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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Yiikselme Potansiyeli: 40%

.,g BMEKS 30.06.2014 Mali Tablosu Bilgilendirme Notlari... BMEKS Hisse Verileri TL
E v Turkiye elektronik perakendeciligi pazari 2014’e pek de parlak Fiyat 1,54
g bir tabloda baslamadi. Secim siirecinden kaynaklanan politik GUNCEL HEDEF FiYAT 2,16
m gerginlik, doviz kurlarindaki asiri volatil hareketler, dibe vuran ~ ONCEKI HEDEF FIYAT 2,33
tiketici giiveni ve BDDK’'nin kredi karti taksit diizenlemesi Piyasa Degeri(Milyon TL) 185
sektérl yilin ilk aylarinda olumsuz etkiledi. Ancak yilin ikinci  Fijrma Degeri(Milyon TL) 353
ceyregiyle birlikte sektdr daha sakin bir ortama kavustu. Yilin Fiyat/Kazanc (Cari Dénem) 1411

ilk | lek ik k iligi %17
i ¢ 5 ayinda toplam ele trorﬂ pevra endeciligi pazari % Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,40

blylrken, perakende teknoloji magazalari (TSS) pazari %10
Halka Agiklik Orani(%) 33,00

blylyerek toplamda 3,4 milyar TUlik blylklige ulasti. TSS
kanalinin pazarin biitiiniinden aldigi pay ise %26 oldu. Ozellikle
cep telefonlarina getirilen taksit yasaginin pazar tzerinde ciddi ~ Kaynak: Finnet, BMD Arastirma

Ortalama Giinlik islem Hacmi(3 Ay-Bin TL)  1.418

Periyodik Raporiar

seviyede olumsuz etkilerinin olmasi bekleniyordu. Ancak

teknoloji magazalari bankalarla vyaptiklari anlasmalarla BMEKS Fiyat Performansi (%) 1ay 3ay 1yl
musterilerine alternatif finansman ¢6ziimleri sunarak yasagin  BMEKS Performans (%) 0,64 -3,13 -6,06
olumsuz etkilerini minimize etmeye ¢alisti. BIST Performans (%) 464 129 20,96

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma

v' Electroworld’iin ardindan Darty’yi de satin alarak pazardaki
konumunu giiclendiren Bimeks, 2014’Un ilk yarisini 54 farkh

5 ONEMLI RASYOLAR 6A13 2¢13 1C14  2¢14 6A14
. - . o
ilde toplam 134.005 m™lik satis alanina sahip 136 magazayla Brit Kar Mar): 7% B 5%
kapadi. Sirket 2C14’te 8 net magaza acilisi gerceklestirirken, Faaliyet gider marji 141%  14,5%  14,6% 18,7% 16,8%
toplam satis alanini yaklasik 15 bin metrekare artird. Faaliyet Kar Marjr 33% NEEECEENRLCCINNL 2Cl 2.5%
FAVOK Mariji 5,4% 5,9% 3,6% 5,5% 4,6%
v ) ) . . o ) Net Kar Marji 0,3% 0,1% -1,4% 1,9% 0,3%
Bimeks’in satiglar ikinci ceyrekte %105 artigla 294 milyon 1o .mporc/Gmsermaye  194,4% 315,3% 360,0%
TL'ye ulasti. Gegtigmiz yil Electroworld’iin Bimeks blinyesine  OzsermayeKarlilig 0,8% 6,5% 10,9%

.. . K k: Finnet, BMD Arast
katlmasindan sonra 2014’Gn Mart ve Nisan aylarinda “@"¢"met rastirma

devralinan Darty magazalari cironun katlanmasindaki temel

neden oldu. Diger taraftan tuketici elektronigi pazarinda Endekse Gore Getiri

ozellikle yihn ilk aylarinda yasanan durgunluga ragmen es 2,50 100.000

magaza satiglarinin %6,6 bliylimesini olumlu bir gelisme olarak 2,00 80.000

degerlendiriyoruz. Bimeks magazalarina dénisimi Nisan 1,50 60.000

ayinda tamamlanan Darty magazalari 2C14’te tam kapasiteyle .00 40.000

cahismamisti. Yilin ikinci yarisinda Darty magazalarinin ciroya 0,50 20.000

katkisinin daha yiksek olacagini tahmin ediyor ve cirodaki artis 0,00 '% I% '% ('3’ '% '% I%n é) '% '% '% 0

hizinin daha da artabilecegini diisiiniiyoruz. Qf‘o@v‘o '%eo'%eo%eo '%v)o'?rvb '%;’o'o%v’o'%’%'%v’o ::L':";K;
LERCERER AT 2

Kaynak: BMID Arastirma, Finnet
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BMEKS 30.06.2014 Mali Tablosu Bilgilendirme Notlari...

BMEKS OZET BiLANCO (Bin TL) 31.12.2013 30.06.2014 Degisim %

v' Bimeks cirodaki basarili performansini brit karhhiga da Dénen Varliklar 413 489 -16%
yansitmayi basardi. Sirketin brit kari 2C14’te 3,5 puan artisla Nakit ve Benzeri Degerler 70 >1 36%
. . . . Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 25 36 -30%
%21,9 oldu. Brut karliigin artmasindaki etkenlerden biri
) o ) Stoklar 295 362 -18%
karliliklari daha yilksek olan beyaz esya, kigik ev aletleri ve Diger Dénen Varliklar 22 39 4%
kisisel bakim kategorilerinin toplam cirodaki payinin %4’ten %12 buran Varhklar 110 120 9%
seviyelerine ¢ikmasi oldu. Ek olarak, kizisan rekabette agresif Finanal Yatrmlar 0 0 0%
kampanyalara yonelmeyerek karliik hedefini yiiksek tutan .\ (4 50can varliklar 57 69 17%
Bimeks, Darty’den devralinan stoklardaki iskontolarla da  \;,q4i Olmayan Duran Varliklar 50 48 6%
karliligini iyilestirmeyi basardi. 6 aylk brit kari %19,3 olan  Ertelenen Vergi Varliklari 0 2 85%
Bimeks’in, Sirket yonetiminin %17-%18 olan yilsonu brit karlilk  pjger puran varliklar 2 2 5%
hedefini asmasini olumlu bir  gerceklesme  olarak  Toplam Aktifler 522 609 -14%
degerlendiriyoruz. Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 370 439 -16%
B Kisa Vadeli Finansal Borglar 82 138 -41%
V' Sirketin FAVOK'G 2C14’te %90 artisla 16 milyon TL'yi asti. Ayni  yy Fin. Borglarin Kisa Vadeli Kis. 59 60 -13%
dénemde FAVOK marji ise 0,4 puanlik gerilemeyle %5,5 oldu.  isa vadeli Ticari Borglar 224 229 2%
FAVOK marjindaki gerilemenin  temel nedeni Darty Diger Kisa Vadeli Yukimliiltikler 12 13 -4%
magazalarinin devralinmasiyla ylikselen kira ve personel  Uzun Vadeli Yikiimliliikler 18 37 -51%
giderleri oldu. Nisan ayinda doénusimleri tamamlanan Darty  Uzun Vadeli Finansal Borglar 11 22 -48%
magazalari icin kira ve personel giderleri hemen 6denmeye  Uzun Vadeli Karsiliklar 3 5 -33%
baglanmisken, bu magazalarin toplam ciroya katkilari  Diger Uzun Vadeli Yikimlalikler 4 11 -64%
Haziran’dan itibaren olusmaya basladi. Bu durumun sonucu OzSermaye (Azinlik Payi Dahil) 135 132 2%
olarak da FAVOK marji geriledi. Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
v" Net dénem kari ikinci geyrekte 175 bin TL’den 5,5 milyon TL'ye sigradi. Faaliyet karindaki iyilesmenin yanisira gegtigimiz yil nette
5 milyon TL finansal zarar yazan Bimeks’in, 2C14’teki finasal zararinin 3,7 milyon TL'ye gerilemesi net donem karindaki
iyilesmenin bir diger nedeni oldu. Finansal giderler gegen yila gore yatay seyrederken, finansal gelirler; kur farki gelirleri ve
ertelenmis finansman gelirlerinin etksiyile 2,3 milyon TL'den 5 milyon TL'ye yukseldi.
v' Satinalmalarin ve iyilesen iiriin karmasinin etkisiyle Bimeks 2C14’te ciro ve briit karliik agisindan iyi bir dénem gecirdi.

Modelimizde, kullandigimiz risksiz getiri oranini 0,20 puan asagi ¢ektik ve faaliyet gider marjini 1,6 puan yiikselttik. Bu
degisikliklerin sonucunda BMEKS hisse senetleri icin bir 6nceki dénem belirledigimiz 2,33 TL’lik hedef fiyatimi “2,16 TL” olarak

asagi giincelliyor ve %40 yiikselme potansiyeliyle “Piyasa Uzerinde Getir,

énerimizi koruyoruz.

Degisim % Degisim % Degisim %

BMEKS OZET GELIR TABLOSU (Bin TL) 6A13 2C13 1C14 2G14 6A14 2(C14-2C13 2¢€14-1C14 6A14-6A13
Satis Gelirleri 284 143 273 294 567 105,1% 7,5% 99,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 234 117 228 229 457 96,2% 0,6% 95,1%
Briit Kar 50 26 45 64 110 145,0% 42,4% 121,4%
Faaliyet Giderleri (-) 40 21 40 55 95 164,4% 38,0% 137,0%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 9 5 4 10 14 85,7% 141,3% 57,9%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 1 0 4 38,2% -87,2% 387,7%
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 0 2 4 294,2% -48,1% 703,1%
Faaliyet Kari veya Zarari 9,4 5,5 5,3 9,3 14,7 71,0% 75,8% 55,4%
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Gelirler 5 2 7 4 11 75,6% -37,9% 110,0%
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-) 13 7 16 8 23 6,3% -50,1% 79,4%
Net Finansal Gelirler/Giderler -8 -5 -9 -4 -13 -25,7% -58,9% 60,1%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1 0 -4 6 2 1084,7% -251,9% 31,6%
Net Dénem Kari/Zarari 0,8 0,2 -3,8 5,5 1,7 3036,7% -246,1% 120,9%
Ana Ortaklik Paylari Net Donem Kari/Zarari 0,8 0,2 -3,8 5,5 1,7 3021,7% -246,0% 119,9%
Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikenme Paylari 6 3 6 6 11 88,3% 6,8% 86,5%
FAVOK 15,2 8,5 9,7 16,1 25,8 89,7% 64,7% 69,4%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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Kaynak: BMD Arastirma, Finnet

Bizim Menkul Degerler A.S
Aragtirma Departmani
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-444-1-263
0216-547-13-00

Onemli Uyan

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligl sozlesmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiler BMD’nin gtivenilir oldugunu distindiigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla tim BMD muisterilerine eszamanl
olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolim{ daha dnce
hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen baska
raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkh
varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goérislerle gelisen diger BMD Arastirma Bolumi raporlarini okuyucunun
dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Balumi’niin
izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirnm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil
olmak Uzere tim yorum ve c¢ikarimlarin, BMD Arastirma ‘nlin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
mdsterilerine ve gerekli yatirm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiglinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirm
enstriimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya
da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim araci
ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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