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1C14 sonrasinda talep giiclenecek

e Teknosa icin dnerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri'ye

Hisse Data

revize ediyoruz. Hisse i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi da Fiyat (TL/US$) 11.30/ 5.37

13,55TL (6nceki 13,24TL) olarak belirledik. Yeni hedef Hedef Fiyat (TL/US$) 13.55 / 6.44

fiyatimiz %20 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Teknosa Fiyat Aralig: (1 Yil, TL) 13.94/9.55

2014T 5,1x FD/VAFOK ile uluslararasi benzer sirket Hisse Sayisi (bin) 110,000

carpan ortalamasi olan 5,5x ¢arpanina gore bir miktar Piyasa Degeri (TLmn) 1,243

iskontolu iglem goriiyor. Sirketin 2014T F/K carpamn Net Nakit (2013/12, TLmn) -320

16,1x seviyesinde bulunurken benzer sirket ortalamasi Halka Agiklik 11%

10,9x seviyesinde. Oldukga hizli bir biiyiime kaydeden Gunlik Hacim (3 Ay, TLmn) 1.6

Teknosa’'nin %28 olan 2013-2016T donemi net kar Kod (Reuters, Blo?mberg) TKNSA.IS, TKNSA TL

biliylime tahminimiz ile benzerlerine gore primli islem fﬂﬁi’i‘:gﬁ'ﬁfﬁ'ﬁ:ﬂ L/US$) 72,914 / 34,645

gormeyi hakettigini diistiniiyoruz. Tirkiye tiiketici

elektronigi sektorii diinyada en hizli biiytime gosteren TKNSA - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL

sektorler arasinda yer aliyor. 147 T 152
1.3 4 L 14.1

+13.0
+11.9

e 2014 tahminlerimizi koruyoruz.  Oniimiizdeki 1.2
ceyreklere iliskin olarak tiiketici talebinde ve
fiyatlardaki artis beklentimiz paralelinde Teknosa igin
yillik bazda %28 ciro biiylimesi bekliyoruz. 2014 igin

1.1 -
+10.8

1.0 4 L 9.7

VAFOK marji tahminimiz ise %4.4 seviyesinde 0.9 . 8.6
bulunuyor. Tiiketici elektroniginde bahar doneminde 0.8 | | | | 75
yeni modellerin piyasaya sunulmasi ve yaz Nis-13 Haz-13 Eyl-13 Kas-13 Oca-14 Nis-14

doénemindeki diinya kupasi talep artisin1 destekleyecek
etkenler olarak one ¢ikiyor. 1C14 icin beklenen zayif

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

operasyonel performansa ragmen Teknosa da yilin Hisse Performansi

tamamina iliskin Ongoriilerinde degisiklige gitmemis 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil

durumda. TL %2.7 %12.6 -%2.8 -%1.1
Endekse Gore %0.8 -%3.1 -%9.4 %11.7

e Tiiketici finansman modeli Mayis ayinda

uygulanabilir. Kredit kart: taksitleri sinirlayan yasanin Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme
7

Subat basinda yiirliige girmesi dncesinde tiiketicilerin 2013 2014T 2015T 2016T
taleplerini  6ne c¢ekmesiyle satislarda patlama Net Satis 2,957 3,788 4,767 5,721
yasanirken Ozellikle taksit sayisinin sifir olarak VAFOK 133 168 211 253
belirlendigi cep telefonu satislarinda hizli bir artis Net Kar 57 70 99 119

goriildii. Subat ay1 satiglar1 ise biitgenin gerisinde

kalmis durumda. Iki aylik satis ortalamasi biitce FD/ sat'?_ 0.3 0.2 0.2 0.1
e . FD/VAFOK 7.1 5.1 3.6 2.8
ongoriileri paralelinde seyrederken, Mart ay1 satiglari,

F/K 22.2 16.1 12.3 10.3

yasanin tiiketiciler iizerindeki olumsuzlugu ve yerel
secim ortami nedeniyle zayifti. Alternatif finansman
sekillerinin glindeme gelmesi ve tiiketicilerin kanuna

rtaklik Yapisi
uyum asamasindan sonra Oniimiizdeki ¢eyreklerde Orta 2015

. S Sabanci Holding %°60,3
satislara artis olarak yanisyacagmi diisiiniiyoruz. Sabanai Ailesi %29,7
Teknosa tiiketici finansmani yoluyla Mayis ayindan Halka Acik %10,0

itibaren satislarda canlanma ongoriiyor.

www.akyatirim.com.tr



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hissede Mart ayinda 10.0 seviyesinde yasanan tutunma sonrasinda tepki
hareketi glgleniyor. 11.40 direncinin islem hacmi artisiyla asiimasi
yukselisi destekler nitelikte. Teknik gostergelerde de yukari yonli bir
egilim mevcut. Bu paralelde 12.50/70 bandinin hedeflendigini sdéylememiz
muamkin. Olasi geri ¢ekilmelerde 11.40 (zerinde yasanacak bir tutunma
teknik goérinimun gucli kalmasini saglayacaktir. Bu seviye altina
yasanacak bir sarkmada ise 10.60 destegi gindeme gelebilir.
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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