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Tavsiye ALIM

Kodu: TKNSA
Hedef Fiyat: 31,30
Son Fiyat: 22,88
Hisse Bilgileri [mn TL]

Sektor: Perakende Ticaret

Sanayide ve diger sahalarda kullanilan ve

kullanilacak her tiirlii beyaz esya

kategorisinde; dijital gériintiileme

kategorisinde; elektronik kategorisinde; IT
kategorisinde; telekom kategorisinde ve

Faaliyet diger tiim kategorilerde yer alan iiriinlerin
Alani: kurulum, bakim ve tamir islemlerini
yapmak ve bu cihazlarin alimini, satimini,

ithalini, ihracatini, pazarlamasini yapmak,

kiralamak, kiraya vermek, taahhlit, tesis

ve montaji yapilmasi ve lzerlerinde her

tirli hukuki tasarruflarda bulunulmasi.

Od. Sermaye: 201,00
Piy. Degeri: 4.599
Firma Degeri: 4.255
Halka Agiklik Orani: 50,0%
HAPD: 2.298,9
Yillik Ort. Hacim: 101,7
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 47,4% 197,9% 262,0%
Usb 47,3% 143,6% 152,9%
Relatif 18,2% 64,1% 50,9%
Bilango Analiz (Mio TL)

2021/09 2022/09 %
Nakit ve Benzerleri 118.27 834.31 605
Aktifler 2,143.72 5,564.49 160
Toplam Borclar 2,007.67 4,998.98 149
Net Borg 111.69 -343.44 A/D
Ozkaynaklar 136.05 565.51 316

n / alcapital

Teknosa 3C22 doneminde 3324 M TL net kar
acklayarak bir dnceki yiin ayni dénemine gdére kar oranini
%1148 oraninda artrdl. Ceyreklk bazda ise net karini %73
oraninda artirmis oldu.

Sirketin satislari gegen yilin ayni dénemine gére %118
artarak 10 milyar 789 milyon TL'ye ulast. Madazacik, bayi
grubu ve e-ticaret olarak yurticinde satis kanallari bulunan
Teknosa, Subat 2022'de hayata gecirdigi “Pazaryeri” projesi ile
e-ticarette 1 milyar 597 milyon TL'ye hasllata ulastl. Pazaryeri
projesi le sadece 9 ayda ulasilan bu satis hacminin gelisimini
surdirerek devam etmesini bekliyoruz.

SMM'de gecen yiin ayni dénemine gore %115 oraninda
artis gosterdi. SMM'indeki artisin  satislardan  dlstk kalmasi
neticesinde , Brit kar marj ise 3CG21'de deki %16.44x
seviyesinden 3C22'de tibariyle %17.45'e ylkselmistir. Ayni
zamanda Satlarn maliyetinin 3C21'de hasilat icindeki payi
%83.55 olarak gerceklesmisken, bu oranin 3C22' de %82.55%
gerilemis olmasi satislarin maliyetinde pozitif oransal diislsi
destekliyor.

3C22'de bir 6nceki ceyrege gore faaliyet giderlerindeki
artis %120 olarak gerceklesti. Fakat faaliyet giderlerinin satislar
icindeki oraninin %10.10 oraninda gergekleserek gegen yilin
ayniddénemine paralelik gdstermesifaaliyet giderlerinin optimal
bir sekide gliclii yonetimis oldugunu gosteriyor.

Diger yandan sirketin FAVOK orani yilk bazda 932.790
mn TL'ye ylkseldi ve gegen yiin ayni dénemine gére %112
oraninda artis gosterdi.. Favok marjiise yillk bazda 0,14 artarak
%8,64 olarak gergeklesti.
e Cok hizh gelisen eticaret potansiyelini degerlendirmek
Uzere Teknosa.com'u.
e Sosyalmedyahesabi olmayanlari da kapsayacak sekide
kullanicilarina yeni bir kazang alani ve algveris deneyimi
sunan “Bilinkle Influencer Sensin” i
Canl yayin ile Grlin tantimi ve satisi
Sirket, tiketici elektroniginde satin almak yerine
kiralama imkani sunan kiralabunu.com’u
o Ozel markasi Preo ailesine smart TV'leri de ekleyerek
arin  gamini  zenginlestirmeye devam etmesini olumlu
buldugumuz Teknosa icin, Perakende ve Teknosa’nin dahil
oldugu Ticaret ve Hizmetler Sektoriindeki sirketlerin
carpanlarina esit adrlk vererek buldugumuz deder %37
iskontoya isaret eden 31,30 TLdir.
Boylece Teknosa icin tavsiyemizi de ALIM ydniinde
baslatmis bulunuyoruz.
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Sirketin donen varliklarinda gegen ylin ayni donemine gore %175 oraninda artis yasanmistir.
Donen varlklar icinde en 6nemli artis nakit ve nakit benzeri kaleminde gerceklesmistir. Gegen yiin ayni
doénemine goére nakit oraninda %605'lk bir artisin olmasl, sirketin likiditesini artirarak biango yapisini
glglendiriyor. Ayni zamanda cari oraninda %1,04 oranina ylikselmesi nakit varlklarin artisini destekliyor.

Ticari alacaklarda ise 3C21’e gore %150 oraninda bir artis gézlemleniyor. Satslarin blyUmesi ile
karsllastiridiginda ticari alacaklardaki artisin satislar ile paralel olmasini normal karsiayabiliriz. Buna karsilik
dipnotlarda 3C21'de Magazacllk icin: 1-7 giin, bayi alacaklari icin 65 glin olan alacak ortalama stiresinin, 3C22
tibariyle madazacik alacaklari icin 1-7 giin aralinda, bayi grubu icin 48 giine diismesini olumiu
yorumluyoruz.

Stoklar 3C22 itibariye bir 6nceki ceyrege gore %135 artarak 3.5 mn TL olmustur. Stoklar kalemi
diger ceyrekler ile kiyaslandiginda ozelikle son ceyrede gore %41 oraninda artis oldugu gbzlemlenmistir.
Stoklardaki artisin satislardaki artis oranindan fazla olmasina karsilk, karsilk stok devir hzinda bir yavaslamanin
yasanmamasl herhangi bir olumsuzluk belirtisi gdstermiyor.

Sirketin duran varlklarinda ise gegen yiin ayni donemine gére %84 oraninda artis yasanmistir. Duran varlk
artisinin diger kalemlere daha sinrrh kalmasinin nedeni Teknosa’nin magazacilk anlayisindan daha gok e-
ticarete yonelmesi olarak yorumlayabilir.

Sirketin toplam yUkumlilikleri 3C22 itibariyle %149 oraninda artis gostermistir. Toplam yukimliliklerdeki
artisin, Gzelikle kisa vadeli ylkimliliklerde yasandigini goriiyoruz. Kisa vadeli yikimlilikler artiginin “ticari
borglar” kalemindeki artistan kaynaklandigindan sirketin yabancikaynaklardan borcu olmamasi agisindan olumiu
yorumlayabiliriz. Dipnotlara baktigimizda Sirket'in ticari borclarinin ortalama vade siiresinin 86 glin oldugunu
go6rlyoruz ve sirket ,30 Eylil 2022 tarihi itibariyla ticari borglar icin vade farki 6dememektedir. Yukarida
bahsettigimiz gibi ortalama alacaklarinin vadesinin magazada 1-7 bayilerde 48 glin olmasi borg-alacak iliskisin in
sadlkl oldugunu gosteriyor. Teknosa alacaklarini daha énceden tahsil ederek borclarini 6deyebilyor.

Sirketin 6zkaynaklarina baktigimzda ise yillk baz %316 gibi ciddi bir artisla 565.50 m Tl olmustur. Sirketin
Ozkaynaklarinin her dénem istikrarll bir sekide artiyor olmasi sirketin bliyimesini ve gliglenmesini destekliyor.

Onemli Donen Varliklar Kalemleri (BIN TL)
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TEKNOSA DIKEY ANALIZ.

Teknosa Gelir tablosunda en biylk paya sahip olan satlarin maliyetinin toplam hasiattaki pay1 3C21'de
%83.55 iken Bu oran 3C22 itibariyle %82.55’e dismistiir. Satislarin maliyetinin oransal olarak
diisiiyor olmasi karhlik lizerinde olumlu etki yaratabilir.

3C21'de satis gelirlerinin  %16.45'i brit kar olarak elde edilirken bu oran 3C22'de %17.45e yikselmistir.
Satilan mallar maliyetindeki diisiis nedeniyle briit karin hasilat icindeki payi arttigini
soyleyebiliriz.

Faaliyet giderlerinin hasilat icindeki payr 3C21'de %%10.02 ken 2C22 tibariyle %%10.10 olarak
gergekleserek sinirll bir artis yasanmistir. Bu oraninda pazarlhma giderlerinin artisindan kaynaklandigini
sOy leyebiliriz

Sirketin esas faaliyet karinin toplam hasilat icindeki payi1 3C21'de %4.41 olarak gerceklesirken 3C22 tibariyle

artarak %5.69 seviyesine ylikselmistir. Sirketin esas faaliyetlerinde elde ettigi karin ylikselmesini olumiu
yorumluyoruz.

Sirketin vergi 6ncesi karinin toplam hasilata orani yiin ayni déneminde %0,65 olarak gerceklesirken bu oran
3G22 de %3.50 oranina glkmistir.

Son olarak satis gelirlerinin 3C21'de %0.54 { net kar olarak gerceklesirken bu oran 3C22'de artarak %3.08
e yukselmistir.,,

Dikey analiz oransal dagiimmma bakildigindan Satislarin maliyeti kaleminin paymnin diismesi
,esas faaliyet karnin, FAVOK'iin ve net kar oranlarnin paymin artmasmi sirketin karhigini
artmasi ve bilyiimesi agisindan olumiu yorumiuyoruz.

TKNSA Dikey Analiz 2021/09 - (%) 2021/12 - (%) 2022/03 - (%) 2022/06 - (%) 2022/09 - (%)
HASILAT 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETi 83,55 83,15 82,52 82,32 82,55
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 16,45 16,85 17,48 17,68 17,45
BRUT KAR (ZARAR) 16,45 16,85 17,48 17,68 17,45
FAALIYET GiDERLERI (-) 10,02 9,68 10,99 10,36 10,10
Genel Yonetim Giderleri 1,17 1,13 1,29 1,25 1,19
Pazarlama Giderleri 8,85 8,55 9,70 9,11 891
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6,43 7,16 6,49 7,32 7,35
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,89 1,14 0,88 1,08 0,93
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2,91 3,41 2,58 2,70 2,59
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,41 4,89 4,78 5,70 5,69
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,10 0,27 0,26 0,25 0,29
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,00 0,01 0,02 0,01 0,01
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dustikltigl Kazanglari (Zararlar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 4,50 5,15 5,03 5,94 5,97
Finansman Gelirleri 0,05 0,24 0,47 0,50 0,58
Finansman Giderleri 3,90 3,54 2,92 3,12 3,05
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 0,65 1,85 2,58 3,32 3,50
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,11 0,11 0,54 0,25 0,42
Donem Vergi (Gideri) Geliri 0,21 0,65 0,68
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 0,11 0,11 0,33 -0,39 -0,26
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 0,54 1,75 2,04 3,07 3,08
DONEM KARI (ZARARI) 0,54 1,75 2,04 3,07 3,08
Ana Ortaklik Paylan 0,54 1,75 2,04 3,07 3,08

n / alcapital m [/ alcapital ’ / alcapitalmenkul / alcapitalmenkul u / alcapitalmenkuldegerler

www.alcapital.com.tr



https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr

’ TEKNOSA GORUNLUMAe CARPANLARA

GORE DEGERLEME

ORAN ANALIZI

CARI ORAN

Sirketin 3C21'de 0,96 olan cari orani 3C22 itibariyle 1,04 olarak gerceklesmistir. Cari oranin gecen yilin
ayni dénemine gore artmis olmasi, sirketin sahip oldugu varlklariyla borglarini karsiayabilme
kabiliyetini arttirmis oldugunu gosteriyor. Ceyreklik bazda cari oranin siirekli yiikselen bir ivme
gostermesi net isletme sermayesi acisindan pozitif goriiniimii destekliyor. Ayrica stok devir

hizinin yliksek olmasi nedeniyle carioranin 2 esk degerinden kiigiik olarak 1.04 gergeklesmesini sektor
dinamikleri agisindan normal karsilyoruz..

NAKIT ORAN

Sirketin 3C21’de 0,06 gergeklesen nakit oraninin 3C22 itibariyle 0,17 oranina yikseldigini goriyoruz.
Teknosa sirketinin donenvarlklarinda 6nemli bir paya sahip olan stoklar kalemi haricinde,
elindeki nakit ile bor¢ ddeyebiime kapasitesini artirdigini goriiyoruz. 0.50 kabul edien

ortalama degerden diisiik olmasina ragmen sirketin nakit ve benzeri kalemini, kisa vadeli borglarina
gore artirmasini olumlu buluyoruz.

AKTIF KARLILIK ROA

Sirketin 3C21'de %4,88 olan aktif karlik orani 3C22 itibariyle %11,34 seviyesine ylkselmistir. Ayni
zamanda girketin Aktif karliigin1 her geyrek istikrarh bir sekilde arttigimi goriiyoruz.
Enflasyonunkarliik oranlar (izerinde etkisi olsa da Teknosa’nin sahip oldugu varlklarina karsi karlhgini
artirmasi bliyime potansiyelini giglendiriyor.

ESAS FAALIYET KAR MARJI

Sirketin 3C22'de %7,08 olan esas faaliyet kar marji 3C22 tibariyle %7,59 olarak gerceklesmistir.
Sirket hasilat oranini gegen yiin ayni donemine gére %118, esas faaliyet karini ise gegen
yilin ayni donemine gore %181 oraninda artirmistir. Sirket esas faaliyetlerinden elde ettigi kari
arttirmis. Bu nedenle karliigin tek doneme ait olmadigini ve devam edebilecegini diisiiniiyoruz.

FAVOK ve FAVOK MARJI
FAVOK orani yilik bazda932.790 mn TL'ye yikseldive gegen yiin aynidénemine gére %112 oraninda
artis gostermistir. Satislarin maliyetindeki azalmanin ve esas faaliyet karindaki artisin favok

oranini destekledigi goriiniiyor. Favok marjinin  ise 3C21'De 9.00x seviyesindeyken 3C22'de
8.93x’e geriedigini gdérmekteyiz.

TKNSA

Oran Analizleri 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09
Likitide Oranlari

CariOran 1,04 1,04 1,02 1,00 0,96
Nakit Oran 17,73 15,75 19,05 27,00 6,34
Karlilk Oranlari

Aktif Karlilk (ROA) (%) 11,34 10,83 7,28 5,30 4,83
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 7,59 7,61 7,03 7,16 7,08
FAVOK (Yillik) 1.192.515.000,00  985.596.000,00  778.105.000,00  680.605.000,00  619.801.000,00
Favok Mariji (Yillik) 8,93 9,14 8,74 9,05 9,00
Net Kar Marji (Yillik) 3,27 3,02 2,10 1,75 1,40
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’ TEKNOSA GORUNLMAe CARPANLARA

GORE DEGE&EME

NET KAR MARJI

Sirketin net kar marji 3C21’de %1,40 olarak gerceklesirken bu oran 3C22'de %3,27 seviyesine
yukselmistir. Sirket 100 liralk satis bagina karini 1.40'dan 3.27 seviyesine y ukselmistir. Ceyrekler
itibariyle de net kar marjinin siirekli yiikseldigi dikkat cekiyor. net dénem karinin net satislara
béliinmesi ile ortaya ¢ikan bu oranin isletmenin satislarinin tiim giderler distildiikten sonra net kara ne
Olclide yansidigini gosteriyor.

FINANSMAN GIDER/NET SATIS

Sirketin 3C21'de 3,72 olan finansman giderinin net satslara orani 3G22 tibari ile 3,01 olarak
gerceklesmistir. Bu oran bize finansman giderlerinin net satislara gore daha fazla arttiini gosterse de
ceyreklik bazda incelendiginde oranlarin sirasiyla 3,54 -3,25 -3,11 olarak gerceklesmis
olmasi sirketin oranlarinda biiyiik sapmalar yasanmadigini gosteriyor.

FIRMA DEGERI/FAVOK

Sirketin 3C21'de 2,08x olan fd/Favdk orani 3C22 itibariyle 3,03x oraninda gegeklesmistir. Gegen yilin
ayni donemine gore oranda ylikselis goriinliyor. Firma degerinin favok’e gére daha fazla artmis olmasi
fd/favok oranini y Gikselmistir.

FIRMA DEGERI/NET SATISLAR
FD/net satislar orani 3C21’de 0.19x olarak gergeklesirken bu oran 3C22'de 0.27x olarak gergeklesmistir.

FIYAT KAZANC
3C21'de 12.28x olan F/K orani 3G22 tibariyle 9.04x oraninda gergeklesmistir.

HISSE BASINA KAR
Sirket gegen yiln ayni dénemine gdre hisse bagina kar oranini artrmig ve bu oran 3C21’de 0.48 ken
3C22 itibariyle 2.18 seviyesine yukselmistir.

PD/DD
Teknosa PD/DD orani 3G21'de 8.67x olarak gergeklesirken bu oran 3C22 tibariyle 6.99x!a y likselmistir.

PD/ESAS FAALIYET KARI
Bu oran 3C21'de 2.42x olarak gergeklesirken 3C22'de 3.90x'a ylkselmistir. Teknosanin esas faaliyet
karinin piyasada degerinden daha fazla artigini sdy leyebiliriz

BORC KAYNAK ORANI
Sirketin borg kaynak orani 3C22 ttibariyle %89.84 olarak gergeklesmistir. Bilangoya bakidigindan
borglulugun yabanci kaynaklardan cok ticari borglar kaleminde oldugu goriilmektedir.
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TEKNOSA GORUN

GORE DEGERLEME

FAVOK/TOPLAM BORCLAR

Bu oran 3C22 tibariyle 34.04x olarak gergeklemistir. Genel anlamda sirketin faaliyetlerinden elde
ettigi karla borclarini 6deyebime kabiliyetini dlcer. Gegen yiin ayni donemine gore fazla degisim
yasanmamistir.

KISA VADELI BORC/TOPLAM BORC
Sirketin kisa vadeli borg toplam borg orani 94.12x olarak gerceklemistir.

YATIRIM /NET SATISLAR

Yatirm /net satislar orani bu yil tibariyle %1.28 olrak gergeklesmistir. Gegen yila gore degisimin
olmamasi dikkat gekici.

TKNSA

Oran Analizleri 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09
Maliyet Oranlan

Finansman Gider / Net Satis (Yillik) 3,01 3,11 3,25 3,54 3,72
Degerleme Oranlan

Firma Degeri / Defter Degeri 6,38 3,42 4,32 3,17 9,49
Firma Degeri / FAVOK 3,03 1,51 1,67 1,13 2,08
Firma Degeri / Net Satis 0,27 0,14 0,15 0,10 0,19
Fiyat Kazang 9,04 4,46 7,71 9,66 12,28
Hisse Bagina Kar 2,18 1,62 0,93 0,65 0,48
Piyasa Degeri / FAVOK 3,32 1,48 1,85 1,87 1,90
PD/DD 6,99 3,33 4,80 5,23 8,67
PD / Esas Faaliyet Kan 3,90 1,77 2,31 2,36 2,42
PD / Net Satis 0,30 0,13 0,16 0,17 0,17
Finansal Yapi Oranlari

Borg Kaynak Orani (%) 89,84 89,10 91,01 91,90 93,65
Favok / Toplam Borglar 34,04 35,97 31,10 27,87 30,68
Kisa Vade Borg / Toplam Borg 94,12 92,68 95,39 95,24 92,88
Net Satiglar / Kisa Vade Borg (Yillik) 406,65 425,94 379,27 329,04 372,45
Yatirim / Amortisman % 95,36 81,92 72,59 76,50 61,43
Yatiim / Net Satislar % 1,28 1,25 1,24 1,44 1,18
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’ TEKNOSA GORUNLUMAe CARPANLARA

GORE DEGERLEME

AKTIF DEVIR HIZT

Sirketin 3C21'de 3,49x olan aktif devir hizi 3C22 itibariyle 3,47x oraninda gergeklesmistir. Gegen yilin ayni
donemine degisimin cok sinirl oldugu sirkette ceyreklik itibariyle bakidiginda bu oranin gok istikrarli oldugu
gOrilmektedir

ALACAK DEVIR HIZI

Sirketin 3C21’'de 59,44 olan alacak devir hzi 3C22 itibariyle 58,41 olarak gerceklesmistir. Sirketin toptan
perakende sektdriindefaaliyet gosteriyorolmasindan dolayi bu oranin yiiksek olmasini normal, a nakit yaratma
etkisinin fazla olmasi nedeniyle de olumlu bir unsur olarak gériiyoruz. Ceyreklk bazda ise alacak devir hizlarinin
yine istikrarll bir orana sahip olmasi sirketin alacak yonetme politikasinin etkin oldugunu gdosteriyor.

ALACAK TAHSIL SUREST

Sirketin 3G21'de 6,14/giin olan alacak tahsil stresi 3G22 tibariyle 6,25/glin olarak gerceklemistir. Sirketin
alacaklarini tahsi etme siiresinde sinrrll bir azalma goérilse de bu oranin genel anlamda hizl olmasi sirketin
alacaklarini tahsil etme konunda etkin oldugunu gdsteriyor. Hizl tahsi edien alacaklar sirketin yeni satislar ve
yatirmlar icin nakit bulabime kabiliyetini artirdigindan biyimi potansiyelleri gliclendiriyor.

DONEN VARLIK DEVIR HIZI

Sirketin 3C21'de 4,36 olarak gerceklesen dénen varlk devir hizi 3C22 itibariyle 4,00 olarak gerceklesmistir.
Gegen yiin ayni dénemine gére donen varlk devir hzindan sinrrh bir diistis yasansa da genel olarak dénen
varlk devir hzinin etkin oldugunu soyleyebiliriz. Donen varlklar icinde agrrigi fazla olan stoklar ile birlikte stok
devir hzina baktigimizda ise 4,44 oraninda gergeklesmesi donen varlk devir hzinin etkinligini destekliyor.

STOK DEVIR HIZT

Sirketin 3C21 de 4,39 olan stok devir hizi 3C22 ttibariyle 4,44 olarak gerceklesmistir. Sirketin stoklarinda gegen
yiin ayni donemine gore %135’lk bir artk yasanmasina ragmen stok devir hizinda bir yavaslama olmamasi
sirketin stok kullanimda etkin bir yapisinin oldugunu gosteriyor. Ayrica stok devir hizi Teknosa’nin etkin bir
satis politikas ile satis yaptigini ve hizll bir sekide (yida 4.44 kere ) stoklarini yenilendigini belirtiyor. Satisa
doniisen stoklar karliigi ve biiy imeyi beraberinde geritiriyor.

TICARI BORC DEVIR HIZI

Sirketin 3C21'de 3.93 olan ticari borg devir hizi bu dénem itibariye 3.72 olarak gerceklemistir. Alacak devir
hiziyla beraber bakidiginda sirketin borclarini 6demede herhangi bir problem yasamadigini sdy ley ebiliri.z

TKNSA

Oran Analizleri 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09
Faaliyet Oranlan

Aktif Devir Hizi 3,47 3,58 3,46 3,03 3,49
Alacak Devir Hizi 58,41 59,11 59,77 58,32 59,44
Alacak Tahsil Siiresi 6,25 6,17 6,11 6,26 6,14
Donen Varliklar Devir Hizi 4,00 4,25 4,07 3,59 4,36
Stok Devir Hizi 4,44 4,50 4,35 4,25 4,39
Ticari Borc Devir Hizi 3,72 4,27 3,94 3,28 3,93
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GORE DEGERLEME

TKNSA GELIR TABLOSU 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09 YILLIK DEGIiSiM
HASILAT 10.788.538,00 6.249.184,00 2.843.083,00 7.520.079,00 4.951.132,00 118%
SATISLARIN MALIYETi 8.905.880,00 5.144.220,00 2.346.235,00 6.253.253,00 4.136.787,00 115%
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 1.882.658,00 1.104.964,00 496.848,00 1.266.826,00 814.345,00 131%
BRUT KAR (ZARAR) 1.882.658,00 1.104.964,00 496.848,00 1.266.826,00 814.345,00 131%
FAALIYET GIDERLERI (-) 1.089.712,00 647.361,00 312.435,00 728.086,00 496.148,00 120%
Genel Yonetim Giderleri 128.432,00 77.817,00 36.696,00 85.113,00 57.869,00 122%
Pazarlama Giderleri 961.280,00 569.544,00 275.739,00 642.973,00 438.279,00 119%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 792.946,00 457.603,00 184.413,00 538.740,00 318.197,00 149%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 99.804,00 67.189,00 24.911,00 85.494,00 44.151,00 126%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 279.170,00 168.461,00 73.481,00 256.546,00 144.003,00 94%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 613.580,00 356.331,00 135.843,00 367.688,00 218.345,00 181%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 31.571,00 15.566,00 7.502,00 20.070,00 4.802,00 557%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 680,00 593,00 455,00 632,00 195,00 249%
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dustikliigi Kazanglar (Zararlar 25,00 -3,00 -39,00 -10,00 -13,00 -292%
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 644.446,00 371.307,00 142.929,00 387.136,00 222.965,00 189%
Finansman Gelirleri 62.121,00 31.356,00 13.479,00 18.126,00 2.231,00 2684%
Finansman Giderleri 328.992,00 194.962,00 82.981,00 265.856,00 192.869,00 71%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 377.575,00 207.701,00 73.427,00 139.406,00 32.327,00 1068%
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 45.216,00 15.906,00 15.393,00 7.942,00 5.691,00 695%
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 73.764,00 40.585,00 5.871,00

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -28.548,00 -24.679,00 9.522,00 7.942,00 5.691,00 -602%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 332.359,00 191.795,00 58.034,00 131.464,00 26.636,00 1148%
DONEM KARI (ZARARI) 332.359,00 191.795,00 58.034,00 131.464,00 26.636,00 1148%
Ana Ortaklik Paylar 332.359,00 191.795,00 58.034,00 131.464,00 26.636,00 1148%

Satis Karlilhik Durumu (Bin TL Olarak)
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’ TEKNOSA GORUNL

GORE DEGE]QJEME

Pazar, Dederlendirme Ve Gelecede Yonelk Bekientier

Tiketici teknolojisi Urlinleri pazari, zincir madazalar, geleneksel kanal, bilgisayar madazalari, telekom
bayileri ve teknoloji marketleri olmak (izere bes ayri satis kanall bir yapiya sahiptir.

2022 yii ik 8 ay sonuglarina bakidigi zaman Teknosa’nin da icinde yer aldigi ve TSS olarak adlandirilan
teknoloji marketlerinin pazardaki payi %?22,4'tir.

Bagimsiz arastirma sirketi GFK'nin Teknoloji Perakende Panel Arastirmasina gore, 2022 ik 8 ayinda Beyaz
Esya ve Kiiclik Ev Aletleri de dahil olmak (izere, tiiketici elektronigi pazar biyUkligi 146 milyar TL'dir.
Pazar, 2021 aynidénemine gore, ylzde 87 bliylime gbstermistir.

Tiketici teknolojisi Grlinleri pazarini kategorier ayrintisinda inceledigimizde, s6z konusu dénem icinde en
fazla bliylimenin ylizde %109,8 bliylime ile kiiglik ev aletleri kategorisinde oldugunu goériiyoruz.

Bu kategoriyi ylizde %89,2 ile biiyilik beyaz esya (kima dahil), %87,8 biylimeie telekom, %81,8
bliyime ile Tlketici Elektronigi ve %59,1 ile bilgi teknolojileri takip etmektedir.

Techonline 2022 yil ik 8 ay1sonuclarina bakidiginda Pazar biiyikligli %71,1 biylimeyle 32,6 milyar TL
seviyesine ¢ckmistr. Teknosa ise dijital kanala yaptigi yatirmlar ile gecen senenin ayni
donemine oranla %192,7 biiyiime saglanmistir.

Kategoriler bazinda incelendijinde en fazla biiyiimenin;
%385,7 blyume ile bliyuk beyaz esya (klima dahil)
%76,3 ile kiiglk ev aletleri,

%73,9 blyime ile Telekom,

%59,8 blyume ile bilgi teknolojileri ve

%157,8 ile Tiketici Elektronigi takip etmektedir.

e Cok hizh gelisen eticaret potansiyelini dederlendirmek (izere Teknosa.com’u subat ayinda
sektoriinlin ik teknoloji odakli pazaryerine dénstliren Teknosa, pazaryeri is modelinin yeni bir
fazi olarak sosyal ticarete adm atmistrr.

o Sirket, sosyal medyahesabi olmayanlari da kapsayacak sekilde kullanicilarina yeni bir kazang alani
ve aligveris deneyimi sunan "Bilinkle Influencer Sensin” projesini baglatarak sektdriinde bir ilki
hayata gegirmistir.

o Sirket, sosyal ticaretin dijer bir kolu olan ve diinyada yiikselen bir trende sahip canl yayin ile
driin tanttimi ve satigina da baglamistir.

o Sirket, tiiketici elektroniginde satin almak yerine kiralama imkani sunan kiralabunu.com ile is
birigine imza atmistir. Bu is birligi e teknosa.com lzerinden 200’e yakin Uriin igin kiralama
hizmeti verimeye baglanmistir. Teknosa ayrica, 6zel markasi Preo aikesine smart TVeri de
ekleyerek riin gamini zenginlestirmeye devam etmistir.
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GORE DEGE@EME

Teknoloji Urlinkerinin fiyatlamalarinda enflasyon farkinin kolay yanstilyor olmasi sirketin karllk oranlari
lizerinde etkili olmus olsa da oranlarin tutarl oldugunu ve karligin biylyerek devam etmesini bekliyoruz.
Teknoloji market pazarindaki pay1%22.4 olan Teknosa, dijital kanala yapti§i yatrmlar ile birikte

( pazaryeri-kiralabunu.com) gegen yilin aynidénemine gére %192 oraninda bily ime yakalamistir.

Dijital kanallar sayesinde urtin yelpazesini 15 kat genigleterek artiran sirketin bu alandaki basarisinin devam
ederek karligi olumlu yonde etkilemesini bekliyoruz. . Ayni zamanda kendi 6zel markasi olan “preo”
markasinin  Uriin cesitlligini artrarak pazardaki payini blyltmeye baslamasi karligi olumiu yénde
etkileyebilecek etmenlerden.

2021 yiinda baglayan Enerji krizi ile birlikte Teknosa kiglk blyik proje ayrminda bulunmakszin hem
endistriyel hem konut gilines enerjisi sistemleri alaninda yogunlasmaktadir. Bu alanda taleplerin her gegen
glin artmasi ve teknosa’nin bu pazarda etkinligini biyitmeye galismasini olumlu karsily oruz.

Sirketin gelecede yonelik beklentilerine baktigimizda ise yenineslin Teknosa'si vizyonu kapsaminda muisteri

odakl dénisim ve dijitalesme konularinda yapilacak altyapisal, sistemsel, sliregsel ve stratejik 2022
yatirmlar tutari 169 milyon TL'den 220 milyon TL'ye ¢kardigini gérmekteyiz.

Ceyreksel Gelir Tablosu Analizi (Mio TL)

2021/09 2022/06 2022/09  Yilhik % Dénemsel %
Net Satislar 1,967.88 3,406.10 4,539.35 131 33
Satislarin Maliyeti 1,638.09 2,797.99 3,761.66 130 34
Brut Kar/Zarar 329.79 608.12 777.69 136 28
Finansman Giderleri 67.44 111.98 134.03 99 20
MNet Donem Kari/Zarar 29.46 133.76 140.56 377 5
FAVOK 179.20 319.51 386.12 115 21
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TEKNOSA GORUN

GORE DEGERLEME

Carpanlara gore Degerleme

TKNSA ile  aynisektorde faalyet gdsteren, Borsa Istanbul ‘da islem géren benzer sirketler ile karsilastiriirken,
hem hisse icin perakende sektoriinii hem de Hissenin dahil oldugu ; Ticaret ve Hizmetler sektoriindeki
sirketlerin ortalama carpanlarini kullandik.

Perakende Sektoriindeki sirketlerin carpanlarini ( ug degerler haric tutularak) yaptigimiz
analizde ortalama 29,69 TL fiyatina ulasirken,

PERAKENDE

Hisse Firma Degeri / Defter Degeri Firma Degeri / FAVOK Firma Degeri / Net Satis Fiyat / Nakit Akis Fiyat Kazang
ORTALAMA 5,95 6,68 0,69 8,73 13,85 3,15
TKNSA 7,52 3,57 0,32 7,46 10,52 2,18

Firma Degeri / Defter Degeri 18,44
Firma Degeri / FAVOK 41,32
Firma Degeri / Net Satis 47,23
Fiyat Kazang 18,99
Piyasa Degeri / FAVOK 31,19
PD / DD 11,24
PD / Esas Faaliyet Kari 30,67
Piyasa Degeri / Net Satu. 38,45

ORTALAMA FIYAT 29,69

Ticaret Sektoriinde de yer alan sirketlerin carpanlari lizerinden baktigimizda ise ortalama
34,79 TL fiyata ulastik.

Firma Deé?ri( Firma Dﬁéeri/ Firma Degeri / FiYat/ Fiyat Kazanc Piyasa D'e'éeri/ PD/ DD PD / EFK
Defter Degeri FAVOK Net Satig Nakit Akig FAVOK
ORTALAMA 5,44 6,65 0,84 7,88 10,56 3,60 7,31 5,93 6,19
TKNSA 7,52 3,57 0,32 7,46 10,52 2,18 3,86 8,13 4,54

Firma Degeri / Defter Degeri 17,01
Firma Degeri / FAVOK 41,16
Firma Degeri / Net Satis 57,20
Fiyat Kazang 17,13
Piyasa Degeri / FAVOK 43,38
PD/ DD 16,69
PD / Esas Faaliyet Kan 31,23
Piyasa Degeri / Net Satig 54,54

ORTALAMA FiYAT 34,79
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TEKNOSA GORUNEMAe CARPANLARA
GORE DEGERLEME

Hizmetler Sektoriinde de yer alan sirketlerin carpanlari iizerinden baktigimizda ise
ortalama 30,35 TL fiyata ulastik.

HiZMETLER

ORTALAMA

TKNSA

Firma Degeri / Defter Degeri
Firma Degeri / FAVOK

Fiyat Kazang

Piyasa Degeri / FAVOK

PD /DD

PD / Esas Faaliyet Kari

ORTALAMA FiYAT

Firma Deﬁefri( Firma De.e.ﬁeri/ Firma Degeri / FiYat/ iyat Kazan Piyasa D.e.éeri/ PD/DD PD/EFK  PD/NetSatis

Defter Degeri FAVOK Net Satis Nakit Akis FAVOK
6,98 8,63 2,46 8,49 11,23 2,38 6,95 5,47 6,49 2,09
7,52 3,57 0,32 7,46 10,52 2,18 3,86 8,13 4,54 0,34

21,35547208

52,93843671

18,4651482

41,22919134

15,39904851

32,74457372

30,35531176

Perakende ve Teknosa'nin dahil oldugu Ticaret ve Hzmetler Sektoriindeki sirketlerin
carpanlarina esit agirhk vererek buldugumuz deger %37 iskontoya isaret eden 31,30

TL'dir.

Boylece Teknosa icin tavsiyemizi de ALIM yoniinde baglatmis bulunuyoruz.

GARPAN DEGERLEME SONUCU

BULUNAN FiYAT AGIRLIKLANDIRMA  AGIRLIKLANDIRMYA GORE FiYAT
PERAKENDE TiCARET 29,69 33% 9,80
TiICARET 34,79 33% 11,48
HIZMETLER 30,36 33% 10,02
HEDEF FiYAT 31,30
TKNSA FiYAT 22,88
ISKONTO / PRIM 37%
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GORE DEGE@EME

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiritercihleridikkate 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubussirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirmve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tiris firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.

ML.BAKE ATTLAL.. .....uoesmssnes G.M. Y.
DUYGU YILMAZ .......c...... Uzman Y.

Saglkl, bol kazangh gunler diler
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