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TKNSA 2026 2.ceyrekte 22,6mlr TL Hasilat, 742m TLFAVOK, 986,Im TL Net Zarar ile
konsensus beklentilerimize paralel sonuclar acikladigini gérmekteyiz.

Direngli Yapi

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %3,2
daralma gosterirken yilin ilk yarisina baktigimizda ise yatay seyrin korundugunu
gormekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise magazacilik %3,7 , bayi grubu %12,2
daralma gdsterirken e-ticaret sesgmentinde %6 blylume izlerken yilin ilk yarisinda
ise magdazacilik yatay seyir , bayi grubu %13,3 daralma godsterirken e-ticaret
segmentinin %13,5 artis gosterdigini gérmekteyiz. Magaza sayisina baktigimizda
gectigimiz ¢eyrege goére 1 magaza kapanisi gercekleserek 137 magaza olarak
faaliyete devam ettigini gérmekteyiz. Ozetle zorlu makro kosullar , alim glcindeki
daralma , yUksek finansman giderleri gibi faktérlerin devaminin finansallara
yansimasini izlerken verimlilik etkisiyle olusan magaza kapanislari hari¢
tutuldugunda yilin ilk yarisinda satislarin %6 artis gosterdigini gérmekteyiz.

Sektore Bakis

Sektére baktigimizda GfK verilerine goére yilin ilk yarisinda tuUketici elektronigi
pazarinin gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %1 daralma gésterdigini izlerken
kategori bazli baktigimizda BT %10, TV ve Kuguk Ev Aletleri %1 artis gésterirken ,
Beyaz Esya (klima dahil) %6 daralma gergeklestigini gérmekteyiz. Techonline
Pazar verilerine baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %5
bldyume izlerken kategori bazli sirasiyla BT %17 , TV %9 , KligUk Ev Aletleri %3 artis
gosterdigini izlerken Beyaz Esya (klima dahil) segmentinde %3 daralma
goérmekteyiz. TKNSA 6zelinde sektdre paralel seyri nétr degerlendirmekteyiz.

Karlihk

Kar marjlarina baktigimizda geyreksel sinirli toparlanma goérsek de gegtigimiz yilin
ayni doénemine kiyasla marj daralmasi gérmekteyiz. Gegtigimiz yihin ayni
dénemine kiyasla Brit Kar Marji 1,8pt daralarak %11,7 , FAVOK Marji ise 0,9pt
daralarak %3,1 seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda meydana
gelen marj daralmasinin sebeplerine baktigimizda yodun rekabet , alm
gucundeki daralma , zayif talep , yUksek kampanya ortaminin devami sonucu
olustugunu goérmekteyiz. Ceyreksel anlamda ise marjlarda sinirh da olsa
toparlanmanin proaktif yénetim sonucu operasyonel giderlerdeki azalistan
kaynakli olustugunu gérmekteyiz. Net Kar tarafinda ise kredi karti komisyon
oranlarinda degisiklik olmamasina ragmen alternatif 6deme ydntemlerinin
payinin artmasiyla beraber Kredi Karti Komisyonu/Satislar oraninda gegtigimiz
yilin ilk yarisina kiyasla 0,3pt iyilesme ile %4,3 seviyesine gelindigini gérmekteyiz.
Kredi karti komisyon oranlarinda iyilesme gérsek de artan stoklara paralel
finansman giderlerinin de artmasi sonucu finansman giderlerinin baskisinin
guncel sektor ve bilango yapisiyla beraber net zarar pozisyonunun sirddguna
goérmekteyiz.

Bor¢ Yapisi

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal borcun %3 , net borcun %5 artis
gosterdigini gérmekteyiz. 2Q26 itibariyle TKNSA 1,85x NetBor¢/FAVOK carpaniyla
islem gérmektedir.

Sonug olarak beklentilere paralel agiklanan sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz.
Gectigimiz ceyrekte sdyledigimizi bir kez daha hatirlatirken yila baslarken 2026
yilinin ikinci ¢ceyregi itibariyle finansman giderlerinde faiz indirimlerine paralel geri
cekilme ve talep tarafinda toparlanma beklerken, Mart ayinda yasanan jeopolitik
gelismelerin hem i¢ tarafta hem de kuresel tarafta merkez bankalarinin sikilasma
surecini bir slGre daha wuzatmasina yol agmasini sirket igin olumsuz
degerlendirmekteyiz. Sektérel zorluk agisindan en kétunun geride kaldigini
dusunsek de toparlanmanin zamana yayilacagini dusinmekteyiz. TKNSA igin

marbas.com.tr

Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 16,15
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[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 19,080 17,082 11.69 Net Satislar 46,402 22,240 83,519 108.65 -44.44
Nakit ve Benzerleri 609 615 -1.08  Yurt igi Satislar 0 0 0 ad ad
Stoklar 16,519 14,236 16.04  Yurt Disi Satislar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 1,660 1,975 -15.95  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 6,016 5,553 8.33 Satislarin Maliyeti 40,956 19,673 72,278 108.18 -43.34
Maddi Duran Varliklar 1,107 1,125 -1.58 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,436 1,389 3.39  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 25,095 22,635 10.87 Brit Kar 5,447 2,567 11,241 112,19 -51.55

Kisa Vadeli Yikimlilikler 24,535 21,176 15.86 Faaliyet Giderleri 5,293 2,571 9,297 105.84 -43.07

Uzun Vadeli Yikumlilikler 1,209 1,135 6.55 Esas Faaliyet Kari 154 -4 1,945 3,731.94 -92.06

Toplam Borg 25,744 22,311 15.39 Amortisman 1,227 602 2,114 103.87 -41.93

Net Borg 8,130 7,293 11.46 FAVOK 1,382 598 0 131.14 ad
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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