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TKNSA (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Hafif Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 19,042 - 18,677
FVAOK (TLmn) 1,292 - 821
FVAOK Marji 6.8% - 4.4%
Net Kar (TLmn) -260 - -251

Son Ceyrekte de Net Zarar

Sirket 4C24'te 260mnTL net zarar acikladi. Piyasa beklentisi bulunmazken bizim beklentimiz
251mn TL net zarar yonundeydi. Net zarar bu haliyle beklentimize paraleldir. Teknosa, FVAOK
marjindaki belirgin iyilesmeye ve disiplinli operasyonel gider yonetimine ragmen artan faiz
oranlarina bagli yiksek kredi karti giderleri ve enflasyon muhasebesinin etkisiyle 4C24'te 260mn
TL net zarar gerceklesmistir.

Teknosa'nin brut kar marji, ozellikle stok devir hizindaki énemli iyilesme ve veriye dayali
pazarliklarin etkisi sonucunda 4C24'te 3.2 puan artis kaydederek %14.8 seviyesine ulasmistir
(3C24: 11.6%). Operasyonel Giderler/Satislar orani ise ciro artisi, operasyonel giderlerdeki
optimizasyonlar ve artan perakende medya gelirleri sayesinde 4C'de bir 6nceki gceyrege gore
iyilesme kaydederek %9.9 seviyesine gerilerken, yillik bazda 0.2pp artis kaydedilmistir. Boylece
sirket, 4C24'te 1,292mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 821mn TL) aciklarken, FVAOK marji ise
%6.8 olarak gerceklesmistir. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %85 artis ve yillik bazda FVAOK
marjinda 3.4pp artis vardir.

Net satislar 18,677mnTL olan beklentimizin hafif Gzerinde kalarak yillik bazda %7 dususle
19,042mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket 2024 yilinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére %1.6
reel buylme gostererek 69,436mn TL ciroya ulasmistir. Ayni donemde, Teknosa'nin e-ticaret
brut islem hacmi (GMV) pazardaki yogun rekabetten etkilenerek ve sirketin karlilik odakli,
kontrolll buydme stratejisi dogrultusunda reel olarak yilllk bazda %9.7 oraninda dusus
kaydederek 13,257mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Teknosa, 2024 yihni 2,166mnTL net nakit pozisyonuyla tamamlamistir.
Piyasa etkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz

Sonug olarak, marjlardaki belirgin iyilesmeye ve operasyonel masraflardaki azaltici aksiyonlara
ragmen finansman giderlerindeki artislar ve ytksek faiz oranlarina bagli olarak artan kredi karti
giderlerinin yani sira enflasyon muhasebesinin de etkisiyle net zarar kaydedilmistir. Piyasa
etkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz.

Bugiin TSI saat 16.00'daki telekonferansin ardindan hedef fiyatimizi gincelleyecegiz.

Siniflandirma: Acik
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Teknosa Ozet Finansal Sonugclar Degisim Degisim
(mnTL) 4C23 1G24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24 4C24/4C23 4C24/3C24 12A24/12A23
Net Satislar 20,520 18,338 15,096 16,961 19,042 68,322 69,436 -7% 12% 2%
Brut Kar 2,382 2,065 1,861 2,173 2,814 7,283 8,913 18% 29% 22%
Faaliyet Kari 381 120 61 358 925 346 1,464 143% 159% 323%
FVAOK 697 450 397 712 1,292 1,496 2,851 85% 82% 91%
Net Diger Gelir/Gider -648 -814 -898 -650 -906 -1,404 -3,268 a.d. a.d. a.d.
Yatinnm Faal. Gelirler 47 -75 74 0 5 48 4 -90% ad. -91%
Finansal Gelirler (net) 154 603 -143 -52 -293 2,530 15 a.d. a.d. -95%
Finansal Gelirler 81 130 51 32 30 266 243 -63% -7% -9%
Finansal Giderler 73 472 -194 -84 -322 2,264 -128 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang/Kayip 1,121 1,694 943 991 692 4,891 4,320 -38% -30% -12%
VOK -66 -165 -906 -345 -268 1,520 -1,685 a.d. a.d. a.d.
Vergi 155 47 257 -48 9 -441 265 -94% a.d. a.d.
Net Kar 89 -119 -649 -392 -260 1,079 -1,420 a.d. a.d. a.d.
Calisma Sermayesi 894 -1,638 -1,469 1178 1,790 894 1,790
Ozsermaye 3,707 2,853 2,535 2,392 2,275 3,707 2,275
Rasyolar
Brut Kar Mariji 11.6% 1.3% 12.3% 12.8% 14.8% 10.7% 12.8% 3.2 puan 2 puan 2.2 puan
Faaliyet Kar Marji 1.9% 0.7% 0.4% 2.1% 4.9% 0.5% 2.1% 3 puan 2.8 puan 1.6 puan
FVAOK Mariji 3.4% 2.5% 2.6% 4.2% 6.8% 2.2% 4.1% 3.4 puan 2.6 puan 1.9 puan
VOK Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. 2.2% a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Kar Marji 0.4% a.d. a.d. a.d. a.d. 1.6% a.d. a.d. a.d. a.d.

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr


mailto:ETay@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla
erisebilirsiniz.
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