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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Teknosa 3C26'da 998 mn TL net zarar acikladi (3¢25: 300 mn TL net
zarar). Zarar, 1.050 mn TL olan tahminimize gore bir miktar daha distk
gerceklesti; ceyrek icin piyasa beklentisi bulunmuyor. Net kar finansman
giderlerinin baskisi altinda kalmaya devam etti. Artan borglanmayla
birlikte faiz ve komisyon giderleri yillik %77 artisla 754 mn Tl'ye
ylkselirken, net finansman giderlerinin satislara orani %8,2'ye cikti (3C25:
%6,8). 1.253 mn TL'lik parasal kazang ve 245 mn TL'lik ertelenmis vergi
geliri zarari sinirladu.

Yiiksek finansman maliyetleri ve enflasyonist ortamda tiketiciler temel
ihtiyag disi harcamalarda temkinli davranmayi silirdlirdi. Panel pazari
sinirli bir daralma gosterirken Techonline segmenti bliyiimesini korudu,
misterilere sunulan finansman ¢éziimleri de talebi desteklemeye devam
etti.

Ciro reel olarak yillik %4,2 gerileyerek 24,7 mlir TL oldu ve tahminimizin
%1 altinda kaldi. 9A26'da ciro reel olarak yillik %1,5 diserken, benzer
magaza bazinda ciro blylimesi 1Y26'daki %6,0'dan %2,0'ye yavasladi.

Briit kar marji, rekabet ve kampanya faaliyetlerinin etkisiyle yilhk 1,7
puan gerileyerek %12,2 oldu. Faaliyet giderlerinin satislara orani ise yillik
0,9 puan artisla %10,7'ye yiikseldi. FAVOK yillik %35 disisle 1.016 mn TL
olarak gerceklesti ve tahminimizin %9 altinda kaldi; FAVOK marji yillik 2,0
puan gerileyerek %4,1 oldu.

Ozkaynaklar 2C26 sonundaki eksi 685 mn TL'den eksi 1,7 mir Tl'ye
geriledi. Turk Ticaret Kanunu'nun 376. maddesi kapsaminda hesaplanan
dizeltilmis 6zkaynak da 2C26 sonundaki 2,1 mlir TL'den 1,2 mir Tl'ye
distl, ancak yasal esigin lzerinde kalmaya devam ediyor. Finansal
tablolar isletmenin sirekliligi esasina gére hazirlanmaya devam ediyor.
isletme sermayesindeki ¢oziilmenin ceyreklik serbest nakit akimini 3,9
mir Tl'ye tasimasiyla, kiralama ylkimlilukleri dahil net bor¢ 2C26
sonundaki 8,6 mir TL'den 7,1 mir TL'ye geriledi.

Yorum: Sonugclara piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Net
zarar tahminimizden bir miktar iyi gelse de, FAVOK'teki sapma ve
yavaslayan benzer magaza bliyiimesi operasyonel ivmenin zayifladigina
isaret ediyor; TTK 376 kapsamindaki tamponun daralmasiyla bilangonun
temel risk olmayi sirdirdtgiint distinidyoruz. Net borgtaki ceyreklik
disis olumlu olmakla birlikte, faaliyet karindan degil isletme
sermayesinden kaynaklandi. Hisse icin tavsiyemizi, tahminlerimizi tekrar
degerlendirdigimiz bu siiregte  GOZDEN GEGIRILIYOR olarak
giincelliyoruz.
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GOZDEN GECIRILIYOR

Yiikselme Potansiyeli -

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 11.84
12 Aylik Hedef Fiyat* -
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 36.78
Piyasa Degeri (mn) 2,380
Halka Agik PD (mn) 1,189
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 90.0
Hisse sayisi (Adet mn) 201
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 3
*Glncelleme tarihi: 24/12/2025
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K - - -
PD/DD - - -
FD/FAVOK - - -
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -15.0 -46.0 -52.1
ABD S -16.5 -53.5 -59.7
BIST-100 Relatif -1.7  -45.5 -53.0
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Tablo 1: Ozet Finansallar

uUms29
Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TL mn 3C26 3G25 YIY A 2G26 CIG A 9M26 9M25 9M Y/Y A Tal{mini iahmini
Ciro 24,729 25,816 -4% 23,862 4% 73,713 74,856 -2% - 25,000
Briit Kar 3,020 3,593 -16% 2,850 6% 8,770 10,237 -14%
Briit Kar Marji 12.2% 13.9% -1.7ppt 11.9% 0.3ppt 11.9% 13.7% -1.8ppt
Faaliyet Giderleri* -2,645 -2,539 4% -2,683 -1% -8,233 -8,503 -3%
Faaliyet Gideri/Ciro -10.7% -9.8% -0.9ppt -11.2% 0.5ppt -11.2% -11.4% 0.2ppt
Faaliyet Kari* 375 1,055 -64% 168 123% 538 1,734 -69%
Amortisman 641 514 25% 616 4% 1,937 1,692 14%
FAVOK* 1,016 1,568 -35% 783 30% 2,474 3,426 -28% - 1,113
FAVOK Marji* 4.1% 6.1% -2.0ppt 3.3% 0.8ppt 3.4% 4.6% -1.2ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,034 -1,745 17% -1,914 6% -5,558 -4,621 20%
Parasal Kazang (Kayip) 1,253 1,305 -4% 1,469 -15% 4,681 4,188 12%
VOK -1,242 -375 231% -1,302 -5% -3,134 -2,095 50%
VOK Marji -5.0% -1.5% -3.6ppt -5.5% 0.4ppt -4.3% -2.8% -1.5ppt
Vergi Gelir/ Gider 245 75 225% 261 -6% 557 428 30%
Net Kar -998 -300 233% -1,041 -4% -2,577 -1,667 55%
Ana Ortaklik Net Kari -998 -300 233% -1,041 -4% -2,577 -1,667 55% - -1,050
Net Kar Marji -4.0% -1.2% -2.9ppt -4.4% 0.3ppt -3.5% -2.2% -1.3ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satig, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
*FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa
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Dayanikli Tiiketim

B AL m GOZDEN GEGIRILIYOR = ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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