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Teknosa

Teknosa'nin 1€26 finansal sonuclarini, ciroda beklentimizin iizerinde
bir performansin yakalandigi, operasyonel karhligin briit marj
baskisiyla tahminimizin altinda kaldigi, net zararin ise parasal pozisyon
kazancinin destegiyle beklentimizden daha iyi gerceklestigi bir ceyrek
olarak goriiyor ve genel cercevede noétr olarak degerlendiriyoruz.
Sirket 1C26'da 22,2 milyar TL ciro, 598 milyon TL FAVOK ve 477
milyon TL zarar acikladi. Ciro 21,6 milyar TL'lik beklentimizin lizerinde
gelirken FAVOK 752 milyon TL'lik tahminimizin altinda kald.
Sapmanin temel nedeni briit kar marjindaki gerileme oldu. Buna
karsilik net parasal pozisyon kazanci, finansman giderlerindeki artisi
dengeleyerek zarari beklentimizden daha iyi bir seviyeye cekti.
Teknosa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 39,00 TL'den 34,60 TL'ye revize
ediyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Operasyonel tarafta biiyiimenin motoru e-ticaret ve techonline... Ciro
yillik %3 blyumeyle 22,2 milyar TL'ye ulasirken, magaza acilis ve kapanis
etkisinden arindinlmis (like-for-like) ciro %9,6 bulyldi. E-ticaret satislari
yillik %24 artarak toplam ciro icindeki payini %10'a tasidi. GfK panel
verilerine gore 2026'nin ilk iki ayinda genel pazar reel %1, techonline pazari
reel %11 blyirken Teknosa her iki segmentin de Uzerinde performans
gosterdi. Brut kar yillik %6 gerileyerek 2,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti;
brut kar marji 1,2 puan dustsle %11,5'e indi. Marjdaki baskinin arkasinda
mevsimsellik, artan rekabet ve Uriin miksindeki degisim yatiyor. Diger
yandan faaliyet giderleri / satigslar orani 1,2 puan iyileserek %11,6'ya
geriledi. FAVOK 598 milyon TL olarak gerceklesirken, marj yillik 0,2 puan
iyilesmeyle %2,7 oldu (1C25: 539 milyon TL).

Zarar tarafinda parasal kazan¢ dengeleyici rol oynadi... Sezonsal isletme
sermayesi ihtiyacinin borg¢lanmayi artirmasiyla net finansman giderleri /
satislar orani %5,2'den %6,0'a yukseldi. Buna karsilik 1.734 milyon TL'lik net
parasal pozisyon kazanci (1C25: 1.555 milyon TL) finansman tarafindaki
baskiyr dengeleyerek zarari 477 milyon TL'de tuttu (1C25: 542 milyon TL).

Bilancoda sezonsal nakit baskisi goriildii... Nakit ve nakit benzerleri 2025
yil sonundaki 2,7 milyar TL'den 615 milyon TL'ye geriledi. Kisa vadeli
finansal borglar 5,7 milyar TL'den 6,3 milyar TL'ye yikseldi. Stoklar 13,8
milyar TL'den 14,2 milyar TL'ye artis kaydetti.

Karlihgin yil icinde toparlanmasini bekliyoruz... Yonetim 2026 yili igin
hentiz bir beklenti paylasmadi. Yilin ikinci yarisindan itibaren verimlilik
hamlelerinin karliliga yansimasini ve faizlerdeki normallesmenin isletme
sermayesi maliyetlerini hafifletmesini bekliyoruz. Modelimizde 2026 igin
106,3 milyar TL ciro, 5,0 milyar TL FAVOK (%4,7 marj) ve 1.459 milyon TL
zarar dngdriiyoruz. Sirket bugiin TSI 16.00'da telekonferans diizenleyecek.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilango 2024 2025 2026T
MNakit ve benzerleri 3.682 2.722 1.035
Ticari alacaklar 1.740 1.858 1.768
Stoklar 15.390 13.764 16.119
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varhklar 2.651 2.662 3.259
Diger duran varliklar 2714 3.508 3.507
Toplam varhklar 26.180 24,518 25.692
Kisa vadeli borglanmalar 1.110 5.706 6.697
Ticari borglar 19.708 15.238 16.419
Uzun vadeli borglanmalar 548 1.04% 1.231
Diger uzun vadeli yakimldlikler 1.437 1.731 2.032
Uzun vadeli yiikiimliliikler 22.904 23.723 26.379
Ozkaynaklar 3.276 794 -687
Odenmis sermaye 221 201 201
Diger dzkaynaklar 3.055 593 -B88
Toplam kaynaklar 26.180 24.518 25.692
MNet borg -1.924 4,032 6.893
Met isletme sermayesi -2.578 384 1.468
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karlilg -%475  -%121,7 n.a.
Met kar -%2,0 -%2,7 -%1,4
Aktif devri 3,5% 3,6% 42%
Kaldirag 6,6% 12,5% n.a.
Aktif karlhid -%7,2 -%9,8 -%5,8
Kaldirag
Finansal borg/toplam varhklar %7 %628 %31
MNet borg/8zsermaye -0,59 5,08 n.a.
MNet borngAijK -0,47 0,90 1,39
Hisse basina (TL)
Met kar -1017 -12,32 -7,26
Ozkaynak 16,30 3,85 -3,42
Temetti 0,00 0,00 0,00

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 100.011 91.905 106.261
Briit kar 12.838 12.370 14,302
Faaliyet giderleri -10.730 -10.230 -11.828
Esas faaliyet kar 2.108 2.140 2474
FAVOK 4.106 4.466 4.952
MNet diger gelir -4.706 -4,021 -3.140
Met finansman geliri 165 -978 -1.001
Vergi dncesi kar -2.427 -2.890 -1.702
Vergi gideri 382 413 243
MNet kar -2.045 -2.477 -1.459
Nakit alag tablosu

FAVOK 4.106 4.466 4.952
Vergi gideri -527 -535 -619
Yatinmlar -1.045 -1.049 -1.228
isletme sermayesi dedigimi -1.172 2.691 -402
Biiyiime ve marjlar

Met satislar %2 -%8 %16
FavOK %91 %9 %11
Met kar n.a. n.a. n.a.
Briit marj %12,8 %13,5 %13,5
Esas faaliyet kar marji %21 %23 %23
FAVOK marji %41 %49 %47
Met marj -%2,0 -%2,7 -%1,4
Degerleme

F/K n.a. n.a. n.a.
F/DD 1,4x 5,7Tx n.a.
FD/FAVOK 2,0x 1,8x 1,7x

Kaynak: Rasyonet & Tacirler Yatrim Arastrma
*Butiin rakamiar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enlfasyon endeksi ile dizeltimistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



30 Nisan 2026 TACIRLER

YATIRIM

Klinye

Tacirler Yatinm
Arastirma ve I¢erik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Muadur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tim hisse kapsami ve icerik ydnetimi Holdingler, perakende (giyim, elektronik),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr rafineri

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr

Tacirler Yatinm Menkul Degerler


mailto:serhan.yenigun@tacirler.com.tr
mailto:serhan.yenigun@tacirler.com.tr
mailto:Oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
mailto:Oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
mailto:ekin.cinar@tacirler.com.tr
mailto:ekin.cinar@tacirler.com.tr
mailto:Omer.tarman@tacirler.com.tr
mailto:Omer.tarman@tacirler.com.tr
mailto:Omer.tarman@tacirler.com.tr
mailto:ozgur.tosun@tacirler.com.tr

30 Nisan 2026 TACIRLER

YATIRIM

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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