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Son Fiyat : Teknosa - Notr
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Zorlu kosullara ragmen FAVOK elde edinimi
F/K
FD/FAVOK ( Teknosa, 2025 4.ceyrekte 23,3 milyar TL hasilat, 1,33 milyar TL FAVOK ve
PD/DD ( 910 milyon TL net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda hasilat, piyasa
Hisse Sayist (min lot) beklentilerinin iizerinde FAVOK ve net zarfr acikladi. (Piyasa
FDPO (%) Beklentisi:23,6 milyar TL hasilat, 1,3 milyar TL FAVOK, 650 milyon TL net

zarar/Pusula Yatinm: 23,56 milyar TL hasilat, 1,34 milyar TL FAVOK, 620
milyon TL net zarar)

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

- 1550000 gaktsrde neler oluyor? Tiketici teknoloji Urlinleri pazarina bakacak
40,00 1:’?88’88 olursak GfK tarafindan yapilan arastirmaya gore beyaz esya ve kiicuk ev
35,00 1250000  aletleri dahil tiketici elektronigi pazan yillik %2 reel daralma gésterdi.
30,00 11:500:00 Kinlim bazinda bakacak olursak %1 daralma ile bilgi teknolojileri ve
25,00 10500,00 telekom, %2 daralma ile kiiciik ev aletleri, %3 daralma ile klima dahil
20,00 9.500,00 biiyiik beyaz esya ve %8 daralma ile TV ve goriintii sistemleri takip
15,00 ;) 8.500,00 ediliyor. BuyUme tarafinda ise tabletler, klimalar, siipiirgeler, pisiriciler,
§ é é 5 3 ; § kahve makineleri ve akilli telefonlar olmustur. Techonline tarafina
R B B B B X bakacak olursak %2 reel biiyime gerceklesmistir. Kategoriler bazinda
S 5 5 & & & &

incelemek gerekirse %13 biyime klima dahil biyiik beyaz esya, %5
TKNSA XU100 biyime ile TV ve gériinti sistemleri, %3 biiyime ile bilgi teknolojileri,
%1 biiyime ile kiiciik ev aletleri takip edilirken %1 kicilme ile telekom
gorilmektedir.

ORTAKLIK YAPISI %

SAHOL 50 Hasilat magaza kapanislani kaynakl reel daraldi. Makroekonomik
Diger 50 baskilarin yil boyu siirdigl, yuksek finansman maliyetleri ve politika

faizindeki normallesme gecikmesi, yogun rekabet ortami ve tiketici
TKNSA GUNLUK AYLIK 12AYLIK harcamalarinin zorunlu kategorilere yonelmesiyle birleserek, yillik bazda
Getiri (TL) -1,87 -7,32 -11,99 daralan pazarda tiketici talebini baskilamayi stirdirdi. 4. ceyrekte reel
Getiri ($) 2,02 -8,44 26,98 %6,5 oraninda daralmayla 23,3 milyar TL olurken magaza kapanislari
Getiri (XU100-Rolatif)  [SEE) 15,46 58,74 haricinde %2,6 artigla sektor Uzerinde buyime takip edilmistir.

Hatirlatmak gerekirse sirket verimlilik odagiyla gecen yila kiyasla
Ceyreklik 2025/09 2025/12 madaza sayisini %19,43 azalisla 141'e disirirken satis alani tarafinda
Yilhk 2024/12 2025/12 ise %10,38 diisiisle 95 bin m2 seviyesine ¢cekmistir. Son ceyrekte 6zellikle
Briit Kar Marji (Y%) 14,51 12,98 11.11, Efsane Cuma, Siber Pazartesi, yi1l sonu kampanyalari dahil olmak

. ) Uzere onemli kampanya donemlerini etkin sekilde yonetmeyi siirdirmis
Briit Kar Marji (C%) (el e olup online buylime istahini artirip kanal miksini optimize etmeye yonelik
FAVOK Marji (Y%) 4,11 4,86 calismalar devam etmistir. E-ticaret satislari %5,1 oraninda biiyiirken
FAVOK Marji (C%) 6,39 5,49 satislar icerisindeki payi %11 olarak kaydedildi. Pazaryeri platformu 1400

Net Kar Marji (Y%) -2,04 -2,70 satici ve 51 kat artigla 256 bin SKU’ya ulasti.
Net Kar Marji (C%) -1,16 -3,74

Net Bor¢ (mIn TL) -1.748,34 3.663,94 iklimsa tarafinda sektér iizeri bilyiime takip ediliyor. Son ¢ yilda adet
isletme Sermayesi (mln TL) -2.809,24 -180,48 bazinda duvar tipi klimalarda %25, mutli Griin grubunda ise %88 biiyiime
Cari Oran 0,95 0,83 kaydetmistir. ileri teknolojik donanimlara sahip profesyonel iklimlendirme
Serbest Nakit Akimi (min TL) [EEXLY 2] 996,30 ¢ozUmleri sayesinde son iki yilda dis Unite satis adedi bazinda %38
Net Finansman oraninda biiyiime takip edilmistir. Endistriyel 6lcekte cati ve arazi tipi GES
Gideri/Satislar 6,06 6,20 projelerini anahtar teslim modellerin yani sira kontlara yonelik bataryal ve
Brat Kar Buyume (Y%) 1,60 -16,59 bataryasiz GES sistemlerini de hayata geciren sirket 32 MW giiciinde 138
Briit Kar Buytme (C%) 50,38 -16,59 GES proje satisini tamamlamis olup 147 MW giiciindeki 187 adet proje
FAVQK Blylme (Y%) 149,39 8,75 icin verilen teklifleri takip etmektedir. Ev ve is yerlerinde tak-calistir
FAVOK Buytime (C%) 33,79 -20,22 mantigiyla kullanilabilen mobil AC ara¢ sarj istasyonlarinin satis ve

Net Kar BEjyt}me (Y%) 0,00 0,00 kurulumunu da gerceklestirmektedir.
Net Kar Buyliime (C%) 0,00 0,00
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Maliyet ve fiyatlandirma briit kari baskiladi. Mevsimselligin etkisiyle artan
kampanya faaliyetleri ile yogunlasan rekabetin yol actigi daha dustk
kategori marjlari nedeniyle baskilanmis olup briit kar 4. ceyrekte %18
disiisle 3,01 milyar TL olurken brit kar marji 190 baz puan azalisla
%12,9'a geriledi. Yilin tamaminda ise disiplinli fiyatlandirma stratejisi, etkin
stok yonetimi, iyilesen satis devir hizi ve daha yiiksek marjli kategorilere
artan odaklanma dahil 2025 yilinda devreye alinan aksiyonlarla yillik bazda
brit kar marji 60 baz puan artisla %13,5 seviyesine yikselmistir. Bu
ceyreklik etkilesimin ardindan yeni yilda kosullann iyilesip sirece
etkisini yakindan takip ediyor olacagiz.

Operasyonel giderlere yonelik aksiyonlarin etkisi yeni yila kaldi. Sirket,
tim maliyet kalemlerinde operasyonel verimliligi artirmayr hedefleyen
proaktif tasarruf ve verimlilik adimlari atmis olup bu etkiler glincel kosullar
ve madaza cercevesi degisimi kaynakli heniiz gorilmemistir. Operasyonel
giderler/satislar rasyosu 4. ceyrekte 60 baz puan artisla %10,5’a ulasmis
olup yilin tamaminda ise 40 baz puan artisla %11,1 olarak gerceklesmistir.

Operasyonel karlilik yillik bazda reel artti. Zorlu kosullara ragmen sirket
2025 yilinda %10 artisla 4,2 milyar TL FAVOK elde etmis olup marjlar
tarafinda 80 baz puan artisla %5 seviyesine ylkselmistir. 4. Ceyrek 6zelinde
artan operasyonel giderler cercevesinde FAVOK %22 daralma ile 1,33
milyar TL'ye gerilemis olup marjlar tarafinda 110 baz puan dusisle %5,7
seviyesinde FAVOK mariji takip edilmektedir.

Komisyon etkisi dengelenirken finansman etkisi devam ediyor. Sabit
kalan kredi karti komisyon oranlarina ragmen, alternatif O6deme
yontemlerinin  yayginlastirlmasi  sayesinde ana finansal gider
kalemlerinden biri olan kredi karti komisyonlarinda 4. ceyrekte 40 baz
puanlik disiisle %4, 2025 yilinin tamaminda 30 baz puan diisiisle %4,4
seviyesine gerilemistir. Finansman bonosu ihraclariyla faiz giderleri etkin
yonetilmeye devam ederken artan isletme sermayesi ihtiyaci kredi
kullaniminda artisa neden olmus olup net finansman gideri/satislar 10
baz puan artigsla %5,8 seviyesine yukselerek gecen yilin hafif Gzerinde
kalmistir. Finansman giderleri tarafinda bir siire daha yiiksek seyir
beklemekle birlikte komisyon tarafinda normalize olma siirecinin
devami beklenebilir.

Net zarar tarafi genisledi. Artan finansman giderleriyle birlikte son
donemin en yuksek net zarar kaydedilerek 910 milyon TL seviyesinde
ceyreklik, yillik bazda ise 2,25 milyar TL net zarar gériildi. Oniimiizdeki
donemde net zarar siireclerinin bir siire daha devami beklenebilir.

Artan net bor¢ dogal olarak nakit akimini olumsuz etkiledi. Artan net
isletme sermayesi ihtiyaci kaynakli kullanilan kredilerle birlikte net
bor¢/FAVOK rasyosu 0,9 seviyesine yiikselmis olup net borc ceyrekten
ceyrege %91 oraninda artis kaydetmistir. Ozkaynaklarda zararlar
cercevesinde erime var. 4. ceyrekte sirketin giris yapan 910 milyon TLlik
net zararinin ardindan 6zkaynaklarda ceyreklik %56°lik erime takip edildi.
Oniimiizdeki dénemde iyilesme kosullarinin gecikmesi durumunda
sermaye ve para piyasasi finansman yontemlerine bagsvurulabilir.
TKNSA nezdinde finansallari notr degerlendirirken piyasada kisa
vadede negatif fiyatlanabilir. Bugiin yapacagi webinarin ardindan
degerlendirmelerimize yer veriyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
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