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Donlusum hikayesi

TKNSA, 2025 4.ceyrekte 23.3 mlir TL Hasilat, 1.3 mir TL FAVOK, 909 m TL
Net Zarar ile piyasa beklentilerine paralel sonuglar agikladigini
goérmekteyiz.

Magaza kapanis etkisi

4Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %6.5 daralma
gosterirken 12A25'e baktigimizda %8.1 daralma goérmekteyiz. Sirketin
verimlilik adina gergeklestirdigi magaza kapanislarini  disarida
biraktigimizda ise 4Q25'de %2.6 reel buyume goérmekteyiz. E ticaret
tarafinda ise zorlu kosullara ragmen %5.1 bUyUme izlerken toplam
satislar icindeki payinin %11 seviyesine ¢iktigini gérmekteyiz. E-Ticaret
brat islem hacminin ise 15.7mlr TL seviyesine ¢iktigini gérmekteyiz. Ozet
gecmek gerekirse magaza kapanislarini disarida tutarsak pazarin
ustunde sinirh reel buyUmeyi gider optimizasyonu , e-ticaret hacim
artisi ve 4Q25'de kampanya déneminde etkin ydnetim desteklemistir.

Turkiye pazari

Toplam pazara baktigimizda tuketici elektronigi %2 reel daralma
yasarken kategori bazli baktigimizda TV ve Goruntu Sistemleri %8 ,
Blyuk Beyaz Esya %3 , KlgUk Ev Aletleri %2 ve Bilgi Teknolojileri ve
Sistem %1 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Buna karsilik tablet, klima
, supurge vb. gibi segmentlerde artis gérmekteyiz. Online pazarda ise
%2 reel bUyume izlerken segment bazli baktigimizda BuyUk Beyaz Esya
%13 , TV ve Goruntu Sistemleri %5 ve Bilgi Teknolojileri ise %3 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Ozetle online segmentteki yikselise karsilik
TKNSA o6zelinde magaza kapanisi , donUsum ve verimlilik odakl
operasyonu pozitif degerlendirmekteyiz. Sirketin magaza sayisina
baktigimizda ise 141'e ( 2024: 175) indigini gormekteyiz. Magaza
kapanmasina paralel olarak ise net perakende satis alaninin 676 m2
oldugunu gormekteyiz. Sirketin karliigi dusuk lokasyonlari kapatip
verimlilik  arttirici  operasyonunu uzun vade igcin  pozitif
degerlendirmekteyiz.

Karlilik

Kar marjlarina baktigimizda hem geyreksel hem de gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla daralmanin oldugunu goérmekteyiz. Ceyreksel
performansta kampanya dénemi , yogun rekabet ve dusuk kategori
marjlari sebebiyle daralma izlerken 12A25 olarak baktigimizda ise
daralan pazara ragmen 0.6pt’lik Brut Kar Marji, 0.8pt ‘lik FAVOK marji
iyilesmesini pozitif okumaktayiz. Net Kar tarafinda ise artan isletme
sermayesi ihtiyaci sonucu kredi kullanimi ve buna paralel olarak artan
finansman giderlerinin de etkisiyle Net Zarar pozisyonunun devam
ettigini gérmekteyiz.

Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari NOTR
yorumlamaktayiz. Sirketin donlsUm hikayesinin de etkisiyle baz
olusurken 2026 yilinin ikinci geyregi itibariyle finansman giderlerinde
faiz indirimlerine paralel geri ¢cekilme ve talep yonlu toparlanmanin da
etkisiyle canlanma gérmeyi beklemekteyiz. Ozetle sektérel zorluklar
olsa da en koétundn geride kaldigini dusdnudrken sirketin cazip
fiyatlandigini dusinmekteyiz. TKNSA 6zelinde hedef fiyatimizi 41.14
TL'ye revize ediyoruz ve AL goérisimuzu surddruyor.

25 Subat 2026

Son Fiyat 23,04

Piyasa Degeri (milyon TL) 4,265

Piyasa Degeri (milyon $) 97,2

F/K A.D

FD/FAVOK 1,96

Hedef Fiyat 4114

Oneri AL

Potansiyel %78.5

PD/DD 595

Hisse Sayisi (milyon lot) 201

FDPO (%) 49,96

GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 89,570

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE -19.18 -37.27 -58.04

Nominal (TL) -7.32 -6.49 -11.99

Nominal (USD) -8.44 -9.77 -32.53

ORTAKLIK YAPISI %

Sabanci Holding A.S 50,00

Diger 50,00
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Teknosa i¢ ve Dis Ticaret Sirket Kart:

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat:
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

[ Kalemler [ 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

o [ wmw o

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilgi
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

180.00
10sa ig ve Dis Ticaret 160.00
Perakende Ticaret
5005 400
09.03.2000  120.00
26 100.00
2,514
80.00
60.00
23.04 4000
187 2000
-10.42
732
-7. q’%’t” . }Qt’ 5
-1.80 'v‘”& I K
18.75-41.32
2476

16919 16,757
2,474 1,600
12,508 12,770
1,689 1,929
5,362 5,136
1,192 1,203
1,227 1,109
22,280 21,893
20,384 19,230
1,174 1,104
21,558 20,334
3,664 1,836
201 201
722 1,559

083 087
021 0.19
0.00 0.00
6.41 325
2.04 1.56
-121.70 -65.06
-9.77 -6.73
1346 13.68
-2.70 -2.23
486 458
0.00 0.00
8.75 35.08
-75.75 -34.83
-6.35 3420
6.24 6.15
50.08 52.03
4.55 535
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0.97 Net Satiglar

54.58
-2.05
-12.47
439
-0.92
10.63
1.77
6.00
6.39
6.02
99.58
0.00
-53.69

-0.04
0.02

0.00
3.16
0.48

-56.65
-3.04
-0.22
-0.47

0.28

0.00
-26.33
-40.92
-40.54

0.09
-1.95
-0.80

Yurt igi Satglar

Yurt Disi Satislar

Diger Satiglar

Satiglarin

Maliyeti

iskontolar

indirimler

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar

Amortisman

FAVOK

Vergi Oncesi Kar

Ana Ortaklik Net Kar

83,519 57,703 90,886
0 0 0
0 0 0
0 0 0
72,278 49,812 79,220
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
11,241 7,891 11,667
9,297 6,555 9,751
1,945 1,337 1,916
2,114 1,304 1,816
4,058 2,641 0
-2,626 -1,615 -2,205
-2,251 -1,285 -1,858
F/K

4474
ad
ad
ad

45.10
ad
ad

4245

41.84

45.48

62.06

53.67

-62.60
-75.14

-8.11
ad
ad
ad

-8.76
ad
ad

-3.64

-4.65

1.50

16.40

ad

-19.08
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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 danismanlidi 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 sonugclar
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 kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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