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TKNSA Toplanti Notu

PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S. (TKNSA)
ile bir toplanti gergeklestirdik. One ¢ikan basliklar ve notlarimiz asagidadir:

Teknosa, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda zorlu bir sektér ortaminda faaliyet
gostermistir. 9A25 déneminde pazarda genel bir daralma yasanirken, 6zellikle
1G25’teki sert kiiglilmenin ardindan 2C ve 3C’de sinirli bir toparlanma
gozlenmistir. DOviz kurundaki sinirli hareket nedeniyle fiyat artigi yapilamamasi
da ciro bliyimesini kisitlayan unsurlar arasinda yer almistir. Sirket, zayif talep
ortamina ragmen verimlilik odakli adimlar sayesinde brit kar tarafinda iyilesme
saglamistir. Onceki ceyreklerde agresif fiyat rekabetine girmemeyi tercih eden
sirket, brit marji korumayi 6nceliklendirmis; bu strateji kisa vadede ciro kaybi
yaratmis olsa da karlilig1 desteklemistir.

Opex tarafinda magaza agl ve personel sayisina yonelik hizli aksiyonlar
alinmistir. Magaza sayisi 170+ seviyelerden ~140’lara gerilerken, verimsiz ve
kiicik metrekareli lokasyonlar kapatiimistir. Metrekare kaybinin sinirh kalmasi,
network optimizasyonunun bilingli sekilde yapildigini gostermektedir.
Dijitallesme ve Al destekli ¢capraz satis uygulamalari ile operasyonel verimlilik
artirilmaktadir. 2026 yilinda ise opex optimizasyonunun etkisinin daha belirgin
hissedilmesini ve FAVOK marjinda kademeli bir iyilesme beklemekteyiz.

Kredi karti giderleri, karhhgi etkileyen en énemli kalem olarak éne ¢ikmaktadir.
Artan faizler nedeniyle kredi karti giderlerinin ciroya orani yaklasik %5
seviyelerine kadar yikselmis, sirket taksit vadelerini kisaltarak ve tiiketici
kredisi/nakit kampanyalariyla bu orani %4,6’ya ¢ekmistir. Faiz indirimleriyle
birlikte bu kalemin operasyonel marji desteklemesi beklenmektedir.

Yatirim tarafinda agresif buyliime hedeflenmemekte; 3-5 yeni magaza (600—
700 m?) ve sinirli renovasyon harcamalari planlanmaktadir. CAPEX/Sales orani
2025’te ~%1, orta vadede %0,6-0,7 bandina gerileyebilir. Borgluluk tarafinda
olumsuz bir gériiniim bulunmazken, Net Bor¢/FAVOK carpani 0,4x ile olduk¢a
makul ve yonetilebilir bir seviyededir.

425 doneminde talep kosullarindaki zayiflik, magaza kapanislari ve baz etkileri
nedeniyle cironun yillik bazda sinirl bir gerilemeyle 23,40 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini  bekliyoruz. FAVOK’Gn ise 1,3 milyar TL diizeyinde
aciklanacagini tahmin ediyoruz.

Genel degerlendirmemizde, verimlilik artisi ve operasyonel taraftaki iyilesmeyi
olumlu okumakla birlikte 6nimuizdeki dénemde faiz indirimlerinin hiz
kazanmasi ve kredi karti komisyon maliyetlerinde kalici normallesmeye yonelik
sinyallerin sirket finansallarina gecikmeli de olsa pozitif yansiyacagini
disiniyoruz. 2026 tahminlerimizde sirketin 85,16 milyar TL ciro ve 4,92 milyar
TL FAVOK liretmesini bekliyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda 2026 FD/FAVOK
garpani 1,4x seviyesinde olusmakta olup s6z konusu deger tarihsel
ortalamalara kiyasla iskontolu bir gériinim sunmaktadir.

Teknosa i¢ ve Dis Ticaret

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu TKNSATI
Hisse Fiyat, TL 24 64
Fiili Dolasim Oram 4097%
Fiyasa degeri, milyon TL 4,953
Piyasa degeri, milyon ABD dalan 115
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST Tim Endeks Agirhg 0,05%
Yabanc Yatinmec Orani 1,61%
Emeklilik Fenlan Crani 0,39%
Yatirim Fonlan Orani 11,12%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Aragtirma

Fiyat ve piyasa dederi 27/01/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C24 3025 9A24 9A25
Gelirler 21374 19801 63.209 57.703
Briit Kar 2.726 2770 7.650 7.891
Brit Kar Marji 12,8% 13.9% 12,1% 13.7%
FAVOIK 893 1.209 14955 2641
FAVOIK Marji 4.2% 6,1% 3.1% 46%
Net Kar -492 -231 -1.455 -1.285
Net Kar Marji -2,3% -1,2% -2,3% -2,2%
Net Borg -1.286 1836 -1.2965 1.836
Piyasa Carpanlar 2023 2024 Son
F/K 3.6 ad. ad.
PO/DD 11 2,4 3,2
FO/FAVOK 1,2 15 16

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhk Yamsi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 100 50,0%
Haci Omer Sabanci Holding Anon 101 50,0%
Toplam 201

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performans:
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BIST 100 R&latif (sag) Hisse Fiyati, TL {sol)

1a 3a ba 1y
Nominal 8,6% -0,4% 5.9% -11,3%
Ralatif -8,9% -17,3% -14,4% -32,0%
Dr_t.l_slem Hacmi 13 13 26 2.9
milyon 5

Kaynak: BiST, Finnet
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




