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Teknosa

Teknosa'nın 1Ç26 finansal sonuçlarını, ciroda beklentimizin üzerinde

bir performansın yakalandığı, operasyonel karlılığın brüt marj

baskısıyla tahminimizin altında kaldığı, net zararın ise parasal pozisyon

kazancının desteğiyle beklentimizden daha iyi gerçekleştiği bir çeyrek

olarak görüyor ve genel çerçevede nötr olarak değerlendiriyoruz.

Şirket 1Ç26'da 22,2 milyar TL ciro, 598 milyon TL FAVÖK ve 477

milyon TL zarar açıkladı. Ciro 21,6 milyar TL'lik beklentimizin üzerinde

gelirken FAVÖK 752 milyon TL'lik tahminimizin altında kaldı.

Sapmanın temel nedeni brüt kar marjındaki gerileme oldu. Buna

karşılık net parasal pozisyon kazancı, finansman giderlerindeki artışı

dengeleyerek zararı beklentimizden daha iyi bir seviyeye çekti.

Teknosa için 12 aylık hedef fiyatımızı 39,00 TL’den 34,60 TL'ye revize

ediyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Operasyonel tarafta büyümenin motoru e-ticaret ve techonline… Ciro

yıllık %3 büyümeyle 22,2 milyar TL'ye ulaşırken, mağaza açılış ve kapanış

etkisinden arındırılmış (like-for-like) ciro %9,6 büyüdü. E-ticaret satışları

yıllık %24 artarak toplam ciro içindeki payını %10'a taşıdı. GfK panel

verilerine göre 2026'nın ilk iki ayında genel pazar reel %1, techonline pazarı

reel %11 büyürken Teknosa her iki segmentin de üzerinde performans

gösterdi. Brüt kar yıllık %6 gerileyerek 2,6 milyar TL seviyesinde gerçekleşti;

brüt kar marjı 1,2 puan düşüşle %11,5'e indi. Marjdaki baskının arkasında

mevsimsellik, artan rekabet ve ürün miksindeki değişim yatıyor. Diğer

yandan faaliyet giderleri / satışlar oranı 1,2 puan iyileşerek %11,6'ya

geriledi. FAVÖK 598 milyon TL olarak gerçekleşirken, marj yıllık 0,2 puan

iyileşmeyle %2,7 oldu (1Ç25: 539 milyon TL).

Zarar tarafında parasal kazanç dengeleyici rol oynadı… Sezonsal işletme

sermayesi ihtiyacının borçlanmayı artırmasıyla net finansman giderleri /

satışlar oranı %5,2'den %6,0'a yükseldi. Buna karşılık 1.734 milyon TL'lik net

parasal pozisyon kazancı (1Ç25: 1.555 milyon TL) finansman tarafındaki

baskıyı dengeleyerek zararı 477 milyon TL'de tuttu (1Ç25: 542 milyon TL).

Bilançoda sezonsal nakit baskısı görüldü… Nakit ve nakit benzerleri 2025

yıl sonundaki 2,7 milyar TL'den 615 milyon TL'ye geriledi. Kısa vadeli

finansal borçlar 5,7 milyar TL’den 6,3 milyar TL'ye yükseldi. Stoklar 13,8

milyar TL'den 14,2 milyar TL'ye artış kaydetti.

Karlılığın yıl içinde toparlanmasını bekliyoruz… Yönetim 2026 yılı için

henüz bir beklenti paylaşmadı. Yılın ikinci yarısından itibaren verimlilik

hamlelerinin karlılığa yansımasını ve faizlerdeki normalleşmenin işletme

sermayesi maliyetlerini hafifletmesini bekliyoruz. Modelimizde 2026 için

106,3 milyar TL ciro, 5,0 milyar TL FAVÖK (%4,7 marj) ve 1.459 milyon TL

zarar öngörüyoruz. Şirket bugün TSİ 15.00'da telekonferans düzenleyecek.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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