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Buyume Hikayesi Devam Ediyor...
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Teknoloji Perakendesi

AL

e Teknosa igin 2014 ciro tahminimizi %5 arttirarak 3,858 mn
TL’ye ve net kar tahminimizi 18% yilikselterek 82 mn TL’ye
revize ettik.

e Teknosa konsolidasyon
ortamindan faydalanacak.

ile birlikle hafifleyen rekabet

o Teknosa i¢in 12 aylik temettii hari¢ 14.70 TL hedef fiyat ve
%34 yikselme potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Biiyiik resimde degisiklik yok. Konsolidasyon devam ediyor...
Teknosa herhangi bir rakibini satin almamis olsa da, pazarda yasanan
konsolidasyondan olumlu etkilenecek. Oyuncularin karliliga odaklanmaya
baglamalar ile hafifleyen bir fiyat rekabeti gorecegimizi disindyoruz.
TSS (Technology SuperStores) satis kanalinin toplam pazardaki payinin
artmaya devam edecegini ve Teknosa’nin bu durumdan faydalanacagini
disunuyoruz.

Siketin iddiali hedefler pazardaki konumlanmasi ile uyumlu... Agik
farkla pazar lideri olan Teknosa 2014 yilinda internet gelirlerini iki kattan
fazla arttirmayi ve faliyetler zayif yada hi¢ olmadigi boélgelerde biyimeyi
planliyor. Sirket 2014 musteri sayinda daha yavas bir bliylime beklerken
yabanci para birimleri karsisinda deger kaybeden TL sebebi ile daha hizli
blylyen fiyatlar beklemekte.

Gig¢li finansal yapi ve cazip degerleme... Sirketin borgsuz bilango
yapisi, net nakit pozisyonu (4C13 itibariyle 320 mn TL) ve guglu nakit
Uretme kapasitesi organik ve inorganik blyimeyi destekleyecektir. 2014
yili igcin 15,6x F/K carpaniyla islem gdren hisse ululararasi benzerlerine
gore %20 iskontolu bulunmaktadir.

Finansallar, mn TL 2011 2012 2013 20141 2015T
Net Satislar 1,670 2,330 2,957 3,858 4,437
Blylme 29% 40% 27% 30% 15%
FAVOK 107 124 112 147 175
Net Kar 50 50 57 82 100
FAVOK Mariji 6.4% 5.3% 3.8% 3.8% 3.9%
Net Marji 3.0% 2.2% 1.9% 2.1% 2.3%
Temettl Verimliligi 0.0% 0.0% 3.4% 4.9% 6.1%
FD/FAVOK 8.9x 7.7x 8.5x 6.5x 5.4x
F/IK 25.3x 25.2x 22.4x 15.6x 12.7x
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Teknosa

Sirket Raporu

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Teknosa
Operasyonel gelirler 1,670 2,330 2,957 3,858 4,437 Sektor: Elektronik Perakende
FAVOK 107 124 112 147 175 Bloomberg Kodu: TKNSA Tl
Amortisman -22 -25 -32 -37 -43 Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri
Faaliyet Kari 85 99 79 109 132
Diger Gelir ve Giderler, Net 26 22 -21 -31 -35
Finansal Gelir ve Giderler, Net -25 -34 -9 -7 -7
Vergi Oncesi Kar 60 65 70 102 125
Net Kar 50 50 57 82 100
Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 20147 2015T Sirket Hakkinda
Nakit ve Nakit Benzerleri 187 355 320 265 304 Teknosa Tirkiye'nin 77 ilinde 294
Ticari Alacaklar 29 44 39 58 67 magazasi ile teknoloji perakendeciligi
Stoklar 261 467 512 668 770 sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Maddi Duran Varliklar 85 103 129 154 174 Sirket, kiimsa bayi agi aracilgji ile kima
Diger Varliklar 43 40 56 75 80 buzdolabi ve yazarkasa satig!
Toplam Varliklar 604 1,010 1,056 1,220 1,394  yapmaktadr. Teknosa.comve
Finansal Borglar 0 0 0 0 0 Kliksa.com internet siteleri girketin
Ticari Borglar 429 758 738 858 990 online satig ayagni olugturarak
Diger Borglar 30 56 65 71 76 buyumekte olan e-ticaret kullanicilarina
Ozsermaye 146 196 253 291 328 hitap etmeyi amaglamaktadir. Teknosa
Net Borg 187 355 320 265 304 teknoloji triinleri pazarinda 14% payi

ile pazar lideri konumunda olup
Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 20151  (Uketiciler ve tedarikgilerin gozlinde
Vergi ve Azinlk Paylari Oncesi Kar 60 65 70 102 125 gtield bir marka imaji olusturmay
Amortisman 20 23 29 36 41 basarmstr.
Calisma Sermayesindeki Degisim -78 -102 46 70 -20
Vergiler -9 -14 -14 -20 -25
Y atrm Harcamalari -32 -45 -56 -60 -60
Temettl ddemeleri 0 0 0 -44 -63
Borglanmadaki Degisim 0 0 0 0 0
Diger Nakit Girig/Cikis 3 37 -18 1 1
Yl Boyunca Y aratilan Nakit 119 169 -35 -55 39 Ortaklik Yapisi
Yl Sonunda Nakit Mevcudu 187 355 320 265 304
Bilyiime Oranlari 2011 2012 2013 20147 2015T Halka Acklik
Satis Gelirleri 29.2% 39.5% 26.9% 30.5% 15.0% L0
FAVOK 189.1% 15.8% -10.0% 31.4% 19.5%
Net Kar 997.8% 0.4% 12.4% 43.9% 22.7% N

Sabanci Ailesi
B 30%
Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T
Ozsermaye Karliigi 41.6% 29.5% 25.3% 30.0% 32.4%
Brit Marj 21.9% 19.2% 18.7% 18.5% 18.3%
FAVOK Marji 6.4% 5.3% 3.8% 3.8% 3.9%
Net Kar Mariji 3.0% 2.2% 1.9% 21% 2.3%
Net Bor¢/Ozsermaye -1.28 -1.81 -1.27 -0.91 -0.93
Net Borg/FAVOK -1.74 -2.87 -2.87 -1.81 -1.74
Ozsermaye/Toplam Aktif 24.1% 19.4% 23.9% 23.8% 23.5%
Nakit Temettl Orani 0.0% 0.0% 0.0% 77.0% 77.0%
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Teknosa Sirket Raporu

Yatirhm Tezi

Teknosa igin hedef fiyatimizi 14.70TL/hisse olarak yUkseltirken (eski hedef fiyat: 14.10TL)
hisseler igin “AL” tavsiyemizi surdirtyoruz. Teknosa icin 2013 karindan %3.4 temetti
verimi ve énumuzdeki 12 ayda toplam %34 prim potansiyeli dngdérmekteyiz. Teknosa
hisseleri 2014 tahminlerimize gore 15.6x F/K orani ile global benzerlerine 20% iskontolu
islem gormektedir.

Pazarda gili¢lii konumlanma ve saglam bilangosu faliyetlerini desteklemeye devam
ediyor.

2013 sonlarinda pazarda i¢sel ve digsal 6nemli degisiklikler yasandi. Bimeks’in
ElectroWorld’i ve Darty’i satin almasi ile pazarda beklenen oyuncu azaligi gerceklesmis
oldu. Bu satin almalari Teknosa’dan bekliyor olsak da pazarda orta vadede olugmasini
bekledigimiz hafifleyen rekabet ortamindan en ¢ok yararlanacak olan oyuncunun da agik
ara Pazar lideri olan Teknosa oldugunu distniyoruz.

BDDK tarafindan getirilen diizenleme ile cep telefonu satislarinda sifir taksit uygulamasi
basladi. Alternatif finansman yontemleri arastiriliyor olsa da, cep telefonu satislarinin gok
yuksek blylme kaydettigi donemin sonuna geldigimizi distintiyoruz. 2013 yilinda bu
segmentte satislarini %70 blyuten Teknosa igin 2014’de %3 seviyesinde dusik bir
bldydme bekliyoruz. Tuketiciler yeni finansman yontemlerine aligtiklarinda tekrar biyime
olacagini ancak diizenlemeden Onceki seviyelere geri ddnmeyecegimizi dustinlyoruz.

Sirket bilangosunda bulunan 320 mn TL net nakit rakami sirketin Turkiye’'deki satin alma
operasyonlari ve vyurt disi inorganik blylime firsatlari icin énemli bir potansiyel
tasimaktadir.

Buyiik resimde degisiklik yok. Konsolidasyon devam ediyor.

Teknosa i¢in hazirladigimiz ilk raporda iki konsolidasyon temasinin altini gizmistik: i) TSS
(Technology SuperStores) satis kanalinin toplam pazardaki payinin arttidi, ii) TSS kanal
icerisinde yasanan konsolidasyonun Pazar lideri Teknosa'yl pozitif etkileyecegi.
Teknosa’nin satis hacmi ve net nakit pozisyonu sayesinde tedarikgiler lizerinde pazarlik
glclnun ve yuksek marka degeri ile tuketicilerin gozindeki yerinin degismedigini
distnuyoruz ve bu yukaridaki iki temanin devam edecegini 6ngoruyoruz. Sirketin 2014
yilinda cirosunu %30 arttiracagdini ve dengeli satis kirilimini koruyacagini disunuyoruz.

Sirket Beklentileri

Teknosa 2013 yil sonu analist toplantisi sirasinda detayli 2014 beklentilerini paylasti. Ciro
tarafinda yaklasik %35 blyime ile 4 milyar TL’ye ulasmayi hedefleyen sirket, %17 satis
alani buyumesi ve %10- 15 ayni magazadan satislarin artmasini bekliyor. 2013 yilinda
180 mn TL olan internetten satiglarin 500 mn TL seviyesine gelmesi hedeflenirken, 20 mn
TL’si internet platformlarina olmak Uzere toplamda 60 mn TL yatirm yapilmasi
planlanmaktadir. Teknosa 2014’Un ikinci yarisinin 3 nedenden dolay! pozitif olacagini
dasutnuyor: i) makro beklentilerde stabilizasyon ii) global Ureticilerin 2. Ceyrek itibariyle
yeni Urunlerini piyasaya surmesi ve iii) Haziranda yapilacak Dinya Kupasrnin TV
satiglarina pozitif etkisi.
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Teknosa Sirket Raporu

4C13 Sonuglar
Yiiksek marijlar ile giigli bir yil sonu...

Teknosa 4C13’de TL12mn net kar agikladi. 13 mn TL olan tahminimiz ve 15mn TL
Cnbc-e konsensus ortalamasina paralel gerceklesti.

Teknosa 816 mn TL net satis rakami ile 4C13’de beklentilerimizin %4 asagisinda kaldi.
Ancak brat marjin beklentimizden ylksek (aciklanan:%18.6, beklentimiz: 17.8%)
gerceklesmesi 2014 icin olumlu bir gelisme. Sirketin son ¢eyrek fiyat rekabetine fazla
katilmamis olmasi ve Euronics ile yapilan anlasmanin kiguk pozitif etkisi marjlarin
yiukselmesinde etkili oldu. Operasyonel giderler beklentilerimizin hafif Gzerinde geldi ve
FAVOK marjindaki iyilesme 40 baz puan ile sinirli kaldi. Ceyreksel bazda Teknosa’nin
satis kirlliminda bir degisiklik olmazken sirket 2013’UG %17 buyume ile 166 bin metrekare
satis alani ve 294 magaza ile kapatt.

Teknosa - 4GC13 Sonuglari

Ata Yatirnm Tahminleri Aciklanan
milyon TL 4G13T Sapma 4G13 4G12 yly A 3C13 clg A 2013T 2012 yly A
Net Satiglar 849 -4% 816 753 8% 786 4% 2,957 2,330 27%
Satiglarin Maliyeti -699 -5% -665 -620 7% -633 5% -2,404 -1,881 28%
Briit Kar 151 1% 152 133 14% 154 1% 554 448 23%
Faaliyet Giderleri -126 1% -125 -106 19% -119 5% -453 -372 22%
FVOK 24 7% 26 27 -5% 34 -24% 101 77 31%
Net Diger Gelir / Gider -7 -15% -6 5 n.m -6 -4% -21 22 n.m.
Net Finansal Giderler -1 262% -5 -10 -53% -1 348% -9 -34 -75%
Vergi Oncesi Kar 16 -4% 15 22 -31% 27 -43% 70 65 9%
Vergi -3 13% -4 -5 -31% -5 -34% -14 -14 -3%
Net Kar 13 -8% 12 17 -31% 21 -45% 57 50 12%
Amortisman 9 -8% 8 6 35% 8 8% 29 23 26%
FAVOK 26 8% 28 38 -26% 36 -22% 112 122 -8%
Briit Marj 17.8% 82 bps 18.6% 17.7% 88 bps 19.5% -96 bps 18.7% 19.2% -52 bps
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 14.9% 48 bps 15.4% 14.0% 134 bps 15.2% 19 bps 15.3% 16.0% -64 bps
FAVOK Marji 3.1% 39 bps 3.4% 51% -162 bps 4.6% -114 bps 3.8% 5.2% -145 bps
Net Kar Marji 1.5% -6 bps 1.4% 2.3% -83 bps 2.7% -128 bps 1.9% 2.2% -25 bps

Kaynak: Sirket verileri, Ata Yatirrm Tahminleri
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
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ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



