
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.

Bilanço Analizi – 2Ç25
7 Ağustos 2025

Teknosa

Teknosa 2Ç25’te kurum beklentimizin üzerinde 17,7 mlr TL satış (ç/ç

%1, y/y %0), 896 mn TL FAVÖK (ç/ç %118, y/y %93) açıklarken, 542

mn TL zarar açıkladı (Tacirler beklenti: 16,6 mlr TL satış geliri, 630 mn

TL FAVÖK). Zararın temel nedenleri net parasal pozisyon

kazançlarındaki ve ertelenmiş vergi gelirlerindeki azalma ile tek

seferlik giderler oldu. Operasyonel tarafta ise hem yıllık hem de

çeyreklik bazda marjlar iyileşti. Kısa vadede yüksek marjlı ürün

miksinin ciroyu dengede tutmasını, disiplinli gider yönetiminin ise

operasyonel marjları desteklemesini bekliyoruz. Uzun vadede dijital

dönüşüm talebindeki artış, tüketici elektroniği penetrasyonunun

yükselmesi ve e-ticaret büyümesi şirketin büyüme öyküsünü

destekleyen ana unsurlar olarak öne çıkıyor. Şirketin açıkladığı 2Ç

sonuçlarının ardından 39,00 TL hedef fiyatla AL tavsiyemizi koruyor,

Teknosa’yı model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Net zarar devam etti… Operasyonel marjlardaki iyileşmeye ve sıkı gider

kontrolüne rağmen yüksek faiz ortamı net kâr üzerinde baskı oluşturmaya

devam etti. Net finansman giderleri/satışlar oranı %5,7 seviyesinde

gerçekleşti. Net parasal pozisyon kazançlarının ve ertelenmiş vergi

gelirlerinin daralması ile tek seferlik giderlerin katkısı sonucunda net zarar

542 milyon TL oldu (2Ç24: -757 mn TL).

Operasyonel tarafta marjlar iyileşti… İkinci çeyrekte ürün miksindeki

iyileşme, yüksek marjlı kategorilere odaklanma, disiplinli kampanya

faaliyetleri ve etkin stok yönetimi sayesinde Brüt Kâr Marjı, yıllık 2,1 ve

çeyreklik 1,7 puan iyileşerek %14,4 olarak gerçekleşti. Operasyonel

Giderlerde ikinci çeyrekte iyileşme sağlandı ve Operasyonel

Giderler/Satışlar oranı 2Ç’de %11,6 olarak gerçekleşti. (2Ç24: %11,9).

Bunların sonucunda, 2025 yılının ikinci çeyreğinde FAVÖK 896 milyon TL

olarak gerçekleşirken, FAVÖK marjı %5,1 olarak gerçekleşti (2Ç24: %2,6,

1Ç25: %2,3)

Ciro geçen yılla paralel… Zorlu talep koşullarına karşın net satışlar yıllık

bazda reel olarak yatay kaldı; çeyreklik bazda ise %1 artarak 17,7 milyar TL

seviyesinde gerçekleşti. 2Ç sonu itibarıyla mağaza sayısı 153, ortalama net

perakende satış alanı ise 633 m² oldu.

Finansal Durum… Sonuç olarak, faaliyet marjlarındaki iyileşmeye rağmen

finansman giderlerindeki baskı ve yüksek faiz oranlarına bağlı olarak artan

kredi kartı giderlerinin yanı sıra enflasyon muhasebesinin de etkisiyle net

zarar kaydedilmiştir. Şirketin açıkladığı 2Ç sonuçlarının ardından 39,00 TL

hedef fiyatla AL tavsiyemizi koruyor, Teknosa’yı model portföyümüzde

tutmaya devam ediyoruz. Şirket bugün TSI saat 16.00'da telekonferans

gerçekleştirecek.
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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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