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TKNSA 2026 1.ceyrekte 22,23 mir TL hasilat, 597 m TL FAVOK, 476,5 m TL Net Zarar
ile beklentilerimize paralel Satis ve Net Zarar, beklentilerimiz altinda FAVOK
acikladigini gérmekteyiz.

Yatay Seyir

1Q26'da gegtigimiz yihn ayni dénemine kiyasla satiglarin %3 artis gdsterdigini
gormekteyiz. E-Ticaret satislarinin ise %23,7 artis gosterdigini izlerken toplam
satislar icerisindeki payinin %10 bandina geldigini takip etmekteyiz. Yogun
rekabet ve madgaza kapanislarina ragmen E-Ticaretin de destegiyle sinirh
bUyUmeyi goérece pozitif degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak magaza
kapanislarini hari¢ tuttugumuzda blUyimenin %9,6 olarak gergeklestigini 6ne
cikarmaktayiz. 1Q26'da TeknoClub Uye sayisi 5,4 milyon seviyesine yaklasirken 3
magdaza kapanisiyla beraber magaza sayisinin 138 oldugunu ve ortalama net
perakende satis alaninin 681 m2 seviyesinde gercgeklestigini gérmekteyiz. Ozetle
1Q26'da makroekonomik zorluklara, yuksek finansman maliyeti ve faiz
oranlarindaki gecikmeyle beraber harcamalarda temkinli durus izlense de
bilgisayar, telefon, tablet ve TV segmentindeki bUylmeyle beraber gérece yatay
bir seyrin hakim oldugunu 6ngérmekteyiz.

Pazar Gorinim

Toplam pazara baktigimiz zaman GfK verilerine gére 2026 yilinin ilk iki ayinda
tUketici elektronigi pazari gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %1 artis
gdstermistir. Kategori bazli incelendiginde ise sirasiyla Bilgi Teknolojileri %16,
KUgUk Ev Aletleri %3, Telekom %1 blUyUme gdsterirken TV %1, BuyUk Beyaz Esya
satislari %3 daralma kaydetmistir. Techonline pazarinda ise 2026 yilinin ilk iki
ayinda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %11 blytme izlerken en yUksek
bUyUmenin Bilgi Teknolojileri, TV ve Telekom segmentinden geldigini takip
etmekteyiz.

Karlilk Tablosu

Kar marjlarina baktigimizda 1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla FAVOK
marjinda 0,2 pt artis ile %2,9 seviyesinde gergeklesirken Net Zarar marjinda ise 0,4
pt artis ile-%2,1 seviyesinde gergeklestigini goérmekteyiz. Brit marjda
mevsimsellik, artan rekabet ve perakende Urin miksindeki degisim kaynakh 1,2
pt'lik gerilemeye ragmen, gectigimiz yil uygulanan proaktif maliyet yonetimi
sayesinde Operasyonel Giderler/Satislar oraninin 1,2 pt iyileserek %12,8'den %11,6'ya
gerilemesinin brit marj baskisini telafi etmesiyle FAVOK marjindaki artisi pozitif
degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak, VUK kapsaminda enflasyon muhasebesi
uygulamasinin sonlandiriimasinin finansallara yaklasik 76 mn TL tutarinda tek
seferlik olumsuz etki yansittigini takip etmekteyiz. Gegtigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla marjlarda sinirli artis olsa da zayif marj yapisinin devam ettigini
degerlendirmekteyiz. Kredi karti komisyon oranlarinda degisim meydana
gelmese bile alternatif 6deme ydéntemlerinin payinin artmasiyla Kredi Karti
Komisyonu/Satiglar oraninin %4,6'dan %4,0'a gerilemesini pozitif
degerlendirmekteyiz; ancak ylUksek seyrin stirmesini, talep kosullarinin ardindan
karllik Gzerindeki en 6nemli baski unsuru olarak éne ¢ikarmaktayiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrede gore Finansal Bor¢ %17 artis gosterirken Net Borcun
nakit pozisyon degisiminden kaynakl %81 artis gosterdigini izlemekteyiz. TKNSA
1Q26 itibariyle 1,61x Net Bor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Sonu¢ olarak baktigimizda beklentilere paralel Satis ve Net Zarar,
beklentilerimizin altinda gergeklesen FAVOK rakamini SINIRLI NEGATIF olarak
yorumlamaktayiz. Yila baslarken 2026 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyle finansman
giderlerinde faiz indirimlerine paralel geri ¢gekilme ve talep tarafinda toparlanma
beklerken, Mart ayinda yasanan jeopolitik gelismelerin hem i¢ tarafta hem de
kuresel tarafta merkez bankalarinin sikilasma surecini bir sire daha uzatmasina
yol agmasini sirket i¢cin olumsuz degerlendirmekteyiz. Sektdrel zorluklar agisindan
en kétlnun goérece geride kaldigini dasinmekle birlikte toparlanmanin zaman
alacagini 6ngdérmekteyiz. TKNSA icin 41,14 TL hedef fiyatl AL 6nerimizi korumakla
birlikte, 1Q26 Analist Toplantisi sonrasinda revizyon hakkimizi sakh tutmaktayiz.
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30 Nisan 2026

Son Fiyat 22,18
Hedef Fiyat 4114
Tavsiye AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 4522
Piyasa Degderi (mIn $) 100,3
F/K AD
FD/FAVOK 2,61
PD/DD 13,95
Hisse Sayisi (mlIn lot) 201
FDPO (%) 49,96
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 131,06
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE -0,57 -1502  -65,05
Nominal (TL) 12,28 -1,42 -9,71
Nominal (USD) 10,80 -15,10 -26,88
ORTAKLIK YAPISI %
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Teknosa i¢ ve Dis Ticaret

180,00
Hisse Adi 10sa Ig ve Dis Ticaret 160,00
Sektor Perakende Ticaret
140,00
Halka Agiklik Orani 50,0%
Kurulug Tarihi 9.03.2000 12000
Yagi 26 100,00
Personel Sayisi 2514
80,00
Fiyat & Getiri 6000
Kapanis Fiyat! 22,50 40,00
Giinlik Getiri 144 000
Haftalik Getiri -5,94
— 0,00
Aylik Getiri 12,28 '19’{? '19’{? ’19,\4(—,
Goreceli Getiri 1,57 ‘9& »;Y& 5’06‘"
Yilik En Diisiik - En Yiiksek 019-030
Yillik Ortalama Fiyat 23,84

Dénen Varliklar 17.082 18.618
Nakit ve Benzerleri 615 2722
Stoklar 14.236 13.764
Ticari Alacaklar 1.975 1.858

Duran Varliklar 5.553 5.900
Maddi Duran Varliklar 1.125 1312
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.389 1.351

Aktifler 22.635 24518

Kisa Vadeli Yikimlilikler 21.176 22431

Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.135 1292

Toplam Borg 22311 23.723

Net Borg 7293 4032

Sermaye 201 201

Ozkaynaklar 324 794

Oran Analizi

rket Karti

e TKNSA s XU 100

Likidite
Cari Oran 08l 0,83
Likit Oran 0,13 021
Degerleme
FIK 0,00 0,00
PD/DD 13,95 5,55
FD/FAVOK 2,87 2,08
Karlilik
Ozsermaye Karlihg 239,50 119,37
Aktif Karlilik -2,40 -9,32
Briit Kar Mariji 11,54 13,46
Net Kar Mariji -2,14 -2,70
FAVOK Mariji 2,69 486
Biiyiime
Net Kar Biiyiime 0,00 0,00
FAVOK Biiyiime 10,99 8,75
Ozsermaye Biiyiime -84,48 -73,32
Aktif Biiyiime 32,57 3,05
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 5,64 6,08
Alacak Devir Hizi 43,73 48,84
Ticari Bor¢ Devir Hizi 6,28 4,36

-8,25 Net Satiglar 22240 83519 83519 -73,37 -73,37
-77,40  Yurt ici Satiglar 1] 0 1] ad ad
3,43 Yurt Disi Satiglar 0 0 0 ad ad
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-5,59 Faaliyet Giderleri 2.571 9.297 9.297 -72,34 -72,34
-12,18 Esas Faaliyet Kari -4 1.945 1.945 -100,22 -100,22
-5,95 Amortisman 602 2.114 2.114 -71,52 -71,52
80,89 FAVOK 598 4.058 0 -85,27 ad
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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