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Satis alani biiyiimesiyle yukar revizyon

e Teknosa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 14,90TL (6nceki

Hisse Data
12,45TL) seviyesine yﬁkseltirkgn onerimizi de ‘Endekse Fiyat (TL/US$) 12,65/ 6,22
Paralel Getiri’den “Endeksin Uzerinde Getiri'ye revize Hedef Fiyat (TL/US$) 14,90/ 7,33
ediyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %18 yukar‘l‘ potansiyele Fiyat Arahigi (1 Yil, TL) 14,25/ 7,34
isaret ediyor. Teknosa 2014T 7,4x FD/VAFOK ve 2014T Hisse Sayisi (bin) 110.000
18,1x F/K c¢arpanlari ile wuluslararast benzer sirket Piyasa Degeri (TLmn) 1.392
carpanlarinin iizerinde islem goriiyor. Benzer gruba gore Net Nakit (2013709, TLmn) 127
oldukca hizli bir biiyiime kaydeden Teknosanin %15 olan Halka Aciklik %11
2011-2014T donemi net kar biiyiime tahminimiz ile Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 2,6
benzerlerine gore primli islem gormeyi hakettigini Kod (Reuters, Bloomberg) TKNSA.IS, TKNSA TI
disiintiyoruz. Tiirkiye tiiketici elektronigi sektorii iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 74.843 / 36.802
diinyada en hizli biiyiime gosteren sektorler arasinda yer
aliyor.

TKNSA - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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e 2014T net satis alam1 tahminimizdeki ciddi yukar
revizyon (20 binden 30 bine) tahminlerimizi yukar 1.8
revize etmemizin arkasindaki ana neden. YOnetimin
ongoriileri paralelinde 2014 ve 2015 icin 30 bin metre kare
ek satig alan1 yaratilabilecegini diisiintiyoruz. 2016-2023T
tahmin donemi igin ise daha temkinli olmak adina 20 bin 1.2
metre kare net satis alami biiyiimesi tahmin ediyoruz.
Diger taraftan Teknosanin yine yonetimin Ongoriileri
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yakalayabilecegini diisiiniiyoruz.

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

e Kredi kartlarina iliskin taslak diizenlemede yumusama
olabilir. Hali hazirda ortalama 9 ay olan kredi kart1 taksit

sayisinda, yeni diizenlemeyle 6 ay simr getiriliyor. Hisse Performansi

Basinda yer alan son haberlere gore taksit sayisindaki 1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
siirlama kisilerin aylik gelirlerine gore belirlenebilecek. TL %4,1 -%4,5 %10,5 %69.6
Diizenlemenin bu sekilde yiiriirliige girmesinin, orjinal Endekse Gore %3,3 -%5,3 %9,6 %72.9

haliyle yiiriirliige girmesine gore sektor iizerinde daha
smirl etkisi olacagini diisiiniiyoruz. Esasinda kredi karti
taksitlerine iligkin herhangi bir siurlamanin kisa vadede Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme

olumsuz etkisi olabilecektir. Fakat 2-3 ¢eyregin ardindan 2011 2012 20137 20141
telebin yeniden eski hizina geri donmesini olas1 goriiyoruz. Net Satis 1.670 2.330 2.996 3.818
Diger taraftan bu tiir uygulamalarin zayif oyuncularin VAFOK 107 124 134 170
sektorden ¢ekilmesini hizlandirabilecegini ve bununda Net Kar 50 50 61 77
Teknosa'ya fayda saglayabilecegini diisiiniiyoruz. FD/Satis 0.8 0.5 0.4 0.3
o . ) FD/VAFOK 11,8 10,2 9,5 7,4
e Temettii O6demesi 2014'te. Gegmis yi1l kayiplarmn F/K 27,7 276 22.7 18,1
bilangodan silinmesinin ardindan Teknosa'min ilk defa
2014’te temettii 6demesi gergeklestirecegini diistiniiyoruz.
Teknosa'nin hisse basina 0,33TL temettii ddemesi ile %2,7
temettii verimini yakalayacagina inaniyoruz. Ortaklik Yapisi
Sabanci Holding %60,3
Sabanci Ailesi %?29,7
Halka Acik %10,0
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Teknik Analiz:

Hisse 12,0 seviyesinde yasanan tutunmanin ardindan tepki hareketi
icerisinde. islem hacmi destegine bagh olarak yasanan tepkinin giclii
oldugunu distntyoruz. 12,80 seviyesinin asilmasi durumunda hareketin
daha da gulglenebilecegini belirtebiliriz. Teknik gostergelerdeki yukari
edilim paralelinde kisa vadeli yukari hereket 6ngoériyoruz. 12,20-11,90
bandini gugcli destek olarak belirtebiliriz. Bu bant altina yasanacak bir
sarkma, gérinima yeniden olumsuza dondurebilecektir.

Teknosa - Giinliik TL Grafik
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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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