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Teknosa

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 80.1 TL
Kabuk Degistiriyor

> TKNSA icin 80.1 TL hedef fiyat ve Endeks Ustii Getiri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %70 getiri
potansiyeli sunuyor. TKNSA, 2023T 6.6x duz. FD/FVAOK ve
0.2x FD/Satislar ile islem gormektedir.

Dijital deneyim sunan yeni magaza konseptine gecildi. 2022 yilindan
itibaren 13 magaza donusturtldu. Dijital magaza konseptine paralel
olarak magaza agi, deneyim ve Urtn cesitliligi odagina uygun
sekilde, yuksek metrekareli alanlarda yeni magazalar ve mevcut
magazalarin relokasyonu ile optimize ediliyor.

Fiziksel buyumede verimlilik odakh anlayisla hareket ediliyor.
2020'de 211 adeti bulan magaza sayisi 9A23 itibariyle 187'ye
geriledi ancak esas konsantrasyon adetsel buytumede degil. Magaza
sayillari azalirken zamanla metrekare bazli genislemeye gidildi.
Magaza basl satis alaninda 2020'den itibaren artis basladi ve 9A23
itibariyle 554 m?'ye ulasildi (2020: 459 m?). 2020'de 96,879 m? olan
toplam satis alani tahminimize gore 2025'te 110 bin m?'yi asacak
(12A23: 105 bin m?).

Buyumede yeni hikaye: Pazaryeri yatirnmmi ve online kanallar.
2023'tn ortasinda yatirimi tamamlanan Pazaryeri, suana kadar 137
bin SKU ve 445 saticiya sahip. Pazaryerinin 9A23 itibariyle
Teknosa.com hacmindeki payr %37'ye ulasti. Online kanallarin
perakendedeki payi ise %15'e yukseldi (2019: %7), online net satis
hacmi (NMV) 20 kat artti. Online briut islem hacminde (GMV)
2023'te 7.5mIrTL ve 2024'te 15mirTL hedefleniyor. Teknosa yatirm
harcamalarinin (2023T) %60"ini bilgi teknolojilerine aktariyor.

Daha gucltd  ve surdurulebilir  sonuclar.  Operasyonel  gider
kalemlerinde maliyet disiplinine odaklanan sirket, karlihk tarafinda
pandemi oncesi yillardan cok farkli ve daha olumlu bir cizgide
ilerliyor. Duzeltiimis FVAOK marji (net vade farki gelir/gider, kredi
karti komisyon gideri ve kira stzlesmelerine iliskin nakit cikislari
eklendi) 2023T ve 2024T icin siraslyla %3.1 ve %2.8 tahmin
ediyoruz. 2019 yili ve dncesinde duz. FVAOK marji %0.8 ila %2.5
dolaylarinda istikrarsiz bir operasyonel karliliga isaret ediyordu. Net
kar marji %3.0 sininna dayandi ve modellemelerimizde uzun vade
icin %2.0 net kar marjinin altini beklemiyoruz. Ayrica, sirket
2021'den sonra net nakit pozisyonunda da surdurulebilir bir yapi
yakalamistir. 9A23 itibariyle 1,878mnTL net nakit pozisyonundadir.
Gorece yuksek yatirim déneminde kisa-orta vadede temetti ihtimali
goérmuyoruz.

Degerleme: Sirket 20 Mart'ta TFRS-29 bilanco sonuglarini
aclklayacak. Ceyreklik sonuglar kiyaslama adina anlamh olmayacak.
Degerlememizde 2024 igin %36, 2025 igin ise %26 iskonto faizi
kullandik. Uzun vadede risksiz faiz oranimizi %15'e kadar dustrduk.
Enflasyonun normallesme patikasina girmesini bekledigimiz bu
dénemde degisken risksiz faiz orani kullanmanin adil oldugunu
dustnuyoruz. Galismamizda sadece INA kullandik.

Riskler: i) Daha siki para politikasi uygulamalari, ii) Lira'daki keskin
deger kayiplari, iii) Kredi karti harcamalarini kisitlamaya yonelik
olasi tedbirler, iv) Enflasyonun seyri ve v) Online kanal pazarindaki
yogun rekabet ortami

Arastirma

Sirket Raporu
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Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL47.20 TL80.1 70%
Piyasa Degeri **Firma Degeri
TL9,487mn UsSD297mn TL7,609mn
Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: TKNSA.TI/ TKNSA.IS
Relatif Performans: lay 3ay 12 ay
25% 15% 39%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 15.24 7/ 53.35
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 231.1
YBB TL Getiri: 59%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.94
BIST-100'deki agirhig 0.1%
Odenmis Sermaye (mnTL): 201.0
Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce
22% 5%

Kisaca Sirket

Teknosa 03.03.2000 tarihinde kurulmus olup, fiili faaliyet konusu, sahip
oldugu magazalar ve www.teknosa.com internet sitesi araciliglyla
teknoloji Granleri satisl, bayi agl araciligiyla klima ve buzdolabi satis
yapmaktir. Ayrica www.teknosa.com internet sitesi 04.02.2022 tarihi
itibariyla “Pazaryeri” olmustur ve musterilerine kendi Urtnleri ile birlikte
sitesindeki yetkili saticilarinin trtinlerinin de satisina baslamistir.

Ortaklik Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding A.S 50.0%
Halka Agiklik 50.0%
Ozet Finansallar 2021 2022 2023T 20241
Net Satiglar (TLmn) 7,520 17,441 37,827 59,889
Yillik Degisim 34% 132% 117% 58%
*FVAOK (TLmn) 681 1,429 3,141 4,842
Yillik Degisim 45% 110% 120% 54%
Net Kar (TLmn) 132 525 876 1,197
Yillik Degisim 55% 297% 67% 37%
*FVAOK marji 9.1% 8.2% 8.3% 8.1%
Net Kar mariji 1.8% 3.0% 2.3% 2.0%
F/K (x) 71.8 18.1 10.8 7.9
**FD/FVAOK (x) 40.0 14.2 6.6 4.7
**ED/Net Satislar (x) 1.17 0.46 0.20 0.13
Hisse Basina Kar(TL) 0.7 2.6 4.4 6.0
Hisse Basina Temettu 0 0 0 0
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-52%

0%
54%

0%
69%

0%
54%

Temettt Verimi
Ozkaynak karliligi
*TFRS16 etkisi dahildir
**FD ve FVAOK igin TFRS16 etkileri elimine edildi ve FVAOK igin
ayrica operasyonel duizeltmeler uygulandi

Analist: Emin Tay

+90 (212) 38412 47

ETay@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2020 2021 2022 2023T 2024T
Satis Gelirleri 5,607 7,520 17,441 37,827 59,889
Satislarin Maliyeti -4,676 -6,253 -14,537  -31,397 -49,708
Briit Kar/Zarar 931 1,267 2,904 6,431 10,181
Faaliyet Giderleri -579 -728 -1.674 -3,720 -6,020
Faaliyet Kan 352 539 1,231 2,71 4,161
*FVAOK 470 681 1,429 3,141 4,842
Net Diger Gelir/Gider -42 -171 -276 -719 -1,054
Net Finansal Gelir/Gider -208 -248 -464 -1,237 -1,956
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) m 139 601 1,168 1,597
Vergi -26 -8 -76 -292 -399
Net Kar 85 132 525 876 1,197
Faaliyet Kar Mariji 6.3% 7.2% 7.1% 7.2% 6.9%
*FVAOK mariji 8.4% 9.1% 8.2% 8.3% 8.1%
Net Kar Mariji 1.5% 1.8% 3.0% 2.3% 2.0%
Gelir Buytmesi 36% 34% 132% 1M17% 58%
FVAOK Buyumesi 52% 45% 110% 120% 54%
Net Kar Buytmesi n.m. 55% 297% 67% 37%
Bilanco 2020 2021 2022 2023T 2024T
Doénen Varliklar 1,565 2,624 5,439 11,983 16,875
Nakit ve Nakit Benzerleri 392 709 1,604 2,366 4,179
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 103 156 41 854 1,196
Stoklar 1,057 1,719 3,265 8,373 10,882
Diger Donen Varliklar 13 39 128 391 619
Duran Varliklar 395 378 859 1,543 2,500
Toplam Varliklar 1,961 3,001 6,298 13,526 19,375
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,944 2,627 5,204 11,367 15,721
Kisa Vadeli Finansal Borglar 468 96 356 608 977
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1,386 2,428 4,561 10,327 14,061
Diger Kisa Vadeli Yakamlultkler 89 103 287 431 683
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 182 131 332 521 819
Uzun Vadeli Finansal Borglar 168 13 264 406 651
Diger Uzun Vadeli Yukumltlukler 14 18 69 115 167
Ozkaynaklar -166 243 761 1,638 2,835
Toplam Kaynaklar 1,961 3,001 6,298 13,526 19,375
Ozet Nakit Akim Tablosu 2020 2021 2022 2023T 202417
*FVAOK 470 681 1,429 3,141 4,842
Isletme Sermayesi Degisimi 80 -327 -301 -247 -882
Faaliyetlerden Nakit Akimi 367 820 1,522 1,466 3,052
Sermaye Yatirimlari -37 -70 -192 -503 -1,006
Yat. Faaliyetleri Nakit Akimi -25 -56 -137 -449 -952
Temettt Odemesi 0 0 0 0 0
Net borgtaki degisim 265 -370 202 138 153
Fin. Faaliyetlerden Nakit Akimi 1 -447 -463 -256 -287
Donem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri 37 392 709 1,604 2,366
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 392 709 1,604 2,366 4,179
Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Bor¢/FVAOK (x) 0.0 -1.0 -1.0 -0.6 -0.4
Net Bor¢/Ozkaynaklar (x) 0.1 -2.9 -1.8 1.1 -0.7
Yatinm Harcamalari/Satislar (%) -0.7% -0.9% -1.1% -1.3% -1.7%
is. Ser. Degisimi/Satislar (%) 1.4% -4.3% -1.7% -0.7% -1.5%
Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 511.6% 35.3% 48.0% 40.6% 32.8%
Serbest Nakit Akimi Verimi (%) 0.7% 4.4% 5.2% 7.4% 13.6%
*: Hesaplamalara TFRS16 dahildir
Kavnak: Garanti BBVA Yatirim. Sirket verileri
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Yatirim Tezi

Teknosa'ya ve Sektore Bakis

Teknosa'nin faaliyette bulundugu alanlari ikiye ayirmak mumkun.
Bunlar; magazacilik ve e-ticaret ile bayi agi olarak gruplandirilabilir.
Magazalarda ve online kanallarda; tuketici elektronigi, gérunttleme,
bilgi teknolojisi, telekom dranleri ve ev aletleri perakendeciligi yapan
sirket, bayi grubu markasi iklimsa ile iklimlendirme sektérinde ve GES
alaninda faaliyet gostermektedir. Iklimsa'nin yani sira Teknosa'nin
musterileriyle bulusturdugu toplam 4 markasi bulunmaktadir;

. iklimsa: Bunyesinde 5 marka ve 200 model ile iklimlendirme ve
2022 yili itibariyle Gtines Enerji Sistemleri (GES) alaninda faaliyet
gosteriyor. 500'den fazla bayi ve servis agina sahip. Klima
sektortinde diinya markalari (Sharp, Fujitsu, Mitsubishi Klima, GE
Aplliance, Samsung) ve kendi markalari (Sigma) ile ugtan uca
klima coztmleri sunuluyor. GES alaninda da uctan uca hizmet
sunan Iklimsa'da bu hizmetler; proje ¢cézim ve ¢izim slregleri,
projelerin sahada uygulanmasi ve satis sonrasi hizmeti
kapsamaktadir. Yaklasik 90 bayi GES konusunda yetkilendirildi.
Satis gelirlerinden aldigl pay %5 civarinda bulunuyor. Diger
satislar perakendecilik alaninda olup %85 magazacilik ve %10 e-
ticaret seklindedir.

Teknosa—Kategori Bazli Gelirlerin Ytuizdesel Dagihmi
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m Perakende (Magazacilik)  79.0% 85.0% 83.0% 84.0% 83.0% 83.0% 83.0% 85.0%

*Teknosa.com ciro ve Pazaryeri komisyon gelirleri

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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. Preo: 1400'den fazla SKU ile 2023'te iki milyonu asan Urun satisi
gerceklesmistir. Kisisel Bakim, kuacuk ev aletleri, TV ve tablet
satisi gerceklesen drdnlerden bazilaridir. GfK Arastirmanin yaptigi

ankete gore musterilerin %92'si  UrUnlerden memnuniyetini
belirtmistir.
. Tekno Hizmet: 2023'te ¢ milyonu asan hizmet satisi yapiimistir.
. Teknoclub: U¢ milyonun tizerinde Teknoclub tyesi vardir.
. Teknosacell: 450 bin Teknosacell abonesi bulunmaktadir.

Teknosa, dijital ve fiziki kanallarin harmanlandigl uygulamalariyla
omnichannel (goklu kanal) modelinde ilerleme saglamaktadir ve
musterisine en yakin teknoloji perakende zinciri konumundadir. Bu
anlamda, yurtdisinda FNAC Darty, Currys, Ceconomy AG ve Best Buy
sirketleriile benzer is modelinde oldugu séylenebilir.

Turkiye Tuketici Elektronigi Sektériinde Dagitim Kanallari

Teknoloji Marketleri

(TSS)

TEKNO S A

* Diger Pazar
ayunculan

Pazar Hacmi (mlr TL)

266
169
130 I
2021 2022 9A22 9A23
Panel Market (mIrTL)

348

Zincir Marketler

* Hiper/Super Marketler,
Yap! marketleri

Telekom Bayileri

Geleneksel

MASS Bilgisayar Bayi Kanali

(TCR)

Kanal

(CSS)

* Karma Bilgisayar
Magazalan

* Tuketici Elektronigi * Cep Telefonu Bayileri

* Beyaz Esya & Kuguk

* Cash & Carry Ev Aleti Bayileri
* DIy @Manhasir
* Pure Online

®Karma Bayiler

* Cok Katlh Magazalar
* Online Pazaryerleri

Kaynak: Sirket

Panel markette yer alan tim kanallarin online satislari techonline
pazarini olusturmaktadir. Teknosa'nin da icinde bulundugu panel
market ve techonline sektord buyumesini strdurtyor. GFK'nin 2023
yilin ilk 9 ayinda yayimlanan verilerine gtre panel markette buytme

%106 iken techonline sektorindeki buytme vyilik bazda %116
seviyesinde.
Kategoriler Bazinda Yillik Buytme Oranlari
167%
148%
0,
110% %% 109% . +,105%
96% 96% 3505 89%
64 82
32 38 I
- B
2021 2022 9A229A23  Kuguk Ev  *Beyaz Esya Bilgi Tekn.  Telekom Tuketici
. Aletl. (Klima dahil) Elektr.
Techonline (mirTL) m Panel Market m Techonline

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Kategori bazli detaylandirildiginda tim kategorilerde yUksek biyume
gozleniyor. Ozellikle kiicuk ev aletlerinde hem panel markette hem de
techonline pazarinda sirasiyla %148 ve %167 oraninda blyume oldukga
dikkat cekici. Bunun yani sira klima ve mobil telefon satislarinda guclu
talep devam ediyor.

Teknosa'nin Is Modeli ve Stratejisine Yakin Cekim

“Doéntsum” mottosuyla her alanda verimliligi artirmaya calisan Teknosa
farkli bir yapiya burtunutyor. Déntustmun ilk adimlari 2019'da finansal ve
operasyonel alanda atilmaya baslandi. Devaminda mdusteri
memnuniyetinde sdrdurtlebilirlik adimlari  atildi.  2022'de  énemli
vizyoner bir adimla Teknosa online kanallarina pazaryeri yetkinligi
eklendi. 3C23'te ise dijital altyapr ve c¢o6zUmler icin start verildi.
Doéntsumian son adimiyla hedeflenenler; i) hizmet kalitesini, ii) sirketin
operasyonel performansini ileriye tasimak ve iii) Teknosa'yi Digital-First
hale getirmek.

2019'da baslatilan kapsamh “Yeni Neslin Teknosa'sl” doéntsim
programi ile énceki yillara kiyasla daha guclu ve sturdurulebilir sonuglar
aretiliyor. 2019'da sirasiyla kategori, satis, stok yonetimi, maliyet
ybnetimi ve yodnetsel donustimler ele alindi. Finansal ve operasyonel
dénisim odak noktasi oldu. Daha saglkli finansal temeller (zerine
oturmak icin tamamlayici Urln satislarindan magaza performans
yonetimine, magaza network optimizasyonundan stok yo6netim
sistemine, fiyat ve promosyon yénetiminden hedef ve tesvik sistemine
hedef odakli Gnemli adimlar atildi.

Maliyet yodnetimine ayri bir parantez acmak gerekiyor. Operasyonel
gider kalemlerinde maliyet disiplinine odaklanan sirket, kira
muzakereleri de dahil olmak Uzere operasyonel maliyeti azaltma
calismalarina hiz verdi.

2017 ve 2018'de kira giderleri toplam satislarin sirasiyla %4.6 ve
%5.5'ini olusturmaktaydi. 20219'da %5.8'e ulasan TFRS-16 etkileri
harig kira giderleri 9A23 itibariyle %2.8'e kadar dustu. S6z konusu gider
kaleminde yaklasik 2.5-3.0 puanlik iyilesme ©6ne cikiyor. Sirket
pandemiden hemen 6nce bircok kira stzlesmesini ciro endeksli hale
getirdi. Hesaplamalarimiza gore 9A23 itibariyle tim kira giderlerinin
%74'0 ciro endeksli giderlerden olusuyor. Kira ¢demelerinde agirhkli
olarak ciro endeksli s6zlesmelere gecilmis olmasi iyilesmede aslan
payina sahip.

¢ Garanti BBVA
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Operasyonel Giderlerin Satislara Gére Orani TFRS-16 Harig Kira Giderleri
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mmmm Nakliye ve lojistik Eneriji, yakit ve su ) .
mmmm *Kira (sol eksen) mmmm *Toplam Op. Gid. (sol eksen)
mmmm Musavirlik hizmeti mmmm Bakim, onarim ve temizlik e *Kira/Satislar e ¥Kira/ Operasyonel gid.
mmm Diger ===Toplam Operasyonel Gid.

*IFRS16 etkisine maruz kalmis kira giderleri eklenmistir
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Tahminlerimize goére Teknosa icin ciroda blylme 2023'0n altinda
kalacak (2023T gelir buyumesi: %117; 2024T gelir blyumesi: %58)
ancak Turkiye'de kira artisi 2023'Un tzerinde seyredecek. Buna ragmen
sirketin kira sozlesmelerinin buytk agirliginin ciro endeksli olmasi
sebebiyle kira giderlerinin marjlar Uzerinde yaratacagi baskinin hafif
olmasini bekliyoruz.

Teknosa'nin operasyonel giderleri arasinda en buyuk kalem kira
giderleri degil. 2023'te TFRS-16 dahil kira giderleri/operasyonel giderler
%1.7 iken personel giderleri %3.5 oraninda bulunuyor. Pandemi
donemini (2021: %2.8) dikkate almazsak 2019 6ncesine gore yaklasik
1.0-1.5 puan iyilesme var. Operasyonel kalemlerde maliyet disiplinine
yuksek ciro beklentimiz eslik ettiginden, bu tarafta, 2026'ya kadar %4.0
oraninin asilmasini beklemiyoruz.

Personel Sayisi ve Personel Giderlerinin Operasyonel Giderler icindeki Pay:

6.0% 3,500
5.0% 3,000
4 0% 2,500
3.0% 2000

1,500
2:0% 1,000
1.0% 500
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T

mmmm Personel Sayisi (sag eksen) e Personel Gid./OPEX

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Operasyonel Gider Kirilimi

Diger 17%
Personel
Gideri 35%

Enerjive
ulasim 10%

Reklam ve
Promosyon
1%

Kira Gideri
27%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

9A23 donemi itibariyle toplam operasyonel giderlerin %35'i personel
giderleri, %27 kira giderleri, %11'i reklam ve promosyon gideri ve %10'u
enerji&ulasim giderleridir.

Magazalarda verimlilik esas alindi. Dijital deneyim sunan yeni magaza
konseptine gecildi. 2022 yilindan itibaren 13 magaza doénustaraldi.
Dokunmatik info ekranlarla trtn 6zelliklerini detayh inceleme, mobil
kasa 6deme imkanlari ve deneyim alanlari olusturuldu. En cok satan
arun alani, engelli musteriler icin 6zel béltimler ve bilgilendirici ekranlar
getirildi. Dijital magaza konseptine paralel olarak magaza agi, deneyim
ve Urun cesitliligi odagina uygun sekilde, yuksek metrekareli alanlarda
yeni magazalar ve mevcut magazalarin relokasyonu ile optimize
ediliyor.

Yenilenen Magazalar

Deneyim Engelli Masteriler icin
Alanlar Ozel Bolumler

TEND S . A extra ‘ e Yosom

Bilgilendirici En Cok Satan Surdaralebilirlik
Ekranlar Uran Alani Duvari

Kaynak: Sirket
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Magaza Sayisi ve Satis Alani
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m \agaza Sayis| mmmm Magaza basi satis alani-m2 Toplam satis alani-m2 (sol eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Teknosa ayni dénemlerde magaza sayisinda da artisa gitmek yerine
verimlilik odakli anlayisla hareket etti. 2020'de 211 adeti bulan magaza
sayisl 9A23 itibariyle 187'ye geriledi ancak esas konsantrasyon adetsel
buyimede degil. Magaza sayilari azalirken zamanla metrekare bazli
genislemeye gidildi. Magaza basi satis alaninda 2020'den itibaren artis
basladi ve 9A23 itibariyle 554 m?'ye ulasildi (2020: 459 m?). 2020'de
96,879 m? olan toplam satis alani tahminimize gére 2025'e geldigimizde
110 bin m?'yi asacak (9A23: 105 bin m?).

Onemli Buytume Alani “Online Kanal”: Teknosa.com ve Pazaryeri

Guclu fiziksel varligiyla coklu-kanal perakendeciye donisiim amacina
paralel olarak 2023'Un ilk yarisinda pazaryeri yatirnmi tamamlanmis
oldu. Boylece Teknosa, online kanallarina pazaryeri yetkinligi ekleyerek
mUsterilerine ¢cok daha genis yelpazede UrUnler sunmaya baslad.
Teknosa'nin pazaryerinde teknoloji odakl trtinler yer aliyor.

Teknosa kendi magazalarindan online satisi mimkin hale getirdi.
Boylece musterilerin tercih ettikleri kanallar Gzerinden etkilesimde
bulunmalarina olanak taniyor. Bunlara ek olarak yapay zeka (Al) bazli
veriye dayall pazarlik ¢ézumlerine baslandi. Onimuzdeki dénemde Al
yetkinlikleri daha fazla kullanilarak rekabet avantaji elde etme
hedefleniyor ve nihayetinde bunun satis, karliik ve operasyonel
verimlilikte d6nemli iyilesmelere yol agcmasi bekleniyor.

2. yihnda bulunan Pazaryeri, suana kadar 137 bin SKU ve 445 saticiya
sahip. Pazaryerinin 9A23 itibariyle Teknosa.com hacmindeki payi
%37'ye ulasti. 2019'a referansla bugtine bakildiginda online kanallarin
perakendedeki payl %7'den %15'e yukseldi. Orta vadede hedef %20
seviyelerine ulasmak. Online net satis hacmi (NMV) ise ayni donemde
20 kat artis kaydetti. E-ticaret brut islem hacminde (GMV) 2023'te
7.5mIrTL ve 2024'te 15mirTL hedefleniyor.

¢ Garanti BBVA
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Teknosa yatirrm harcamalarinin (2023T) %601 bilgi teknolojileri
olustururken %401 magaza&lojistik yatirrmlaridir. 2019-2022 dénemi
toplam yatinm harcamasi 339mnTL iken 2023 ve 2024 yili toplam
yatirrm harcamasinin 1,500mnTL'yi bulmasi beklenmektedir.

Yatirim Harcamalari

1200 1.8%
1,006
/ 1.6%
1,000 .
YBBO (2019-2024T): %95 1.4%
800 12%

1.0%
600

0.8%

503
400 0.6%
0.4%
200
l 0.2%
- ] | | | - 0.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023T 20247

I Yatirim Harcamasi e Yat. Harc./Net Satislar (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Tahminlerimize gore 2019-2024T yillari aras! yatirim harcamalari igin
YBBO %95 gibi yuksek bir oran olacak. 2019'da %0.9 olan Yat.Harc./
Net satislar oraniicin 2024'te tahminimiz %1.7 seviyesinde.

Nakit Pozisyon ve FVAOK Gelisimi

Donustm vizyonuyla strduardlebilir verimlilige ve gelecege yatirim yapan
Teknosa'da borgluluk bir miktar yukselmistir. 9A23 itibariyle toplam
finansal bor¢ 304mnTL'dir. Ancak, 2021'de yapilan sermaye artisina ek
olarak, ayni donemlerde artmaya baslayan FVAOK'e paralel nakit
pozisyonda da artis yasanmis 2021'den sonra net nakit pozisyonunda
strduralebilir bir yapi yakalanmistir.

Toplam Finansal Borg ve Net Nakit Pozisyonu

2,100 1.04 1.2x

0.98
1,800 0. 1.0x
1,500 0.8x
1200 043 0.6x
900 0.4x
600 012 0.05 I 0.2x
300 0.0x
0 - ‘02_2_ i — L i -0.2x

-300 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A23 -0.4x

mmmm *Toplam Borg  mmmmm *Net Nakit *Net Nakit/FVAOK (sag eksen)
*TFRS -16 harig

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Perakende sektdrintn ruhunu yansitan negatif isletme sermayesinin
nakit yaratimindaki kuvvetli destegi Teknosa'da da fazlasiyla
hissedilmeye baslanmistir. Net nakit déngtsunit negatif 14 gin olarak
projekte ediyoruz.

6A21'de 14TmnTL net borg¢ pozisyonuna sahip olan Teknosa 9A21'de
NM8mMnTL net nakit pozisyonuna gecmistir. Devam eden tim
dénemlerde net nakit pozisyonunu koruyan sirket 9A23 itibariyle
1,878mnTL net nakittir. Nakitin %81'i Lira iken %19'u doviz (USD+EUR)
cinsindendir. TFRS16 haric net nakit/FVAOK orani 2021'de 1.0'a
ylkselmis ve mevcut oran 0.9 seviyesinde korunmaktadir.

Bazi Karlihk Gostergeleri

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0

-1,000

9.1%
9 10.0%
2 5% 8.4% 82% 8.3% 8.1% 0
5.0%
4.49%
y 35% 50, 3% 3.0% 2.7%5.0%
1.1% 0.8% -
| | 0.0%
-5.0%
_ - m i I_ Il I
[ ] f— |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
. -10.0%
[\ AOK mm Net Kar

FVAOK Mariji (sag eksen) Net kar marji (sag eksen)
*Duzeltilmis FVAOK marji (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

*TFRS 16 etkisi haric, FVOK ayrica net vade farki gelir/gider, kredi karti komisyon gideri ve

kira sdzlesmelerine iliskin nakit ¢ikislarina gore diizenlenmistir.

2023T ve 2024T TFRS-16 dahil FVAOK beklentimiz sirasiyla 3,141mnTL
ve 4,842mnTL seviyesinde iken FVAOK marji da ayni dénemler igin
%38.3 ve %8.1'dir. Ancak biz Teknosa'da operasyonel performansi dogru
olcmek icin FVAOK'te bazi duzeltmeler yapilmasi gerektigine
inaniyoruz. Duzeltiimis FVAOK hesaplamamizda net vade farki gelir/
gideri, kredi karti komisyon gideri ve kira giderlerine iliskin nakit
cikislarini da dikkate alarak FVAOK hesabina ekliyoruz. Bu durumda
duzeltiimis FVAOK marji 2023T ve 2024T igin sirasiyla %3.0 ve %2.7
tahmin ediyoruz. 2019 yili ve 6ncesinde duz. FVAOK marji %0.8 ila %2.5
dolaylarinda istikrarsiz bir operasyonel karliliga isaret ediyordu.
Operasyonel tarafta yakalanan verimlilik dip toplamda da istikrari
beraberinde getirdi. Net kar marji %3.0 sinirina dayandi ve
modellemelerimizde uzun vade icin %2.0 net kar marjinin altini
beklemiyoruz.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Degerleme

TKNSA icin 12 aylk hedef fiyat calismamizda sadece indirgenmis nakit
akimlari (INA) yaklasimini kullandik. Yurtdisi benzerlerini incelerken
hem online hem de offline faaliyet gtsterenler olarak FNAC Darty,
Currys, Ceconomy AG ve Best Buy sirketlerini tespit ettik. Bunun yani
sira Magazine Luiza, Hepsiburada, Tsann Kuen Enterprise Co., Ltd.
(Taiwan), Conn's, Inc. (U.S.), LOTTE Himart Co., Ltd. (South Korea),
Newegg (U.S.), Suning (China) ve M.video (Russia) analize konu
edilebilir diger sirketler olabilir. Ancak, piyasa ¢arpanlari icin kullanilacak
metriklerde detayl dizeltmeler yapilmasi gerekliliginden dolayl benzer
sirket carpanlari yontemini kullanmaktan kacindik. Buna gére hedef
fiyat 80.1 TL ile %70 artis potansiyeline isaret etmektedir.

Hesaplanan Deger

Degerleme Ozeti Agirhk Katki (mn TL)

Arastirma | Sirket Raporu

(mn TL)
INA Analizi 16,095 100% 16,095
Hedef Sirket Degeri 16,095
Piyasa Degeri 9,487
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 80.1
Hisse Fiyati 47.20
Yiikselme Potansiyeli 70%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

2023-2028 vyillarini iceren INA degerleme modellememizde nihai
bUytme orani %5, hisse risk primini %5.0 ve Beta'yi1 0.94 aliyoruz.

Risksiz faiz oranini hesaplarken “Finansal Piyasalar Stratejisi 2024"
raporumuzdaki géruslerimiz paralelinde degisiklige gidiyoruz.

Degerlemelerde kullandigimiz risksiz faiz oranimi kisa vadeli
yiiksek enflasyon doneminde yiiksek tutuyor, oranin uzun vadede
normallesmesini bekliyoruz. Eski uygulamalarimizda risksiz faiz
orani olarak on yillik uzun vadeli TL tahvil faizini kullaniyorduk. Son
dénemdeki regulasyonlar ve dustk likidite ile tahvil faizinin gosterge
niteliginin bozulmasi ve enflasyon beklentilerinde yasanan dalga boyu
yUksek degisimler yontem degisikligine gitmemize neden oldu.
Analizlerimiz neticesinde piyasa katilimcilarinin bir yil ileriye dénik
enflasyon beklentileri ile on yillik tahvil faizi arasindaki iliskinin oldukga
kuvvetli oldugu sonucuna vardik (2012-2022 arasi donem). Dolayisiyla,
2024 igin aylk olarak bir yil ileriye dénuk beklentileri lineer olarak
tahmin ettik ve degerlemeler icin uygun olan risksiz faiz oranini
belirledik. Buna gore, degerlemelerimizde 2024 igin %36, 2025 igin ise
%26 iskonto faizi kullandik. Uzun vadede ise risksiz faiz oranimizi %15'e
kadar dusurduk. Enflasyonun normallesme patikasina girmesini
bekledigimiz bu donemde degisken risksiz faiz orani kullanmanin adil
oldugunu dusudnuyor, sermaye maliyeti icin bunun tzerine 5 puan hisse
risk primi ekliyoruz.
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Serbest Nakit Akimi
(TLmn) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 17,441 37,827 59,889 78,967 97,675 116,714 137,636
*FVOK 1,231 2, 4,161 5,317 6,495 7,637 8,874
Net Vade farki gelir/gideri -239 -481 -822 -1,084 -1,341 -1,485 -1,614
Kredi Karti komisyon gideri -414 -1,135 -1,797 2,211 -2,540 -3,035 -3,579
Kira sézsl. ilis. nakit cikislar -207 -373 -590 -778 -1,157 -1,616 -2,181
Diiz. FVOK 370 722 952 1,244 1,457 1,501 1,500
Vergi -85 -181 -190 -249 -291 -300 -300
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 285 542 762 995 1,166 1,200 1,200
Amortisman 198 430 681 977 1,307 1,678 2,116
Briit Nakit Akimi 484 972 1,443 1,973 2,472 2,878 3,317
isletme Sermayesindeki Degisim -214 -247 -882 -948 -987 -997 -1,156
Yatirim Harcamalari 192 503 1,006 1,247 1,445 1,610 1,761
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) 506 716 1,319 1,673 2,014 2,265 2,712
*FVAQOK 1,429 3,141 4,842 6,294 7,801 9,315 10,991
*FVAOK Mariji 8.2% 8.3% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Diiz. FVAOK Marj 3.3% 3.0% 2.7% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6%
Varsayimlar ve Sonuglar (TL mn)
Nihai Buytume Orani 5.0%
Nakit Akimlarinin Bugtnka Degeri 4,559
Nihai Degerin Bugtnkt Degeri 50M
Firma Degeri 9,571
Net Nakit(3C23) - TFRS16 haric 1,878
12A Hedef Deger 16,095
*: TFRS16 etkisi dahildir
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
AOSM
(%) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Sermaye Agirhigi (2023) 85.2% 85.2% 85.2% 85.2% 85.2% 85.2%
Sermaye Maliyeti 40.6% 40.6% 30.9% 26.5% 22.1% 20.2%
Beta 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94
Risksiz Faiz Orani 35.9% 35.9% 26.2% 21.8% 17.5% 15.5%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 33.3%
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 39.5% 39.5% 31.3% 27.5% 23.8% 22.2%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirnim, Sirket verileri
N .
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Piyasa Beklentileri

Bizim gelir ve FVAOK tahminlerimiz Bloomberg konsensus ile paralel,
net kar tahminimiz ise konsenslUstn altindadir. Enflasyon ve Turk
Lirasi'nin seyri Teknosa'nin satis gelirleri ve karliigi acisindan cok
onemlidir. Bu nedenle makro varsayimlarda enflasyona ve dévize dayali
farklilklar, tahminlerimiz ile Bloomberg rakamlari arasinda farkliliga yol
acabilir. Bloomberg'de tahmin yapan sadece 2 kurum olmasi da
farklihga temel olabilir.

TKNSA icin bizim 12 ayhk 80.1 TL olan hedef fiyatimiz Bloomberg
beklentisinin %8 tzerindedir.

TKNSA Bloomberg Garanti BBVA Yatirnm Fark
(TLmn) 2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Net Satislar 37,666 60,280 37.827 59,889 0% -1%
FVAOK 3,138 4,826 3141 4,842 0% 0%
Net Kar 972 1,331 876 1,197 -10% -10%
FVAOK mariji 8.3% 8.0% 8.3% 8.1% Opp 0.1pp
Net Marj 2.6% 2.2% 2.3% 2.0% -0.3pp -0.2pp
Hedef Fiyat 74.4 80.1 8%

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Ek olarak enflasyon muhasebesine gecilecek olmasi sebebiyle 2023 yil
son ceyrek gerceklesmeleri ile bizim ve Bloomberg anketine katihm
yapmis analistlerin tahminleri arasinda tutarsizlik ortaya cikacaktir.
Dolayisiyla tablodaki rakamlar ile gerceklesecek sonuglar arasinda bir
kiyas yapmak bizce mumkun olmayacaktir.

Enflasyon muhasebesinin perakende sektérindeki sirketlere ilk etkisinin
stoklar Gzerinden olmasini bekliyoruz. Stok tutma suresi (STS) uzun
olan (S§TS>30) sirketler enflasyon duzeltmesine maruz kaldiklarinda
stoklardan elde ettikleri kar asagi gelecektir. Bu sirketlerin, brut kar
marji ve FAVOK marjlarinda azalma olmasini bekleriz. Teknosa icin son
5 yil ortalama STS 69 gun olarak hesapliyoruz. Dolayisiyla stoklar
Uzerinden vyapilacak enflasyon dtzeltmelerinin Teknosa'da karllik
gostergelerini asagl yonde etkileyecegini ve net kar rakaminda
buldugumuz sonucun (GY 2023T: 876mnTL) oldukca asagisinda bir
sonug gorebilecegimizi tahmin ediyoruz.

Sirket Raporu
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EK-1: *Grafikler
TKNSA — FD/Satislar TKNSA — FD/FVAOK
0.6 - 6.0 -
05

04
03
0.2
0.1 -+
0.0

Son2yilOrtalama - - - +2STSap -

TKNSA — F/K TKNSA — F/DD

3.0 4
0.0 e I B LA e B e
¥y ¥ 3 ¥ 8999999 5 0.0 —
. : : . : . . : . N N N N N MM m MmN M
m o N 0 - = Mo 1 N O - = NN NN AN NN A §
- - T - = 7 - - = - < 7 m o N o0 = - M ;N O = =
Son2yilOrtalama - - - - +2STSap - - = - - 2STSa
y P P Son2yilOrtalama - - = = +2STSap - = = = - 2 STSap

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

*TFRS-16 dahil
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EK-2: 3C23 Finansal Sonuclar

Teknosa Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Yatinm Faal. Gelirler
Finansal Gelirler (net)
VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

3C22
4,539
778
335
386
-78
16
-103
170
-29
141
343
403

566

17.1%
7.4%
8.5%

3.1%

4G22
6,652
1,022
438
496
-96
79
-197
224
-31
193
984
854

761

15.4%
6.6%
7.5%

2.9%

1¢23

6,622
1,062
420
492
-98

39

-200

161

142
209
45

898

16.0%
6.3%
7.4%

2.1%

2C23

7,831

1,334
572
658
-241

19

-162
188
-32
157
-37
-130

1,062

17.0%
7.3%
8.4%

2.0%

3C23

10,409

1828
844
943
-167

62
-377
362
-70
293

1,262
956

1,341

17.6%
8.1%
9.1%

2.8%

9A22

10,789

1883
793
933
179

31

-267
378
-45
332
343
403

566

17.5%
7.3%
8.6%

3.1%

9A23
24,861
4,224
1,836
2,093
-506
120
-739
712
-120
591
1,262
956

1,341

17.0%
7.4%
8.4%

2.4%

Arastirma

Degisim

3CG23/3C22 3CG23/2C23

129% 33%
135% 37%
152% 48%
144% 43%
a.d. ad.
291% 224%
a.d. ad.
113% 92%
ad. a.d.
108% 87%
0.4 puan 0.5 puan
0.7 puan 0.8 puan
0.5 puan 0.7 puan
-0.3 puan 0.8 puan

9A23/9A22

130%
124%
132%

124%

ad.

290%

ad.
88%
a.d.

78%

-0.5 puan
0 puan
-0.2 puan

-0.7 puan

Sirket Raporu
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



