
 Lütfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  
Konsensus Ata Tahmini   Açıklanan 

    TL mn   3Ç14 3Ç14 Sapma 3Ç14 3Ç13 y/y 2Ç14 ç/ç 

Net Satışlar 800 834 -7% 776 786 -1% 707 10% 

                  

FAVÖK 23 23 -30% 16 36 -56% 0 n.m. 

                  

Net Kar 3 13 -87% 2 21 -92% -11 -116% 

                  

FAVÖK Marjı 2.9% 2.8% -70 bps 2.1% 4.6% -252 bps 0.0% 209 bps 

Net Kar Marjı 0% 2% -133 bps 0% 3% -245 bps -2% 178 bps 

Kaynak: Şirket, Ata Yatırım Tahminleri 
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AL 

3Ç14 Sonuçları: Zayıf Performans Devam Ediyor…  

• Teknosa 3Ç14’de  1.7 milyon TL net kar açıklayarak 13 milyon TL 

olan net kar tahminimizin oldukça altında kalmıştır. (CNBC-e 

konsensus 3 mn TL’ye paralel).  

• Şirket karlılık anlamında geçtiğimiz çeyreğe göre bir miktar 

ilerleme kaydetmiş olsa da yıllık bazda %1 ciro daralması ve 250 baz 

puan düşen FAVÖK marjı net karın düşük gelmesine neden oldu.  

• Teknosa için mevcut durumda “AL” tavsiyemiz bulunurken 12 

aylık hedef fiyatımız olan 10.75TL/hisse %21’lik prim potansiyeline 

işaret etmektedir.  

Konsolide ciro yıllık %1’lik düşüş ile 776mnTL’ye düşerken tahminimiz 

olan 834mnTL’nin oldukça aşağısında gerçekleşmiştir. Çeyreksel bazda 

satış miksinde önemli bir değişiklik olmazken, düşük performanslı 21 

mağazanın kapatılıp karşılığında yalnızca 15 mağazanın açılmış olması 

zayıf ciro performansının en önemli nedeni olarak ortaya çıkmaktadır. 

Satış kanalları açısından bakıldığında ise online kanalın toplam 

içerisindeki payı %10’a yükselirken 3Ç14’de online satışlar yıllık bazda 

%33 büyümüştür. 

Faaliyet giderlerinin satışlara oranı 95 baz puan iyileşme göstererek 

%16.6 olurken brüt marjdaki 77 baz puan yükseliş de bu çeyrekte pozitif 

FAVÖK kaydedilmesine yardımcı oldu. (2Ç14’de FAVÖK -0,2mnTL,  

3Ç14’de 16mnTL) Teknosa 4Ç14’de kira ve personel giderlerinde 

iyileşmenin devam etmesini beklediğini açıkladı.  

Net kar tarafında Teknosa, 3Ç14’de açıkladığı 1.7mnTL net kar ile 

tahminimizin %87 aşağısında kalmıştır. Ayrıca yönetim, 2014 yılı 

tahminlerini bir kez daha aşağı yönlü revize ederek ciro beklentisini 3.0-

3.1milyarTL seviyesine FAVÖK marjı beklentisini de %2.8-%3.2 aralığına 

düşürdü. 

Tahminlerimizi tekrar gözden geçirerek revize rakamları kısa sürede 

paylaşacağız. 

 

Ender Kaynar 

ekaynar@atainvest.com 

+90 (212) 310 64 52 

 

 

      Hisse Veri 

Hisse Fiyatı, TL 8.83 

Piyasa Değeri, mn TL  971 

Piyasa Değeri, mn ABD$ 437 

Halka Açıklık, % 11% 

Günlük Ort. Hacim, mn TL 5.6 
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Çeyreksel Sonuç Değerlendirmesi 

 

Teknosa 

 
 

 

 

 

Teknosa - 3Ç14  Sonuçları

Ata Yatırım Tahminleri Açıklanan

milyon TL 3Ç14T Sapma 3Ç14 3Ç13 y/y ∆ 2Ç14 ç/ç ∆ 2014T 2013 y/y ∆

Net Satışlar 834 -7% 776 786 -1% 707 10% 3,130 2,957 6%

Satışların Maliyeti -685 -8% -631 -633 0% -581 9% -2,562 -2,404 7%

Brüt Kar 150 -3% 145 154 -6% 127 14% 568 554 3%

Faaliyet Giderleri -130 -1% -129 -119 8% -124 4% -513 -453 13%

FVÖK 13 -52% 6 28 -77% -9 n.m. 23 79 -71%

Net Diğer Gelir / Gider -7 51% -10 -6 56% -12 -16% -33 -21 54%

Net Finansal Giderler -2 72% -4 -1 306% -4 -4% -11 -9 27%

Vergi Öncesi Kar 11 -79% 2 27 -92% -13 n.m. 12 70 -84%

Vergi 2 -122% 0 -5 -91% 3 n.m. 2 -14 n.m.

Net Kar 13 -87% 2 21 -92% -11 n.m. 14 57 -76%

Amortisman 10 0% 10 8 18% 9 8% 36 29 23%

FAVÖK 23 -30% 16 36 -56% 0 n.m. 58 108 -46%

Brüt Marj 17.9% 76 bps 18.7% 19.5% -85 bps 17.9% 77 bps 18.2% 18.7% -56 bps

Faaliyet Giderleri / Net Satışlar 15.5% 102 bps 16.6% 15.2% 138 bps 17.5% -95 bps 16.4% 15.3% 106 bps

FAVÖK Marjı 2.7% -68 bps 2.1% 4.6% -251 bps 0.0% 209 bps 1.9% 3.7% -179 bps

Net Kar Marjı 1.6% -134 bps 0.2% 2.7% -249 bps -1.5% 175 bps 0.4% 1.9% -149 bps

Kaynak: Şirket verileri, Ata Yatırım Tahminleri, *FAVÖK diğer gelir ve giderleri içermektedir,



Ata Online Menkul Kıymetler A.Ş.

www.atayatirim.com.tr

Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul

Tel: (212) 310 62 00

Emirhan Cad. No: 109  Atakule Kat: 1 Asma Kat
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