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TKNSA (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

3C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 15,961 - 15,285
FVAOK (TLmn) 670 - 485
FVAOK Mariji 4.2% - 3.2%
Net Kar (TLmn) -369 - -261

Yeniden Net Zarar

Sirket 3C24'te 369mnTL net zarar acikladl. Piyasa beklentisi bulunmazken bizim beklentimiz
-261 mnTL net zarar yonindeydi. Net zarar bu haliyle beklentimizin tUzerindedir.

FVAOK vyillik bazda artiya gecerek 670mnTL gerceklesti. Devam eden maliyet optimizasyonu,
etkin stok yonetimi ve nakit yonetiminde alinan aksiyonlar sayesinde beklentimiz olan 485mnTL
asildi. 3C23'te FVAOK -252mnTL seviyesindeydi.

Net satislar 15,285mnTL olan beklentimizin Uzerinde kalarak yillik bazda %3 dusisle 15,961mn
TL olarak gerceklesmistir. Gelir artisina yonelik alinan insiyatifler ve talepte gérulen iyilesme ile
bir dnceki ceyrege gore %22'lik buytime kaydedilmistir. Boylece ¢coklu kanal stratejisi, ana Grtin
kategorileri ve klima satislarinin da katkisiyla, ilk dokuz ayda gectigimiz yilin ayni dénemine gére
%5 reel baytume gostererek 47.4mlr TL ciroya ulasiimistir.

Teknosa'nin brut kar marji, 9A24'te 6zellikle stok devir hizindaki ciddi iyilesme ve veriye dayali
pazarliklarin sonucunda gecen yila gore 1.8 puan artis kaydederek %12.1 seviyesine ulasmistir.
Operasyonel Giderler/Satislar orani ise kiralama ve lojistik anlasmalarindaki yenilenen kosullar
ve artan perakende medya gelirleri gibi operasyonel giderleri azaltmaya yonelik siki tedbirler
sayesinde 2C'ye gore 3C'de 6nemli dlcuide iyilesme kaydederek normal seviyelerine donmustar.

Net isletme sermayesi ihtiyaci negatife donmeyi basaran Teknosa, 1.8mlr TL net nakit seviyesine
ulasmustir.

Piyasa etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

Sonug olarak, marjlardaki belirgin iyilesmeye ve operasyonel masraflardaki azaltici aksiyonlara
ragmen finansman giderlerindeki artislar ve yUksek faiz oranlarina bagli olarak artan kredi karti
giderlerinin yani sira enflasyon muhasebesinin de etkisiyle ilk dokuz ayda 1.09mlr TL net zarar
kaydedilmistir. Piyasa etkisinin negatif olmasini bekliyoruz.

Sirket icin yeni hedef fiyatimiz 51.1 TL olup (énceki: 60.2TL), Endeks Uzeri (EU) tavsiyemizi
devam ettiriyoruz.
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Teknosa Ozet Finansal Degisim Degisim
Sonuclar
(mnTL) 3C23 1C24 2C24 3C24 9A23 9A24  3C24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 16,477 15,842 13,042 15,961 44,982 47,421 -3% 22% 5%
Brut Kar 1,149 1,784 1,608 2,045 4,612 5,739 78% 27% 24%
Faaliyet Kari -531 104 52 336 -33 507 a.d. 542% a.d.
FVAOK -252 389 343 670 753 1,467 a.d. 95% 95%
Net Diger Gelir/Gider -168 -821 -775 -612 -7 -2,223 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal. Gelirler 0 53 64 0 0 -1 ad. a.d. ad.
Finansal Gelirler (net) 1,483 521 -124 -49 2,236 383 a.d. a.d. -83%
Finansal Gelirler 37 13 44 30 174 200 -19% -31% 15%
Finansal Giderler 1,447 408 -168 -79 2,061 183 ad. ad. -91%
Parasal Kazanc/Kayip 2,075 1,463 814 933 3,548 3,413 -55% 15% -4%
VOK 843 -143 -783 -407 1,492 -1,333 a.d. a.d. ad.
Vergi -383 40 222 -21 -561 241 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 418 -103 -561 -369 931 -1,092 ad. a.d. a.d.
Net Nakit 1,262 -1,044 -1,466 972 1,262 972
Calisma Sermayesi 956 -1,638 -1,469 1,178 956 1178
Ozsermaye 1,341 2,853 2,535 2,392 1,341 2,392
Rasyolar
Brut Kar Marji 7.0% 11.3% 12.3% 12.8% 10.3% 12.1% 5.8 puan 0.5 puan 1.8 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. 0.7% 0.4% 2.1% a.d. 1.1% a.d. 1.7 puan a.d.
FVAOK Marji a.d. 2.5% 2.6% 4.2% 1.7% 3.1% a.d. 1.6 puan 1.4 puan
VOK Mariji 5.1% a.d. a.d. a.d. 3.3% a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Kar Marji 2.5% a.d. a.d. a.d. 2.1% a.d. a.d. a.d. a.d.

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr


mailto:ETay@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla
erisebilirsiniz.
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