devreye aldidi 24 aya kadar vade farkl taksit segenedi
sunan “bi-imza” sistemi ile minimize edecegini dislinlyoruz.
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o Bimeks icin 12 aylhik hedef fiyat tahminimizi 2,09 Piyasa Bilgileri
o TL'den 2,66 TL'ye yiikseltiyor, "AL"” tavsiyesi vermeye Kapanis (TL) 2,03
= devam ediyoruz. FAVOK marjinda yaptigimiz yukari yénlii  Hedef Fiyat (TL) 2,66
= revizyon, isletme sermayesi devir siirelerinde (stok ve borg  Prim Potansiyeli 31%
(7p) devir surelerinde) yaptigimiz iyilestirme ve benzer sirket Piyasa De(je.ri (mnVUSD) %2
. . . . Halka Acik Piy. Deg. (mn USD) 36
karsilastirmasinin  degerlemeyi artirici  etkisi, hisse Bugiinkii Sermaye (bin TL) 120.000
fiyatindaki ~ yukari  yonlG  guncellemenin  nedenlerini  Halka Agik Sermaye (bin TL) 46.800
olusturmaktadir. Halka Aciklik Orani 39%
Net kar odakh biiyiime hedefi... Hisse Performansi (TL) % Deg.
2014 vyilini Darty ve Electroworld satinalmalarinin 1 Aylk -3,79
entegrasyonu ile gegiren Bimeks’in, s6z konusu satin 3”'1‘)’:;"(% gore g’gg
almalarin ve uyguladigi is modelinin énciliginde rakiplerine Son 1 Vil 23:03
gore daha avantajli bir yil gecirecegini tahmin ediyoruz.
Sirket, mevcut magazalarin verimliligini artirarak, m? basina Relatif Performans (TL)
satis gelirlerini blyltmeyi (Like-for-Like bliyimeye odakli), (BIST-100'e Gore) % Deg.
kira giderlerini azaltma vyoluyla da (shop-in-shop vb  1Aylk -5,13
yontemlerle) operasyonel giderlerin ciroya oranini azaltmayr 3 Avlk 6,66
ve bdylece net karda gicli blyime oranlar yakalamay  Y'lbasina gore -1,08
. Son1yYil 9,87
hedeflemektedir.
Piyasa Carpanlan
Electroworld ve Darty satinalmalarinin katkisiyla daha genis F/K 26,34
teshir alanlarina kavusan sirketin, kar marji ylksek Grin PD/DD 1,64
gruplarinin (beyaz esya, kiiglk ev aletleri vb.) toplam ciro  FD/NS 0,34
icindeki payini artirma hedefiyle, net kar bliyimesi odakh B
stratejisini yakalama yolunda ilerleme kaydedecegini, bu _Bilango Ozeti (bin TL) 2014/12
konuda da Vestel ile yapilan isbirliginin olumlu katkida Aktif Toplam 642.775
bulunacagini disintyoruz. Net Borg 181.765
Net Satiglar 1.260.907
FAVOK 68.086
Sirketin, kredi karti taksit sinirlamasinin genel sektér  Net Kar / Zarar 9.249
performansi (zerinde yarattidi negativiteyi, ilk ceyrekte

2014 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T

0 Net satiglar (mn TL) 697 1261 1424 1680 2033 2251 2443 2651 2848 3058 3.281
- FAVOK (mn TL) 27 68 67 77 101 107 110 110 121 138 156
g Net kar (mn TL) 12 9 4 10 29 27 30 35 41 50 6
Briit kar marj 171% 193% 17,8% 16,8% 16,0% 155% 153% 151% 150% 150% 150%

b FAVOK marj 39% 54% 47% 46% 50% 48% 45% 41% 43% 45% 48%
> Net kr marj 17% 07% 03% 06% 14% 12% 12% 13% 14% 16% 1,9%
© FIK () 209 275 585 246 87 96 86 72 62 51 42
= FDIFAVOK (x) 162 64 65 57 43 41 40 40 36 32 28
< FD/Net satilar (x) 06 03 03 03 02 02 02 02 02 01 01

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirket profili...

Turkiye'de bilisim teknolojisi ve tuketici elektronigi
perakendeciliginin (TSS kanali) 6nemli oyuncularindan olan
Bimeks, 58 sehirde 140 madaza ve 110 bin m2 net satis
alani ile faaliyet gdstermektedir (2014 sonu rakamlarina
gore). Sirket sermayesinin %32,05'lik kismi SPV Bilisim’de
olup, %18,52 oranindaki pay Mehmet Murat Akgiray’a
aittir. Sirketin halka agiklik orani ise %38'dir.

Regiilasyonlara ragmen, 2014 yili  Electroworld ve Darty satinalmalarinin tam anlamiyla

performansi olumlu olup, 2015 entegrasyonunu 2014 yilinda tamamlayan Bimeks, sektorii
yil1 ilk ceyreginde de sektérden zorlayan regulasyonlara ragmen vyili olumlu sonuglarla
pozitif yonde ayrisacagini tamamlamistir. Net satis gelirleri yillilk bazda %81 artarak
diisiiniiyoruz... 1,26 mr TL'ye ulasan sirketin FAVOK’G 27 mn TL’den 68 mn

TL'ye, FAVOK marji da %3,9'dan %5,4’e yiikselmistir.
Finansman giderlerindeki artis, net kardaki buylumeyi
baskilasa da sirket 2014’4 9,2 mn TL net kar ile
tamamlamistir (2013'de 12,2 mn TL net kar). Ancak
sirketin Electroworld satin almasi nedeniyle kaydettigi tek
seferlik geliri disladigimizda 2013 yilinda elde ettigi net kar
3,5 mn TL'ye tekabil etmektedir. Bu nedenle 2014 yil, net
kar tarafinda da ylkselisle sonuglanmistir.

BMEKS (mn TL) 2014 2013 Yilhik deg./Fark 4G14 4C13 Yilik deg./Fark GCeyreksel deg./Fark
Net satiglar 1.261 697 81% 386 260 49% 25%
Satiglarin maliyeti 1.018 577 76% 313 218 44% 26%
Briit kar 243 119 104% 73 42 75% 22%
Briit kdr marji 193% 17,1% 22% 19,0% 16,2% 2,8% -0,6%
Faaliyet Giderleri 198 108 84% 57 46 24% 22%
Faaliyet giderleri/Net satislar 15,7% 15,5% 03% 14,6% 17,6% -2,9% -0,4%
0 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 157 80 96% 44 32 38% 22%
— Genel Yonetim Giderleri 42 28 49% 12 14 -10% 23%
o FVOK 45 12 284% 17 -4 -559% 21%
) FVOK marji 36% 1,7% 1,9% 43% -1,4% 5,8% -0,2%
A FAVOK 68 27 153% 22 2 932% 13%
> FAVOK marji 54% 39% 1,5% 58% 08% 5,0% -0,6%
© Finansman Gelir/Gider (net) -34 -16 104% -12 -3 334% 35%
— Net kér (Ana Ortaklik Paylari) 9 12 -24% 5 1 -50% 158%
< Net kar marji 07% 1,7% 10%  14%  4,2% -2,8% 0,7%

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yatirim Tezi...

2014 yilini, genel olarak teknoloji perakendecilerini olumsuz yénde etkileyen regtlilasyonlarin
olumsuz etkisine ragmen olumlu tabloyla tamamlayan Bimeks’i, 2015 yili ilk ceyredinde de
sektor genelinde devam eden durgunluga ragmen uyguladidi is modeli, Like-for-Like ve net
kar odakl biyime hedefiyle begeniyoruz. Is modeli tarafinda, “offline-online kanal”
entegrasyonu ile goklu kanal stratejisini tek bir modelde uygulayan firmalarin énctlerinden
olan sirket, kendi yazilim ekibiyle gelistirdigi ATY (Arz Talep Yonetimi) sistemi ile de stok
yonetiminin etkili ve saghkl galismasini saglamaktadir.

Stratejik is ortakliklarinin ve “bi-imza” sisteminin gerek ciro gerekse de operasyonel karllk
tarafina olumlu katkida bulunacadini dusintyoruz. Belirli madazalarda kurulan Vestel,
Samsung ve Vodafone cornerlarinin satis gelirlerini artirici etkide bulunmasini, 6zellikle de
kar marji yiksek rin gruplarindan olan beyaz esya satislarinin toplam ciro icindeki payinin
Vestel cornerlari ile artacadini disiniyoruz. Sirketin Vodafone ile olan isbirliginin de cep
telefonu satiglari kanaliyla ciroya olumlu katkida bulunmasini bekliyoruz. Vodafone cornerlari
Nisan ayi itibariye 10 Bimeks madazasinda uygulamaya baslanmistir. Sirket, s6z konusu
Vodafone cornerlari kademeli bir sekilde tim Bimeks madazalarina yaymay! planlamaktadir.

Sirketin yilbasindan itibaren devreye aldigi “alt kiralama” anlasmalarinin, operasyonel
giderleri azaltarak, m? basina verimliligi artirma hedefi dogrultusunda olumlu katkida
bulunacadini diisiiniiyoruz. Sirket, bazi firmalara alt kiralamalar yaparak m?lerinin bir kismini
onlara kiralamaktadir. Bu da operasyonel giderleri azaltici etkisiyle birlikte, s6z konusu
firmalarin Urettigi trafikten yararlaniimasini saglamaktadir.

Sirket, Magaza Is Ortakhdi (MIO) adli franchise is modeli kapsamindaki magazalarinda
franchise is ortadina satis cirosundan verdigi payda (ortalama %?7) yaklasik olarak bir puanlik
kesintiye gitmistir. S6z konusu hamlenin, toplam operasyonel giderleri azaltma hedefiyle
uyumlu oldugunu distinayor, operasyonel karhligi destekleyecedini tahmin ediyoruz.

Sirketin, kredi karti taksit sinirlamasinin genel sektor performansi Uzerinde yarattigi
negativiteyi, ilk ceyrekte devreye aldigi 24 aya kadar vade farkh taksit secenedi sunan “bi-
imza” sistemi ile minimize edecedini disUnlyoruz. S6z konusu sistem Mart ayinda
uygulamaya gegcirilirken, ciroya olumlu katkisinin ilk c¢eyrekte sinirh olmasini ancak
onlimuzdeki aylarda daha da etkili olmasini bekliyoruz. Sirketin s6z konusu sistemin yarattigi
vade farki nedeniyle finansal gelir elde edecedini, bunun da operasyonel karlilhk Uzerinde
olumlu katkida bulunacagini dislintiyoruz.

Sirket hisseleri, FD/Satis ve FD/FAVOK carpanlarn itibariyle uluslar arasi benzerlerine gére
iskontolu islem gérmektedir. 2015T FD/Satis carpanina gére %12, 2016T FD/Satis carpanina
gére %20, 2015T FD/FAVOK carpanina goére %20 ve 2016T FD/FAVOK carpanina gére de
%17 oraninda iskontolu islem gérmektedir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Degerleme...

Sirket hisselerinin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yéntemini ve benzer sirket carpanlan yéntemini
kullandik. INA’ya %90, benzer sirket carpanlari yéntemine ise
%10 agirlik verdik.

INA modelimizde sirketin kendi tahminlerine gére daha
muhafazakar tahminleme vyaptik. Risksiz faiz oranini %9
(6nceki %9,5), risk primini %5,5 (6nceki %5,5) aldik ve
bodylece sermaye maliyeti hesaplamamiz %?14,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Ug dedger blylime oranini, sektor ve genel
ekonomiye iliskin 6ngoérllerimiz paralelinde %5’e ylkselttik
(6nceki %3). INA analizi sonucunda 12 aylik piyasa degeri
tahminimiz 310 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Benzer
sirket carpanlan yonteminde ise sirketin yurtdisi ve vyurtigi
(Teknosa) benzer sirketlerin 2015 ve 2016 vyillari tahmini
FD/FAVOK carpani meydanini baz aldik ve her iki yila esit
agirlik verdik. Buna gére 12 aylik piyasa degeri tahminimiz ise
404 mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

%90-INA ve %10-benzer sirket carpanlari ydéntemine gére
hesapladigimiz 12 aylik piyasa dederi tahminimiz 320 mn TL
olup, 12 aylhk hedef fiyat tahminimiz de 2,66 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Son gincelleme raporumuzu 29 Adustos 2014
tarihinde yayimlamis, 12 aylk hedef fiyat tahminimizi 2,61
TL'den 2,09 TL'ye revize etmis, “AL"” tavsiyesinde bulunmaya
devam etmistik.

Tuketici gliveninde zayiflamanin devami ve TL'deki deger
kaybinin artmasi, talep kosullarini olumsuz ydnde etkileyerek
kdr marjlarn ve paralelinde hedef fiyatimiz Gzerinde asagdi
yonli baski yaratabilecektir.

. 12-aylik Hedef Piyasa Agirhklandirimig

Degerleme Ozeti Degeri Agirlik Deger

iNA 310 90% 279
Benzer Sirket Carpanlar 404 10% 40
12-aylik Hedef Piyasa Degeri 320
Odenmis Sermaye 120
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 2,66
Kapanig Fiyati 2,03

Prim Potansiyeli 31%

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Degerleme-iNA (mn TL) 2013 2014 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
FAVOK 27 68 67 77 101 107 110 110 121 138 156
Net isletme Sermayesi 72 152 191 191 230 267 294 319 344 369 396
Net isletme Sermayesi Degisimi 27 80 39 0 39 36 27 26 25 25 27
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlari 0 -12 29 7 62 71 83 84 96 113 129
Vergi (%20@FVOK) 2 9 9 10 15 16 17 19 21 24 27
Yatinm Harcamalari 15 24 19 21 22 24 26 28 30 32 34
Serbest Nakit Akimlari -7 -45 1 45 24 31 40 37 46 58 69
Risksiz Faiz Orani 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sermaye Maliyeti 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 14,5% 14,5%
Borg Maliyeti (vergi sonrasi) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
iskonto Orani (AOSM) 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,5%
iskonto Faktorii 08 078 069 061 053 047 041 036 032
indirgenmis Nakit Akimlari 1 35 17 19 21 17 19 21 22
Ug deger biiyiime orani 5,0%
indirgenmis ug deger (mn TL) 280
indirgenmis nakit akimlari toplami (mn TL) 172
Firma degeri (mn TL) 453
(-) Net borg (2013-mn TL)) 182
Gergek deger (mn TL) 271
Sermaye maliyeti 14,5%
12-aylik hedef piyasa degeri (mn TL) 310
Odenmis sermaye (mn TL) 120
12-aylik hedef fiyat (TL) 2,58
Kapanis fiyati (TL) 2,03
Prim potansiyeli 27%
5 Gergek Agirliklandinimig

Benzer Sitket Karsilagtirmasi mn TL FD/FAVOK (medyan) Deger Agirhk Deger
2015T FAVOK 67 8,1 545 50% 272
2016T FAVOK 77 6,8 525 50% 262
Firma Degeri 535
Net Borg (-) 182

0 Gergek Deger 353

-— Sermaye Maliyeti 14,5%

o 12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 404

o Odenmis Sermaye 120
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 3,37

‘f Kapanis Fiyati 2,03

> Prim Potansiyeli 66%
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Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirket hisseleri, 12-aylik ileriye déniik FD/FAVOK ve FD/Satis oranina gdre ise tarihi ortalamalar
seviyesinde islem gérmektedir. 12-aylik ileriye déniik FD/FAVOK'lU 6 olup (son 3 yillik ortalama
6 ve son 1 yilhk ortalama 5,8), 12-aylik FD/Satis carpani ise 0,29 diizeyindedir (son 3 ve 1 yillik
ortalamalar 0,28 seviyesindedir).

——12-aylik ileriye déniik FD/FAVOK ——Son 3-yillik ort. ——Son 1-yillik ort.
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Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Benzer Sirketler FAVOK Marji (%) FD/Satis FDIFAVOK
et | aer | aver | sver | ver | aver | aver | ovr | avr
Arrow Electronics Inc 4,66 4,65 0,33 0,31 7,07 6,74 9,99 9,36
Best Buy Co Inc 5,03 5,37 0,24 0,26 4,87 4,77 14,44 14,17
Conn's Inc 10,64 11,68 1,23 1,09 11,58 9,32 15,56 13,86
GameStop Corp 8,24 8,77 0,43 0,42 5,21 4,83 11,41 10,27
Dixons Carphone PLC 5,22 5,78 0,48 0,48 9,23 8,24 17,96 15,06
M Video OJSC 4,82 4,91 0,07 0,07 1,47 1,33 9,51 8,35
Mobilezone Holding AG 6,63 6,16 0,70 0,58 10,63 9,37 15,00 13,36
GOME Electrical App. Holding Ltd 317 3,32 0,31 0,28 9,77 8,58 19,35 17,22
JB Hi-Fi Ltd 6,37 6,39 0,51 0,48 7,96 7,54 14,83 14,06
K's Holdings Corp 5,07 5,12 0,55 0,53 10,94 10,33 13,00 12,12
LOTTE Himart Co Ltd 5,80 6,18 0,59 0,56 10,22 9,04 13,20 11,10
United Electronics Co 5,37 5,54 0,68 0,62 12,65 11,23 17,41 15,34
Ortalama 5,92 6,16 0,51 0,47 8,47 7,61 14,31 12,86
Medyan 5,29 5,66 0,49 0,48 9,50 8,41 14,63 13,61
2015E 2016E 2015E 2016E 2015E

Teknosa Ic Ve Dis Ticaret AS 3,00 3,29 0,20 0,17 6,67 5,24 34,78 20,30
Global Ortalama 4,46 4,72 0,36 0,32 7,57 6,42 24,54 16,58
Global Medyan 4,15 4,47 0,35 0,33 8,09 6,82 24,71 16,96
Bimeks 473 458 0,31 0,26 6,48 5,67 58,48 24,60
Prim/iskonto 14% 2% -12% -20% -20% -17% 137% 45%

Kaynak: Bloomberg, Anadolu Yatirrm (29.04.2015 tarihli rakamlara gére)

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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2013 2014 2015T 2016T 2017T  2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T

Magaza sayisi 106 140 145 150 155 160 165 170 175 180 185
Bilyiime (yilk, %) 54% 32% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Net perakende satig alani (bin m?) 9% 110 113 16 119 122 125 128 131 134 137
Bilyiime (yilk, %) 141% 15% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
2017T 2018T 2019T 20207 2021T 2022T 2023T
Net satislar (mn TL) 697 1261 1424 1680 2033 2251 2443 2651 2848 3058 3.281
FAVOK (mn TL) 27 68 67 77 101 107 110 110 121 138 156
Net kér (mn TL) 2 9 4 10 29 27 30 3B 4 5 6
Briit kar maj 171% 19.3% 17.8% 168% 16,0% 155% 153% 151% 150% 15,0% 15,0%
FAVOK marj 39% 54% 47% 46% 50% 48% 45% 41% 43% 45% 48%
Net kr marji 17%  07% 03% 06% 14% 1.2% 12% 13% 14% 16% 19%
FIK (x) 200 275 585 246 87 96 86 72 62 51 42
FDIFAVOK (x) 162 64 65 57 43 41 40 40 36 32 28
FDINet satislar (x) 06 03 03 03 02 02 02 02 02 01 01
Ozet Gelir Tablosu (mn TL 2013 2014 2015T 20167 2017T 2018T 2019T 20207 2021T 2022T 2023T
Net Satislar 697 1261 1424 1680 2033 2251 2443 2651 2848 3.058 3.281
Brilt kr 119 243 254 282 326 349 373 400 427 459 493
FAVOK 27 6 67 77 101 107 110 110 121 138 156
Amortisman 5 23 24 25 2 2 24 14 17 20 2B
FVOK 12 45 4 5 75 80 8 95 104 118 133
Diger Gelir, Net -6 -3 -4 -4 -5 -6 -6 -7 -7 -8 -8
Finansal Gelir, Net 46 34 36 38 40 41 43 44 46 47 49
VOK 1% 9 10 31 33 37 4 5 6 76
Vergi 2 0 0 o 1 7 7 9 10 13 15
Net kar 12 9 0 20 27 3 3% 4 50 6
Ozet Bilango (mn TL) 2013 2014 2015T 20167 2017T 2018T 2019T 20207 2021T 2022T 2023T
S Donen varlklar M3 52 585 672 776 866 947 1021 1069 1156 1.257
P Duran varlilar 110 121 117 114 111 108 110 123 137 149 160
0 Aktif toplami 522 643 702 786 887 974 1057 1145 1205 1.305 1.417
A Kisa vadel yikimiider 370 370 414 474 531 5719 621 665 676 716 757
W Uzun vadeli yikimllikler 18 124 136 149 163 175 187 196 204 213 223
| Toplam yikimllikler 388 494 549 623 694 754 808 861 880 929 980
S Aziniik paylan ©o o o o 0 o 0 0 0 0 0
0 Gasermaye 135 148 153 163 192 219 249 284 325 376 436
S0 Pasif toplam 522 643 702 786 887 974 1057 1145 1205 1.305 1.417

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Net Borg

Net Borg / FAVOK

Yatirilan sermaye

Net Borg / Yatirilan sermaye
Net Borg / Aktif toplami

Net Borg / Toplam Sermaye

75

2,8
146
51,6%
14,4%
56,0%

182
2,7
259
70,0%
28,3%
122,5%

2015T
144
2,1
275
52,3%
20,5%
94,2%

167
2,2
298
56,2%
21,3%
102,5%

184
1,8
340
54,1%
20,8%
95,7%

188
1,7
379
49,6%
19,3%
85,7%

20221
190 200 200 193 176
1,7 1,8 1,6 1,4 11
421 465 515 575 646
451% 43,0% 38,8% 33,6% 27,3%
18,0% 17,4% 16,6% 14,8% 12,5%
76,3% 70,3% 61,4% 51,4% 40,4%

Nakit Akisi (mn TL

FAVOK

Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi Degisim
Vergi (20%@FVOK)

Yatirim harcamalari

Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit
Akimlari

Serbest Nakit Akimlari

27
72
27

15

68
152
80

24

-12
-45

2015T
67

191
39

19

29

77
191

10
21

77
45

101
230
39
15
22

62
24

107
267
36
16
24

7
3

110 110 121 138 156
294 319 344 369 396
27 26 25 25 27
17 19 21 24 27
26 28 30 32 34

83 84 9% 113 129
40 37 46 58 69

Brit kér marji
FVOK marji

FAVOK marji
Net k&r marji

17,1%
1,7%
3,9%
1,7%

19,3%
3,6%
5,4%
0,7%

17,8%
3.1%
4,7%
0,3%

16,8%
3.1%
4,6%
0,6%

16,0%
3,7%
5,0%
1,4%

15,5%
3,6%
4,8%
1,2%

15,3% 151% 15,0% 15,0% 15,0%
35% 36% 37% 39% 40%
45% 41% 43% 45% 4.8%
12% 13% 14% 16% 19%

Oranlar

FIK (x)

FD/FAVOK (x)

FD/Net satiglar (x)

Ozsermaye karliligi (%)

Aktif karliligr (%)

Hisse BasI Kér

Faaliyet Gid./Net satiglar

Yatirim harcamalari/Net satislar
Net isletme sermayesi / Net satislar
Cari oran

20,9
16,2
0,6
9,7%
2,8%
0,1
15,5%
2,1%
10,4%
11

27,5
6,4
0,3

6,5%

1,6%

0,1

15,7%
1,9%
12,1%
14

58,5
6,5
0,3

2,9%
0,6%
0,0
14,8%
1,3%
13,4%
14

24,6
5,7
0,3

6,5%

1,4%

0,1

13,7%
1,2%
11,4%
14

8,7
43
0,2
16,5%
3,5%
0,2
12,3%
1,1%
11,3%
1,5

9,6
41
0,2
12,9%
2,9%
0,2
12,0%
1,1%
11,9%
1,5

8,6 7,2 6,2 5,1 4.2
4,0 4,0 3,6 3,2 2,8
0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
12,7% 132% 135% 14,4% 15,0%
29% 32% 35% 4,0% 45%
0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
M7% 11,5% 11,3% 11,2% 11,0%
1% 11% 10% 10% 1,0%
120% 12,0% 121% 121% 12,1%
1,5 1,5 1,6 1,6 1,7

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Merkez Mahallesi Birahane Sk. No:26
Bomonti 34380 Sisli-istanbul
Tel: (212) 368 77 34 Faks: (212) 233 41 36

ARASTIRMA
Giilizar 6zdemir Tiirk Madar gturk@anadoluyatirim.com.tr (212) 368 77 34
. Yoénetmen
Mehtap Ilbi Yardimcisi II milbi@anadolubank.com.tr (212) 368 77 69
Yoénetmen
Kadriye Kavas Yardimcisi II kkavas@anadolubank.com.tr (212) 368 77 71

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda
degildir, genel niteliktedir. Yatinrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gdérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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 rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma ydninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirnm kararlar ile bu raporda bulunan géris, bilgi
ve veriler arasinda bir badlanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum cgalisanlar ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirm
Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte
ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yénuinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



