YATIRIM

FINANSMAN

2C17 Mali Tablo Analizi

Teknosa

2CG17 sonuglan tahminlerin Gzerinde... Teknosa 2C17’de 8mn TL net
kar aciklarken bu rakam hem bizim 1mn TL olan tahminimizin hem de
2mn TL olan piyasa tahmininin (zerinde geldi. Sirketin operasyonel
sonuglari, tahminlerin Uzerinde artan satis geliri ve karlihik sayesinde
beklentileri asti. Sirketin operasyonel sonuglarinda devam eden iyilesme
2017 icin daha iyi sonuglara isaret ettigi icin TKNSA igin tahminlerimizi ve
hedef fiyatimizi gézden gegcirdik.

Operasyonel sonuglarda iyilesme... 1C17'de %12’lik disusin
ardindan ciro artis1 2C17°de tektar artiya dondi. Satis gelirleri 2C17°de
gecen yilin ayni dénemine gore %4 artarak 842mn TL olurken, bizim
tahminimiz 809mn TL, konsensus ise 784mn TL seviyesindeydi.

Brat kar marjinin bir énceki ¢ceyrege gére 148bp daralmasina ragmen
2C16 marjinin 148bp lzerinde bulunmaktadir. Faliyet giderlerinin ciroya
orani 2GC16’da %16.8 iken 2C17’de bu oran %14.1’e geriledi. Bu orandaki
iyilesme hem maliyetlerdeki siki durus hem de satis gelirlerindeki
ivmelenmeden kaynaklanmaktadir. Béylece VAFOK marji gegen yilin
ayni dénemine gore 398bp artarak %5.1 olarak gerceklesti. VAFOK
gecgen yilin ayni dénemine gore 3 kattan fazla artarak 43mn TL olurken
bu rakam hem bizim 32mn TL olan tahminimizin hem de 33mn TL olan
piyasa beklentisinin Uzerinde gergeklesti.

Nakit akisinda bozulma... Sirketin 2C17'de yiksek kar marjlari
aciklamasi kismen bilan¢odaki bozulmaya g6z yumularak gerceklesmis.
Sirketin net igletme sermayesi 1C17°de eksi 235mn TL iken 2C17’de -116
TL'ye yukseldi. Ticari borglardaki bu gerileme ile birlikte sirketin 1C17°de
5mn TL olan net borcu 2C17°’de 110mn TL'ye yukseldi. Fakat bu oran
2017T VAFOK'in sadece 0.9 kati oldgu icin yiksek borgluluk
seviyesinden oldukga uzaktir.

Tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi gilincelliyoruz... Teknosa 2017’de
¢ift haneli benzer magaza satisi ve Teknosa.com’de %20 buyime
hedeflemektedir. Sirket ayrica 2017 yilinda VAFOK marjinin %3-4
seviyelerinde olacagini tahmin etmektedir. 2C17sonugclari sonrasinda biz
2017 yilinda sirket cirosunun %10 artmasini ve VAFOK marjinin %3.5
olacagini tahmin ediyoruz. Béylece 2017 VAFOK tahminimizi %68, 2018
VAFOK tahminimizi %55 arttirdik. Yeni tahminler igiginda hedef fiyatimizi
da 5.2TL’'den 7.0TL’ye yukseltiyoruz. Fakat ¢ok ylksek olmayan getiri
potansiyeli nedeniyle Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Tahminlerimizdeki degisiklikler

2017

mn TL Eski Degisim
Satis gelirleri 3,391 3,456 2%
FAVOK 118 70 68%
Net kar 6 -10 n.m.
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Endekse Paralel Getiri
(Onceki: Endekse Paralel Getiri)

islem Verisi 07.08.2017
Sektor PERAKENDE
Bloomberg TKNSA TI
Reuters TKNSA.IS
FD (TLmn) 826
Piy .Deg. (TLmn) 716
Halka agiklk (%) 22%
Sermaye (mn) 110
Giinliik ortalama hacim- 1 aylk (TLmn) 8.7
BIST-100 (TL) 109,781
Hissedarlik Yapisi Pay (%)
Sabanci Holding 60.3%
Sevil Sabanci 5.2%
Dilek Sabanci 5.2%
Diger 29.3%
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 1.84 1.98
TL 6.51 7.00
Getiri potansiy eli 8%
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 100,084 93,928 76,066
Hisse fiyati 6.31 4.72 5.17
Mutlak getiri 3% 38% 26%
BIST géreceli getiri -6% 18% -13%
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2018
Yeni Eski Degisim
3,877 4,025 -4%
169 110 55%
41 7 494%
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TKNSA 2Q17 Yatirim Finansman
Finansallar (TLmn) Aciklanan Tahmin Konsensus

Satig gelirleri 842 809 784

FAVOK 43 32 33

Net kar 8 1 2

FAVOK marji 5.1% 4.0% 4.2%

Net marj 1.0% 0.1% 0.3%

. Ceyreksel

Ozet finansallar (TLmn) 2C16 Yillik deg. deg. Yillik deg.

Satig gelirleri 842 813 4% 689 22% 1,531 1,597 -4%

Briit kar 153 136 13% 136 13% 289 284 2%

FVOK 34 0 -7044% 21 64% 55 12 346%

FAVOK 43 9 381% 30 45% 72 31 131%

Finansal Gelir / (Gider) -17 -18 -6% -13 29% -30 -33 -11%

Net kar 8 -30 -127% 1 743% 9 -48 -119%

Net borg 110 -82 -235% 5 1939% 110 -82 -235%
Ceyreksel

RESYIET 2C16 Yillik deg. deg. Yillik deg.

Briit marj 18.2% 16.7% 1.48 19.7% -1.48 18.9% 17.8% 1.10

FAVOK marji 5.1% 1.1% 3.98 4.3% 0.79 4.7% 2.0% 2.76

Net marj 1.0% -3.7% 4.70 0.1% 0.82 0.6% -3.0% 3.60

Net borg / 12A FAVOK 1.49 -0.95 2.45 0.14 1.36 1.49 -0.95 2.45

Kaynak: Sirket Finansallari
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hi¢bir sekilde G¢lncu kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz.
Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi veya
raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kigi degilseniz lutfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen
ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu raporun icerdidi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirla
veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmigstir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi1 kapsaminda degildir.
Yatinnm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goérUslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da
ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iligkisi iginde bulunabilir
veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak
distunmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumu, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve
Turkiye Is Bankasi igin yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen
performanslarina gore notlandiriimigtir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik ddnemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler icin aragtirmalarini ve dislncelerini tam olarak yansitmak
igin kullaniimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin lizerinde
olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin
olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda
olmasi beklenmektedir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta i¢eriginde
yer alan cesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirnrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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