinde ve GES alaninda perakende ve B2B is modeliyle ¢aligmaktadir. Bunlarin
disinda elektronik Uriinlerde servis ekosistemini biydtirken diger yandan 2022
yilinda sektoriin ilk teknoloji odakli pazaryerini hayata gegirerek bitiinsel bir deneyim
sunmayi hedeflemektedir.

= Bilango yapisi. Sirket’in 2C23 donem sonu itibariyla aktif toplami 7.988 milyon TL olup

karsihginda 1.062 milyon TL tutarinda Ozkaynak bulunmaktadir. Varliklarinin
%13,3’Unl Ozkaynaklariyla, %81’ini kisa vadeli yikimlulikleri ile finanse ettigi
gorulmektedir. 2C23 donem sonu itibariyla 6.799 milyon TL olan dénen varliklarinin
%76’s1 stoklardan olusurken, 6.472 milyon TL olan kisa vadeli yikiimluliiklerin %86'si
ticari borglardan olusmaktadir. Teknosa’nin ticari alacak tahsilat politikasi kapsaminda
kredi karti algverislerinde bankalar tzerinden iskontolu erken tahsilat yapmasi
sebebiyle ticari alacaklari 496 milyon TL seviyesinde olup ticari borglarina kiyasla
disuk kalmaktadir. Sirketin, 2C23 dénem sonu itibariyla 859 milyon TL nakdine
karsiik kisa vadeli finansal borcu 529 milyon TL seviyesinde olup nakit akisini

dondirme konusunda problem yasamayacagi goriilmektedir. Sirket’in _genel olarak

varliklarindaki ve satislardaki degisimlerine baktigimizda 6zellikle 2019 yilindan

itibaren istikrarli ve sirdirilebilir bir biiyime yakaladigi gériilmektedir. Hem varliklar

tarafinda hem de satis ve karlilik tarafinda olusan sirdirilebilir biylime trendi
2019’da baslatilan ve devam eden “Yeni Neslin Teknosa’si” donisim programi ile
istikrarli blylimenin devam edecegi yoniinde sinyaller veriyor. Ek olarak, 37 milyon TL
net bor¢ pozisyonu ve -81 milyon TL hedge dahil net yabanci para pozisyonu
bulunmaktadir. Mevcut ekonomik ortamda artan faiz oranlari géz 6niine alindiginda
hem iginde bulundugu sektér hem de Teknosa igin riskler artmis olsa da cesitli
kampanyalar, finansal ve operasyonel doniisiimiin devam etmesi ve yurt ici talepteki
olumlu seyrin yilin ikinci yarisinda devam ettigine dair sinyaller Teknosa 6zelinde

gli¢li buylimenin devam edecegine dair izlenim vermektedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Doniisiim hikayesi devam ediyor. Teknosa, 2019’da baglatilan ve devam eden “Yeni Neslin Teknosa’si” dénusim programi ile mevcut
isleri gelistirerek finansal ve operasyonel performans donisimini gergeklestirmis, daha sonra benzer alanlarda yeni biyime alanlari
belirlemis, bu kapsamda servis ve 6zel marka donldsimini gergeklestirmistir. Sirket gectigimiz yil déntsim programi dahilinde isi
donistirmek bashgiyla 2022 yilinda sektorin ilk teknoloji odakli pazaryerini hayata gegirerek teknoloji ekosistemindeki tim drin ve
hizmetleri bitilinsel bir deneyim ve Teknosa gilivencesiyle sunmaya baslamis ve buradaki donisim ve gelisim devam etmektedir. Teknosa
2019 yilinda baslayan bu doniisiimle, alacak tahsilat politikasi ve ticari bor¢ 6deme politikalarinda iyilesmeye giderken, siki stok yonetimi
sayesinde isletme sermayesi ihtiyacini minimum diizeye dislrmistir. Bunun yaninda operasyonel giderlerini optimize ederek esas
faaliyet kar marjinda surdiralebilirlik saglamistir. Sirket, son dénemde donlsim programinin devami niteliginde dijital dontsim
kapsaminda ERP (Enterprise Resource Planning) alt yapi yaziimiin planh bir sekilde degistirerek SAP alt yapi yazilimina geg¢meyi

planlamis olup operasyonel verimlikte artis saglamayi hedeflemektedir.

m Biiyiime devam ediyor. Teknosa’nin 2022 yilindaki 17.441 milyon TL seviyesindeki satis gelirlerinin kanal bazinda dagilimina baktigimizda
magazacilik %83, E-ticaret %11 ve iklimsa %6 pay almaktadir. Sirket’in 2023 yilinin ilk alti ayinda benzer bir dagilim gériilmektedir. Yilin ilk
alti ayinda bir dnceki yilin ayni donemine goére %131 artisla 14.452 milyon TL net satis ve bu satislar sonucu yine ayni doneme gére %56
artigla 299 milyon TL net donem kari elde etmistir. Enflasyon Usti bu gliclii bliiyime rakamlarinda sadece fiyatlama etkisi degil gliglu satis
hacmi blytumesi yakalamistir. Teknosa’nin 1Y23 déneminde brit satis hacmi (GMV) bir dnceki yilin ayni dénemine gore %215 artig
yasamistir. Asagidaki grafiklerde de gorildiigu tizere Teknosa, yillik bazda istikrarl biylyen yapisi ve stirdUrdlebilir kar marijlari ile dikkat
cekmektedir. Sirket, 2019’dan 2022 yilina kadar sirasiyla 4.137 — 5.607 — 7.520 — 17.441 milyon TL net satig gelirleri elde etmis, bu
satiglardan yine sirasiyla -149 — 85 — 131 — 525 milyon TL net donem kari saglamistir. Yilin ilk yarisindaki bir 6nceki yila gére %131
biiyiimesi ve Sirket yénetiminin yilin geri kalanindaki beklentileri g6z 6niine alindiginda 2023 yili geneli i¢in alti ayliktaki biiyiimeye

yakin bir oran ile yih tamamlanacagi sinyalleri gériilmektedir.
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m Sirket'in mevcut ekonomik ortamda gi¢li gérdigimiz bir diger tarafi disik veya negatif net isletme sermayesi ile faaliyetlerini
surdlirmesidir. Ticari alacaklarini iskontolu erken tahsilat sebebiyle disiik seviyede olan ticari alacagina karsilik, ylksek oranda ticari borg
barindirmasi Sirket agisinda nakit akisi yaratmaktadir. Boylelikle isletme sermayesi ihtiyaci minimum diizeyde gergekleserek kisa vadeli
finansal borca olan ihtiyaci azalmaktadir. Teknosa’nin 2C23 donem sonu itibariyla ortalama ticari bor¢ 6deme siresi 75 gindur. Sirket’in
nakit akis dongusini saghkli bir sekilde strdiirmesini artan faiz ortaminda Teknosa’yi ayristiracagina inaniyoruz. Sirket’in istikrarli ve
gliclii biiyllyen FAVOK rakamlari ile piyasa degeri arasindaki iliskiye baktigimizda ise Teknosa’nin, 2019’dan 2022 yillari ve son kapanis
giiniindeki degerleri esas alinarak bakildiginda 2019 — 2022 yil sonu kapanislarindaki piyasa degeri/yillik FAVOK orani ortalama 0,45
seviyesinde goriilmektedir. Teknosa’nin son kapanis giiniindeki piyasa degerine goére ise piyasa degeri/yilik FAVOK orani 0,37

seviyesindedir.
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Son kapanis tarhinde 223 déneminin yilliklandiriimis FAVOK rakami baz alinmistr.

m Sezon baghyor. Teknosa’nin ¢eyreksel bazda satis gelirlerini inceledigimizde mevsimselligin yasandigi gorilmektedir. Sirket, yilin Giglinciu
ve Ozellikle yilin son ¢eyreklerinde okullarin agilis dénemi, yeni akilli telefonlarin ve teknolojik aletlerin lansmanlari, Black Friday, yil sonu
ve yil basi kampanyalarinin olmasiyla gigli bir sezon gegirmektedir. Gegmis yillara baktigimizda doérdiinci geyreklerin yillik cironun
ortalama %35’ini, li¢ ve dordinci g¢eyregin ise toplam yillik cirosunun ortalama %60 — %65’ini olusturdugu gorilmektedir. Yilin ilk alti

ayinda giiclii gelen finansallarin yilin ikinci yarisinda da devam edecegi sinyali vermektedir.

m Riskler. Rasyonel ekonomik politikalara donus ile birlikte artan faiz oranlari ile kredi karti faiz oranlarindaki artisin hem sektér hem de
Sirket agisindan olumsuz bir durum oldugu asikardir. Sirket yonetimi bu kapsamda ¢esitli kampanyalar ve anlasmali bankalar ile taksit
sayisini optimize ¢alismalari yiriterek faiz oranlarindaki bu yiikselisten minimum dizeyde etkilenmeyi hedeflemektedir. Bunun yani sira
gelir gesitliligini artirarak gerek “Marketplace” (Pazaryeri) yatiriminda yeni bliyime alanlari géormekte ve E-ticaret alaninda her gegen yil

blylmenin hizlanarak devam edecegini 6ngérmektedirler.
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H.A.O Sermaye PiyasaDegeri Pazar BIST 100 Relatif

Teknosa 50% 201 5544  Yildiz Pazar -31%
Fiyat-TL Fiyat-USD /K PD/DD  FD/FAVOK
En Yiiksek 31.70 1.70 146 113 51
En Diisiik 11.44 0.63 5.0 3.4 16
Ortalama 2063 1.00 85 6.1 28
Meveut 27.58 1.03 8.8 5.2 2.7
iskonto -13% -40% -40% -54% -46%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
* Prim/iskonto en yiiksek dedere gére hesaplanmugtir.

m Cazip garpanlar. Teknosa igin son bir yillik fiyat ve garpanlarinin en yiksek, en dusik ve ortalama degerleri yukaridaki tabloda
gdsterilmistir. Tablodan da goriildiigi (izere mevcut durumda 8,8x FK, 5,2x PD/DD ve 2,7x FD/FAVOK carpanlari ile F/K orani harig yillik
ortalama carpanlarinin altinda fiyatlanmaktadir. Teknosa igin en gli¢lii sezonun baslamasi goz online alindiginda ileriye donik tahmini
garpanlarin daha da dusiik seviyelerde oldugu sonucu gikarilabilir. Teknosa (TKNSA) i¢in Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii

olarak degerleme ve arastirma kapsami ¢alismalarimiz mevcut olmamasi sebebiyle gelecege yonelik bir tahminimiz bulunmadigini
belirtmek isteriz.

m Genel degerlendirme: Hisse, yilbasindan itibaren nominal %4 performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’'ne goére relatif %31 gerisinde

performans sergilemistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gére hisse 8,8x F/K, 2,7x FD/FAVOK ve 0,2x FD/Satislar ¢arpanlariyla islem
goérmektedir.
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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 icerisinde 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 yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm 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.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 paylagiimasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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