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Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Net zarar beklentilerin ilizerinde gergeklesti. Teknosa, 2G26'da 986 mn TL net
zarar acikladi (2G25: 716 mn TL zarar). Aciklanan zarar, 1.089 mn TL
seviyesindeki tahminimizden daha iyi, ancak 850 mn TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin lizerinde gergeklesti. Yillk bazda net kardaki zayif gorinim
finansman giderlerinden kaynaklandi. Net finansman giderleri, artan
borglanmaya bagli olarak faiz ve komisyon giderlerinin yillik bazda iki katindan
fazla artmasi nedeniyle satislarin %8,0'ine yiikseldi (2C25: %6,1). Ote yandan,
alternatif 6deme yoéntemlerinin payindaki artis sayesinde kredi karti komisyon
giderlerinin satiglara orani 1Y26'da %4,6'dan %4,3'e geriledi. 1.392 mn TL
tutarindaki parasal kazang ve 248 mn TL ertelenmis vergi geliri ise net zarar

sinirladi.

Ceyrekte One Gikanlar

Gelirler beklentilere paralel gergeklesti. Toplam gelirler, magaza
kapanislarinin etkisiyle reel bazda yillik %3,2 daralarak 22,6 mir TL oldu. Yuksek
faiz ortami ve jeopolitik riskler nedeniyle tiketicilerin ihtiyari harcamalarda
temkinli davranmaya devam ettigi gorildi. Panel TV pazari sinirh daralma
gosterirken, Techonline segmenti bilyldmesini sirdirdd ve finansman
¢O6zumleri talebi desteklemeye devam etti. E-ticaret gelirleri yillik %6 artarken,
toplam gelirler icindeki payr %11,9'a yikseldi. Benzer magazalar bazinda ise

1Y26 gelir blylimesi %6,0 olarak gerceklesti.

Brit marj lizerindeki baski devam etti. Yogun rekabet ve kampanyalarin
etkisiyle brut kar marji yillik 246 baz puan daralarak %11,9'a geriledi. Buna
karsin marj, ceyreksel bazda 40 baz puan toparlandi. Daha siki faaliyet gideri
yonetimi sayesinde faaliyet giderlerinin satislara orani %11,6'dan %11,2'ye
geriledi ve FAVOK beklentimizin tizerinde gergeklesti. FAVOK yillik %37 disiisle
742 mn TL olurken, ¢eyreksel bazda %24 arth ve tahminimizin %8 Uzerinde
gerceklesti. FAVOK mariji ise %3,3 oldu.

Net bor¢ arth, dzkaynak negatife dondii. Stoklarin geyreklik bazda %12
artmasinin etkisiyle net bor¢ 1C26 sonundaki 4,7 mir TL'den 8,1 mir TL'ye
ylikselirken, 6zkaynak -648 mn TL seviyesine geriledi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Sonuglara piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Faiz

oranlarindaki normallesmenin gecikmesi sirketin net karhligi ve serbest nakit
akisi Gizerinde baski olusturmaya devam ediyor.
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Yiikselme Potansiyeli 128%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 16.15
12 Aylik Hedef Fiyat* 36.78
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 38.26
Piyasa Degeri (mn) 3,246
Halka Agik PD (mn) 1,622
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 105.9
Hisse sayisi (Adet mn) 201
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 4
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -179  -26.4  -34.8
ABDS -19.3 -33.6 -44.2
BIST-100 Relatif -13.6  -39.5 -48.4
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 13.5 3.9 -
PD/DD -47.6 4.5 -
FD/FAVOK 13 13 -
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
35.00 140
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25.00 100
20.00 80
15.00 60
10.00 ——— TKNSA Kapanis (Sol) 40
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3 Aylik Fiyat Araligi (%) 15.88  22.90
Yabanci Orani (%) Cari (%) 3.53
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler'
Piyasa Is Yatinm
TLmn 2C26 2C25 Y/Y A 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini Tahmini
Ciro 22,603 23,340 -3% 23,799 -5% 46,402 46,455 -0% 22,827 22,356
Briit Kar 2,700 3,363 -20% 2,747 -2% 5,447 6,294 -13%
Briit Kar Marji 11.9%  14.4% -2.5ppt 11.5% 0.4ppt 11.7% 13.5% -1.8ppt
Faaliyet Giderleri* -2,541 -2,702 -6% -2,752 -8% -5,293 -5,650 -6%
Faaliyet Gideri/Ciro -11.2%  -11.6% 0.3ppt -11.6% 0.3ppt -11.4% -12.2% 0.8ppt
Faaliyet Kan 159 661 -76% -5 -3595% 154 643 -76%
Amortisman 583 522 12% 602 -3% 1,227 1,116 10%
FAVOK* 742 1,183 -37% 598 24% 1,382 1,760 -21% 724 689
FAVOK Mariji 3.3% 5.1% -1.8ppt 2.5% 0.8ppt 3.0% 3.8% -0.8ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,813 -1,433 27% -1,526 19% -3,339 -2,724 23%
Parasal Kazang (Kayip) 1,392 1,067 30% 1,855 -25% 3,247 2,731 19%
vOK -1,234 -876 41% -558 121% -1,792 -1,629 10%
VOK Marji -5.5%  -3.8% -1.7ppt -2.3% -3.1ppt -3.9% -3.5% -0.4ppt
Vergi Gelir/ Gider 248 160 55% 438 411% 296 334 -11%
Net Kar -986 -716 38% -510 93% -1,496 -1,295 15%
Ana Ortaklik Net Kari -986 -716 38% -510 93% -1,496 -1,295 15% -850 -1,089
Net Kar Marji -4.4% -3.1% -1.3ppt -2.1% -2.2ppt -3.2% -2.8% -0.4ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kar1 + Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




