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Uzun mesafe goézluklerini takma zamani Avrupa'da Whirlpool anlasmasinin
tamamlanmasinin ardindan Argelik icin dederleme ve tahminlerimizi gtncelliyoruz.
Mevcut hisse fiyatinin, su anda distk olan kar marjlari nedeniyle Argelik'in uluslararasi
isine (Whirlpool birlesmesinden sonra yaklasik 8 milyar Avro yillik gelir) cok az deger
verdigini dustnlyoruz. Bu durum, Arcelik'in ana yurtici faaliyetlerinin asadi yonla
risklere karsi koruma sadladigindan ideal bir risk-getiri perspektifi sunarken, sirketin
Avrupa'da piyasanin  beklediginden daha fazla sinerji & maliyet tasarrufu
yaratabilecedini bekledigimiz i¢in uluslararasi isin geri donlst degerlemede 6nemli bir
yukari yénli potansiyel sunuyor. '25T'de 4,1 ve '26T'de 3,0 (TMS-29 haric) FD/FAVOK
carpanlariyla islem goren hissenin dederinin adil dederinden daha dusuk fiyatlandigin
dustnuyoruz, bu da Argelik'in Gstlin buytme profilini ve marj genisletme potansiyelini
adil bir sekilde yansitmiyor. HF dederimizi 376 TL/hisse'ye yukseltiyor ve bu raporla
birlikte Arcelik'i en ¢ok tercih ettigimiz hisselerden olusan model portféye ekliyoruz.

Avrupa, Whirlpool birlesmesi sonrasi gelirin yaklasik %50'sini olusturacak Arcelik,
beyaz esya sektoriinde kiresel bir oyuncu olma yolunda bir kilometre tasina daha
ulasti ve Whirlpool ile Avrupa operasyonlari Nisan 2024 itibariyle resmen birlesti.
Birlesme, Arcelik'in gelirlerine 3 milyar Avro ekleyecek ve 2025T'de toplam geliri 11,8
milyar Avro'ya ¢ikararak bu durum son 5 yilda %16 YBBO'ya isaret etmektedir. Avrupa,
Arcelik'in toplam gelirinde yaklasik %50 pay ile en buyltk bdlge olacak, onu %30
Turkiye, %20 Asya ve Afrika izleyecek. Bu islemin Arcelik'in Avrupa'daki pazar
konumunu desteklemesini, premium ve ankastre Urin segmentindeki varhgdini
genisletmesini ve dlgcek avantaji getirmesini bekliyoruz. Maliyet sinerjisi yaratmak
amaciyla, sirket yonetimi muhtemelen Uretimin yeniden konumlandiriimasi, faaliyet
gideri optimizasyonu ve satin alma konularina odaklanacaktir. Her ne kadar
entegrasyon slreci zaman alacak ve kisa vadede marjlarda bir miktar dasus
yasanacak olsa da, orta-uzun vadede geri donus yoluyla deder yaratilmasi icin genis
bir alan gériyoruz. Arcelik'in Whirlpool dahil FAVOK marjini 2028TE'ye kadar (TMS-29
hari¢) yaklasik %9,5'e yukseltmesini bekliyoruz, bu da énimuizdeki 4 yil icin Avro
bazinda FAVOK'te %10,4 YBBO anlamina geliyor.

Blayume, kiresel talepteki toparlanma isaretleri, kisalan yenileme déngisi ve
Arcelik'in gelismekte olan llkelerdeki varligi sayesinde artacak Kuresel tiketici
talebi son 18 ayda ylksek faiz oranlari nedeniyle baski altindaydi, ancak hem kiresel
hem de Avrupa pazarlarinda toparlanma isaretleri gériiyoruz. Ev aletlerinin artik daha
kisa bir strede degistirme déngulstine sahip olmasi da pazar talebini destekliyor.
Arcelik ayrica, beyaz esya penetrasyonunun zaten dustk oldugu ve pazarlarin hizli
buylme trendinden yararlanmaya hazir oldudu gelismekte olan Ulkelerdeki blytime
potansiyelini yakalamak igin iyi bir konuma sahiptir. Pakistan (200 milyon nfus,
yaklasik %50 buzdolabi penetrasyon seviyesi) ve Banglades (220 milyon nufus,
yaklasik %50 penetrasyon seviyesi) gibi Ulkeler ve BEKO'nun bu bélgelerdeki pazar
siralamasi (her iki Ulkede de pazar lideri) uzun vadeli blyime potansiyelini
gostermektedir. Tum bu faktorler géz 6nine alindiginda, Arcelik'in dnimuzdeki 5 yil
icinde uluslararasi benzerlerinden daha glgcli olan %11,7'lik YBBO ciro blylUmesi
saglamasini bekliyoruz.

Kiresel konsolidasyon nedeniyle sektér marjlarinin yikselme egilimi géstermesi
muhtemeldir, potansiyel ticaret engelleri Avrupa'da bir baska destek olabilir.
Beyaz esya sektoriindeki konsolidasyonu, fazla kapasitenin ortadan kaldirilmasina
yardimci oldugu igin uzun vadeli marj iyilesmesinin olumlu bir itici glci olarak
gorityoruz. Arcelik ayrica 6nemli dlcek ekonomileri elde etti ve konsolide bir sektorde
fiyatlandirmadaki normallesmeden yararlaonmaya devam edecek. AB'de tliketim
mallarina ithalat tarifeleri getirilmesi konusunda devam eden tartismalar, Arcelik gibi
yerel Ureticilerin lehine olacak bir baska destek olabilir.

Riskler Kuresel talepteki toparlanmanin beklenenden yavas olmasi, inorganik blylime

stratejisine iliskin uygulama riski ve Avro'nun ABD Dolar karsisinda zayif seyretmesi
degerlememize yoénelik baslica risklerdir
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL376.0
Hisse Fiyati TL166.0
Getirl potansiyeli 121%
Bloomberg Hisse Kodu ARCLK TI
Piyasa Dederi (TLmn) mm
Halka Aciklik Orani 15%
Hisse adedi (mn) 676
Ortalama Islem Haemi -3 aylik (TLmn) 621
Fiyat Performansi 1Ay  3Ay 1Y
Nominal (TL) 5% 2% %
Nominal (USD) -1% 1%  -10%
BIST100'e gore A% N%  -4%
Tahminler (TLmn) 2023  2024T 2025T 2026T
Net Satislar 257,104 376,693 507,263 646,462
FAVOK 2033 29125 39751 51162
% Marj 79%  17%  78% 7.9%
Net Kar 7667 5621 12045 18,672
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Onemli Grafikler
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Yatirom Tezi

Nisan 2024 basinda Argelik ydnetimi, kurumsal marka kimligini tim
codrafyalarda Beko'ya donustirme karar almis ve Ust ydnetimini
Amsterdam’a tasimistir. Diger yandan, Turkiye satis operasyonlar Arcelik
Turkiye olarak devam etmistir. 1 Nisan 2024 tarihi itibanyla Arcelik ve
Whirlpool'un Avrupa operasyonlari Beko Europe adi altinda yeni kurulan bir
sirket altinda resmi olarak birlesmistir. Anlasmaya goére, Beko Europe'un
finansallar 2C24'ten itibaren Arcelik finansallari altinda konsolide edilecektir.

Birlesme Sonrasi Yapi

fagsnis Whirlpool Corporation
l %57.24 | %100
I
|
Arcelik A.S. |
I
l %100 l
Ardutch B.V c.%75 c.%25 Whirlpool EMEA
- Holdings LLC

Beko Europe B.V.
L %100

Whirlpool Avrupa Beyaz Esya Faaliyetleri + Arcelik'in Avrupa Beyaz
Esya Faaliyetleri

Kaynak: CMA

Birlesme islemi sirketin Avrupa'daki pazar lideri konumunu desteklerken,
kUresel pazardaki siralamasini da 8. siradan 2. siraya yukseltti. Bu islemin
ARCLK!'in gelirlerine yillik 3,0 milyar Avro (ARCLK 2023 gelirinin yaklasik
%38'i) eklemesi beklenmektedir.

Whirlpool EMEA Finansal Gostergeler*

Milyon dolar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Birim Satislar (Bin adet) 25145 24671 22998 20051 20019

Net Satiglar 5601 5148 4881 4536 4296 4389 5088 4023 3601
FAVOK 340 354 178 98 157 179 258 76 60
FAVOK Mariji (%) 6% 7% 1% 2% 4% 1% 5% 2% 2%
Faaliyet Gelirleri 141 150 -19 -106 -30 2 100 -58 56
Amortisman 199 204 197 204 187 177 158 134 4

Kaynak: Whirlpool 10-K, YF Arastirma
*Veriler Whirlpool'un MDA ve SDA alanindaki faaliyetlerini icermektedir.
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Yukaridaki rakamlar, Whirlpool EMEA'nin (MDA ve SDA) 2015-2021 yillan
arasinda Rusya operasyonlarini da iceren, 2022-2023 yillari arasinda harig
tutan temel finansal verilerini sunmaktadir.

Ote yandan, Arcelik'in 2022 yilinda Indesit International JSC ve Whirlpool
RUS LLC'nin %100 hissesini 2614 milyon Avro Ust limit ile satin alarak
Whirlpool'un Rusya operasyonlarina ait beyaz esya Uretim tesisini ve bu
Granlerin - Rusya, Kirgizistan, Tacikistan, Turkmenistan, Ozbekistan,
Ermenistan, Gurcistan, Azerbaycan, Kazakistan, Belarus ve Mogolistan'da
satis ve pazarlamasini da biinyesine kattigini hatirlatiriz (Odeme Arcelik
tarafindan operasyonel kosullara bagh olarak 10 yillik bir slregte
yapilacaktir)

Whirlpool EMEA 2023 finansallarina goére, Avrupa beyaz esya pazarindaki
yillik %6'lik satis birimi daralmasina benzer sekilde net satis gelirleri yillik %10
azaldi. Whirlpool EMEA'nin FAVOK mariji (kiictik ev aletleri dahil) 2023 yilinda
bir yil 6ncesine kiyasla %2 seviyesinde sabit kaldi. Whirlpool EMEA'nIn
FAVOK mariji ilk bakista Arcelik'in tarihsel FAVOK marjindan (%10,5) uzak
gorunebilir.

Bu noktada, islemin Argelik igin ¢esitli sonuglar olduguna inaniyoruz: 1)
Avrupa'daki pazar lideri konumunu desteklemek 2) Whirlpool'un premium
segment ve ankastre pazarindaki etkin Grin portféytne dogrudan erisim 3)
Optimizasyonlarin ardindan daha fazla dlgek ekonomisi avantaji. Maliyet
sinerjisi yaratmak amaciyla, sirket yénetimi satin alma, lojistik ve faaliyet
giderleri yoluyla optimizasyona odaklanacaktir.

Nominal rakamlara gére (IAS29 harig), sirketin FAVOK'tiniin 2024T'de 812
milyon Avro'dan 2027'de %11,3 YBBO ile 1,1 milyar Avro'ya ulasacadini tahmin
ediyoruz. Organik ve inorganik glcli ciro buylimesine ek olarak, entegrasyon
tamamlandiginda ARCLK'nin FAVOK marjinda kademeli olarak iyilesme
ongoruyoruz.

Mevcut pozisyonu ARCLK icin iyi bir giris seviyesi olarak degerlendiriyoruz
ctinki i) uluslararasi benzerlerine kiyasla yiiksek iskonto (2025T: FD/FAVOK
Uzerinden %49 iskonto) ii) dusik asagr yonllu risk ile ylksek buylime
potansiyeli iii) Arcelik'in optimizasyon konusundaki glicli gecmisi iv) Sirketin
kuresel tiketici talebindeki toparlanmadan faydalanmasini saglayan cografi
olarak cesitlendirilmis gelir portféyt. V) Gugli marka portféyl ve kuiresel
pazar konumu sayesinde hammadde maliyetlerindeki (gcelik ve plastik gibi)
artislarda etkin fiyatlama kabiliyeti

Mevcut durumda Arcelik 2025 tahminlerimize gére 4.1x FD/FAVOK (TMS29
harig) ile islem gorirken, sirketin tarihsel ortalamasinin 2014-2023 vyillari
arasinda 6.5x oldugunu not ediyoruz. Ayrica, Arcelik tarafindan yapilan satin
almalarin FAVOK carpanin da 7,5x-8x araliginda oldugunu vurguluyoruz.
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Arcelik'in Kuresel Ayak izi

53 iilkede 9iilkede 28
82 istirak 31 Uretim tesisi Ar-Ge ve Tasarim Merkezleri

ve Ofisleri

Kaynak: Arcelik 2023 Faaliyet Raporu, Birlesme Oncesi
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Kiresel tiketici talebindeki toparlanma 6ncesinde iyi konumlanmis durumda

Turkiye'den c¢ikan oncli bir kiresel oyuncu olan Arcgelik, 2000'li yillarin basinda Elektrabregenz,
Blomberg, Leisure, Flavel ve Arctic'i satin alarak inorganik olarak biytmeye baslamistir. 2011 yilinda
Guney Afrika'da Defy'i satin alan Arcelik, Pakistan'da Dawlance (2016), Banglades'te Singer (2019),
Whirlpool'un Turkiye tesisleri (2021), Whirlpool'un Rusya varliklari (2022), Asogem NV (2022) ve son
olarak Whirlpool'un Avrupa operasyonlari ve MENA istiraklerini (2023) satin alarak gicli bayime
ivmesini strdtdrmustur.

Satin almalara ek olarak sirket, kiresel ayak izini genisletmek icin Tayland Buzdolabi tesisi (Temel
atma tarihi: 2015), Hindistan buzdolabi tesisi (Temel atma tarihi: 2018) ve Misir tesisi (Temel atma
tarihi: 2022) gibi ¢esitli sifirdan yatinmlar da yapmustir.

Birlseme & Satin Almalar Bolge Oran Yil Firma Degeri (Milyon dolar) FD/FAVOK
Defy Guney Afrika 100.00% 20Mm 326 7.2
Dawlance Pakistan 100.00% 2016 288 6.4
Singer Banglades 57.00% 2019 162 8.4
Whirlpool Turkiye Turkiye 100.00% 2021 78.3 -
Hitachi GLS Japonya 60% 2021 584 8.3
Whirlpool Rusya Rusya 100.00% 2022 2614 -
Asogem NV Hollanda 100.00% 2022 -
Whirlpool MENA MENA 100.00% 2024 40.8
Whirlpool Avrupa istirakleri Avrupa 75%* 2024 -

Kaynak: Sirket Verisi,YF Arastirma
* Arcelik'in Beko Europe icinde %75 paya sahiptir.

Beko Europe dahil olmak Uzere, sirket 22 marka ve diunya capinda 45 Uretim tesisinde yaklasik 55
bin ¢alisani ile faaliyet géstermektedir. Satin almalar ve sifirdan yatirimlar sayesinde sirketin 2010
yilinda %51 olan uluslararasi gelir payi 2023 yilinda %63'e ulasmistir (2022'de %70). Ote yandan,
yurtici beyaz esya pazarindaki gticlt performansin ve kiresel pazardaki zayifligin, birlesmeden sonra
2024T'de +%70'e ve 2027'de %74'e ulasmasini bekledigimiz toplam gelirdeki yurtdisi payini
golgeledigini not ediyoruz.

Genel olarak, Avrupa beyaz esya pazarinin talep ortaminin, (toplam talebin yaklasik %60-65')
yenileme kaynakli talebin yiksek payi nedeniyle son 2 yildaki gibi dedismesi beklenen bir durum
dedildir. Nadiren gorulse de, Bati Avrupa beyaz esya pazarn 2022'de yiksek tek haneli, 2023'te ise
%6 oraninda daraldi. Dogu Avrupa tarafinda ise talep 2022'de %10 azalmis, 2023'te ise 2022'deki
dustk baz nedeniyle dustk tek haneli rakamlarla hafif bir iyilesme gostermistir. Kiiresel merkez
bankalarinin sikilastirma adimlari ve keskin enflasyon son 2 yilda Avrupa tiketici talebini olumsuz
etkiledi. Bununla birlikte, Avrupa pazarindaki (6zellikle Dodu Avrupa'daki) daralma, goriniGminin
1C24'te yilhk bazda daha yatay degisimlere déntsmesiyle yavasladi.

Kuresel merkez bankalarinin faiz indirimleri ve siyasi tansiyonun dismesinin gelismis piyasalarda
talep ortamini yeniden canlandirabilecedini distinliyoruz. Bu durum, diinya genelinde daha dengeli
arz ve talep ortami sayesinde Asyali sirketlerin rekabetci fiyatlandirma stratejilerinin etkisini de
sinirlayacaktir.

Avrupa pazarina ek olarak, sirketin Afrika ve Orta Dogu (2023 konsolide satis gelirinde %8 pay), Asya
Pasifik (2023 konsolide satis gelirinde %14 pay) ve EMEA bdélgelerinde de kayda deder bir etkisi
bulunmaktadir. Bu bélgeler, diisiik penetrasyon seviyeleri sayesinde gelismis pazarlara gére daha
ylUksek blylime potansiyeline sahiptir.
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Pakistan ve Banglades, BEKO'nun hizmet verdigi bolgelerden bazilaridir. 200 milyon ve 220 milyon
nifusa sahip olan bu iki tlkede buzdolabi penetrasyon seviyesi yalnizca %50 civarindadir. BEKO her
iki Ulkede de pazar lideri konumundadir. Sirketin Misir'daki son sifirdan gerceklesen fabrika yatirimi
da tlkenin 111 milyonluk ntfusu ile hizli blyime potansiyeline sahiptir. 2024 yili itibariyle Pakistan'da
%35, Banglades'te %42, Gliney Afrika'da %70, Misir'da %42, Hindistan'da %37 olan kentsel nifus
oraninin 2045 yilina kadar sirasiyla %42, %55, %77, %50, %49'a ulasmasi beklenmektedir. Sirketin
bu bolgelerde ylksek pazar paylarina sahip oldugu dustnilditginde, uzun vadede Avrupa'nin
toplam satis gelirleri icindeki payinin artmasina ragmen satis gelirlerindeki blylime dinamik
kalacaktir.
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Kaynak: Birlesmis Milletler, YF Arastirma
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Tarkiye Beyaz Esya Pazari Goranimi

Turkiye, kiresel Gretimdeki %7'lik payi ile dinyanin en blyilk ikinci beyaz esya Ureticisidir. Sektérde 60 bin
dogrudan ve 600 bin dolayh ¢alisan bulunmakta ve yillik 33 milyon adet Gretim (yaklasik 4,0 milyar USD
degerinde) gerceklestiriimektedir. Uretim cogunlukla yerli sirketlerden gelirken BSH, Franke ve Haier gibi
uluslararasi sirketlerin de Turkiye'de fabrikalar bulunmaktadir.

Turkiye'deki son yatirimlara gore, Vestel 2018 yilinda 750 bin Unite kapasiteli Manisa Gretim tesisinde kurutma
makinesi yatirnmi yapmis, bunu Haier'in Candy Hoover'in Eskisehir Gretim tesisini satin almasi (toplam 850mn
TL tutarinda) ve genisletme yatinmi izlemistir. Haier ayrica 2021 yilinda Eskisehir'deki camasir Gretim fabrikasini
40 milyon Avro yatirimla satin almis, Arcelik ise ayni yiIl Whirlpool Manisa tesisini 78,3 milyon Avro karsihidinda
blinyesine katmistir. Oyuncular icin en blylk ihracat pazarn Bati Avrupa olup, onu Rusya ve Misir takip
etmektedir.

Adet bazinda, Turkiye MDA pazari 2016 ve 2023 yillar arasinda %3,5 YBBO ile artarak 2023 yilinda 9,5 milyon
adede ulasmistir. Pazar 1C24'te yillik bazda +%28 artisla gicli performansini strdirirken, Nisan ve Mayis
2024'te yillik baylime orani sirasiyla +%3 ve %4 olmustur. 2Y24'te yurtici satis adetlerinde yillik %2 daralma
éngdrmemize ragmen, 1C24'teki gliglt performans sayesinde 2024 yilinda blyUme orani %7 olacaktir. Argelik'in
pazar payinin projeksiyon dénemi boyunca mevcut seviyesini koruyacadini duslindyoruz. Sirketin iyi
cesitlendirilmis marka portféyline ek olarak, guicli satis sonrasi performansi da Arceliki rakiplerinden
farklilastirmaoktadir ve bu da bize gdre orta vadede yatay pazar payr varsayimimiza yukart yonld risk
olusturabilir.
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Kaynak: TURKBESD

2024'teki glclu talep ortami nedeniyle 2025'te birim satis blylmesinin %2,5 ile GSYH blylmesinin altinda
kalacagini tahmin ediyoruz. Muhaofazakér tahminimize ragmen, Tirkiye Beyaz Esya pazari, nispeten gicli TL
sayesinde déviz bazinda bliylime metrikleri agisindan cazip olmaya devam edecektir. Ote yandan, toplam
icindeki ylUksek uluslararasi gelir pay, 2Y24'te i¢ talepteki keskin yavaslama riskinin konsolide sonuglar
Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlayacaktir.
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Degerleme

Dederleme ydntemi olarak, %13,0 sermaye maliyeti (%8 risksiz getiri orani), 0,9 beta, %5 hisse risk primi) ve
%1,0 nihai biytime orani varsayimiyla TMS29 éncesi finansallar Gzerinden Avro bazli INA kullandik. Sirketin net
borcuy, kira ile ilgili yiktmlalikleri harig tutarak ve 31.03.2024 tarihinde geri alinan hisselerin degerini (68,9mn
hisse, 10,2 milyar TL) dahil ederek dizelttik.

Arcelik iNA Analizi -Milyon Avro

202417 2025T 2026T 2028T 2030T
Hasilat 10,587 11,885 12,239 12,469 12,716 12,926 13,183 13,448 13,583
Biiyiime 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 1.0%
FAVOK 812 890 981 1,120 1,205 1,225 1,249 1,274 1,287
FAVOK mariji 7.7% 7.5% 8.0% 9.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Vergi 141 155 176 209 228 231 235 240 242
I.S. Degisimi 620 312 85 55 59 50 62 64 64
Yat. Harcamalar 350 520 520 225 225 225 225 225 225
Serbest Nakit Akimi (299) (96) 200 631 693 718 727 746 756
indirgeme Faktérii 1.00 0.95 0.87 0.79 0.72 0.66 0.60 0.55 0.55
indirgenmis Nakit Akimi -299 -92 174 500 501 473 436 408 413
INA bugtinkii degeri 2,100
Uc deder @ %1 sonsuz bluylime 4,718
Hedef Firma Degeri 7,668
Duzeltilmis net borg* 1,300
- Azinlk Paylan 547
+ Diger Sirketlerdeki paylar 65
Hedef Piyasa Deg. (Milyon Avro) 5,886
12 ay ileri EUR/TL 43
Hedef Piyasa Degeri (Milyon TL) 253,084
Mevcut Piyasa Degeri (Milyon TL 12,171
Hedef Fiyat (TL) 376.0
Mevcut Fiyat (TL) 166.00
Yukselis / (dusts) potansiyeli 126%
Risksiz getiri orani 8%
Beta 0.90
Hisse Risk Primi 5%
Sermaye maliyeti 13%
Bor¢ maliyeti 10%
Vergi orani 25%
Borcun payi 55%
AOSM 10%
Sonsuz Buylime Orani 1.0%

* Net Borg kiralamalara iliskin ytkamlulukler cikartilarak, geri alinan paylarin 31.03.2024 tarihindeki degerine gére duzeltilmistir.
* Yat. Harcamalar entegrasyon kapsaminda gelecek 2 yilda 590 milyon Avro tutarinda olmasini bekledigimiz tek seferlik etkileri icermektedir.
Azinlk paylari birlesme islemine gére duzeltimistir

Birlesme sonrasi, enflasyon muhasebesi dncesi

Projeksiyon déneminde (2024-2031), ARCLK'in iS/Sotl§Ior oranini %24'te sabit tutarken, uzun vadede daha fazla
sinerji ile daha fazla iyilesme olasiliginin altini ¢iziyoruz. Ote yandan, sirketin yillik 150 milyon Avro olan mevecut
bakim yatirnm harcamasi seviyesine 75 milyon Avro yillik yatinm harcamasi ekledik. Sirketin net borcunu kira
yakumlaltkleri harig tutarak dizeltirken, 31.03.2024 tarihindeki geri alim hisselerinin dederini (68,9mn) ekledik.
Sirketin geri alim programina gére, Argelik 2021 ve 2022 yillari arasinda toplam 3,1 milyar TL (2654mn USD)
tutarinda 68,9mn nominal hissesini satin almistir. Hisse geri alimlarinin yapildigi dénemdeki déviz kurlar
dikkate alindidinda, Sirket hisse basina yaklasik 44,95 TL (3,86 USD) harcamistir.
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F/K FD/FAVOK

Benzer Sirket Adi 20247 2025T 2026T 202471 2025T 2026T
De' Longhi Spa 16.8 15.5 14.4 9.1 8.3 77
Electrolux Ab n.a. 8.4 6.5 6.6 4.5 4.1
Midea Group Co Ltd 1.9 10.8 9.8 9.7 8.9 8.3
Whirlpool Corp 8.9 8.0 7.1 9.3 8.4 7.8
Haier Smart Home Co Ltd 12.3 10.9 9.8 8.7 7.8 7.2
Daikin Industries Ltd 25.6 24.3 217 1.5 1.0 10.0
Ortalama 15.1 13.0 1.5 9.1 8.1 75
Arcelik 20.0 9.3 6.0 57 4.2 3.2
Prim (iskonto) 32% -28% -48% -38% -49% -57%

Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma

Hasilat ve FAVOK Projeksiyonu

Milyon Avro 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

TMS29 ve Birlesme 6ncesi Konsolide Hasilat 7,696 8003 8337 8765 9,026 9192 9372 9,515 9,705 9,900
Birlesmenin etkisi 2250 3120.0 3213.6 3277.9 33434 3410.3 3478.5 3548.1
Birlesme sonrasi, TMS29 6ncesi Konsolide Hasilat 8,003 10,587 11,885 12,239 12,469 12,716 12,926 13,183 13,448

Satis Gelirlerinin biyime orani

Birlesme 6ncesi 4% 4% 5% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Birlesme sonrasi 32% 12% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Hasilatin kirihmi (Birlesme Sonrasi)

Toplam Hasilat icerisinde Yurt ici payi 30% 37% 30% 28% 27% 26% 25% 25% 24% 24%
Toplam Hasilat icerisinde Uluslararasi payi 70%  63%  70% 72% 73% 74%  75% 75% 76%  76%

Kaynak: YF Arastirma

Birlesme etkisi hari¢ tutuldugunda, ic pazarin glicli performansi sayesinde 2024 yili igcin %4 (Avro bazindao) ciro
blylmesi dngdriyoruz. Birlesmenin 2025'teki tam yil etkisi sayesinde konsolide gelir blylime orani ¢ift haneli
olacaktir. islem sonrasinda toplam gelirdeki uluslararasi payin 2024 yilinda %63'ten %70'e, 2027 yilinda ise
%74'e ulasmasini bekliyoruz.

Milyon Avro 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Birlesme ve TMS29 dncesi FAVOK 693 781 800 859 885 956 1022 1037 1,058 1,079
Birlsemenin etkisi il 31 96 164 184 188 191 195
Birlesme sonrasi FAVOK 781 812 890 981 1,120 1,205 1,225 1,249 1,274
Birlesme ve TMS29 6ncesi FAVOK marji 9% 9.8% 9.6% 9.8% 9.8% 104% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9%
Birlesme sonrasi, TMS29 dncesi FAVOK marji 77% 75% 8.0% 9.0% 95% 95% 95% 9.5%

Kaynak: YF Arastirma

Birlesmenin yaklasik 2,0 puanlik seyreltme etkisi ile FAVOK mariji varsayimimiz 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla
%77 ve %7,5'tir. Birlesme &ncesi operasyonlar icin +0,2 puanlik FAVOK marji artisi varsayarken, -0,2 puanlik
daralma beklentimiz temel olarak birlesmenin tim yil katkisindan kaynaklanmaktadir.
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Dedgerleme 2023 2024T 2025T 2026T Bilango (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 14.6x 20.0x 9.3x 6.0x Donen varliklar 197,129 243,998 310,017 398,120
FD/FAVOK 8.1x 5.7x 4.2x 3.2x Nakit 56,142 48,260 48,467 66,307
F/DD 1.8x 1.7x 1.4x 1.2x Ticari alacaklar 76,541 106,300 142,034 181,009
Serbest nakit akisi verimi -7.7% -7.3% -9.9% -7.0% Stoklar 54,596 74,201 99,538 126,435
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Diger donen varliklar 9,851 15,238 19,979 24,368
Duran varliklar 99,894 152,225 197,196 237,751
Toplam varliklar 297,023 396,224 507,213 635,871
Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Satiglar 257,104 376,693 507,263 646,462
Brit kar 75,378 111,170 151,074 194,022 Kisa vadeli yakamlaltkler 66,102 81,713 93,741 106,136
Brat kar marji 29.3% 29.5% 29.8%  30.0% Kisa vadeli bor¢lanmalar 62,370 89,477 120,031 152,466
Faaliyet giderleri -63,762 -95303 -128,337 -163,555 Ticari borglar 30,087 45362 59,299 72,204
Faaliyet giderleri/Satislar -24.8%  -253% -253% -253% Diger kisa vadeli yakumlultkler 69,928 104,838 145,816 195,822
Esas faaliyet kari 11,616 15,867 22,736 30,467 Uzun vadeli yakamlalakler 51,159 75,803 107,748 149,391
Esas faaliyet kart marji 4.5% 4.2% 4.5% 4.7% Uzun vadeli borglanmalar 18,770 29,035 38,067 46,431
FAVOK 20,331 29,125 39,751 51,162 Diger uzun vadeli yakum. 7,357 8,032 9,481 11,726
FAVOK marji 7.9% 7.7% 7.8% 7.9% Ozkoynoklor 61,179 66,800 78,846 97,518
Diger ve Finansal gelir/giderler (net -4,457 -7,196 -4,156 -1,665 Toplam kaynaklar 297,023 396,224 507,213 635,871
Vergi Oncesi Kar 7,158 8,671 18,580 28,802
Net Kar 7,667 5,621 12,045 18,672 Net Borg 60,956 88,869 132,635 168,833
Net Kar Mariji 3.0% 1.5% 2.4% 2.9% Operasyonel isletme sermayes 68,767 91,023 121,540 154,979
Bayume Oranlari 2023  2024T  2025T  2026T
Net satislar 0% 47% 35% 27%
FAVOK 25% 43% 36% 29% Oranlar 2023 2024T 2025T 2026T
Net kar 22% -27% 114% 55% Net bor¢ / FAVOK 3.0x 3.1x 3.3x 3.3x
Net bor¢ / Ozsermaye 1.0x 1.3x 1.7x 1.7x
Nakit akimi 2023  2024T  2025T 2026T Yatirim harcamasi / Satiglar -5% -3% -3% -3%
FAVOK 20,331 29,125 39,751 51,162 Ozsermcye karlihg 13% 9% 17% 21%
Odenen vergiler -2,904 -3,967 -5,684 -7,617 Yatirilan sermaye karlhid: 1% 1% 12% 13%
Yatirrm harcamalari -13,145 -11,069  -14,691 -17,971
NCW (cash flow) -12,906 -22,256 -30,517 -33,438
Free cash flow -8,624 -8,166 -11,142 -7,864 Hisse Basina Gostergeler 2023 2024T 2025T 2026T
Hisse Basi Net Kar 11.35 8.32 17.83 27.63
Odenen temettiler 0 0 0 0 Hisse Basi Temettl 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettt dagitim orani 0% 0% 0% 0% Hisse Basi Defter degeri 90.5 98.9 16.7 144.3

Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma Tahminleri

Birlesme &ncesi, enflasyon muhasebesi uygulanmistir.

2C24 Sonuclari Ongériinim

Sirketin 2C24'te bir dnceki ceyrede kiyasla daha dustk net parasal kazang nedeniyle 55mn TL net zarar
aciklamasini bekliyoruz. Sirketin satis geliri ve FAVOK tahminlerimiz sirasiyla 99,04 milyar TL (2,8 milyar Avro)
ve 545 milyar TL (456mn Avro) FAVOK'tir. Birlesme sonrasi ve TMS29 etkilerini de iceren tahminlerimiz bu
ceyrekte %5,5'lik bir FAVOK marjina isaret etmektedir. FAVOK marji 1C24 sonuclarinda %8 seviyesindeyken, bu
ceyrekte yaklasik 2,5 puanlik seyreltme etkisi bekliyoruz. Ote yandan, 2C24'teki zayif sonuc beklentisinin
fiyatlandigini distntyoruz. Sirketin 2C24 finansallarini 30 Temmuz 2024 tarihinde agiklamasi bekleniyor.
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Ek Bilgiler
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Kaynak: Bloomberg
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +490 (212) 317 69 00  Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde lglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Dederler A.$., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler "Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarlt veri,
yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve glvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarn kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul
Dederler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir.
Yatirm danismanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-
posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goérislere dayanilarak yapilacok ileriye dénik yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulomaoz. Mesajin
iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degderler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinnm Finansman bu mesajin icerigi

ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Miudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Serhat Kaya Arastirma Mudara serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Gurcan +90 (212) 334 98 37

Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 99919 75
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