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Arcelik - 3C 2006 Sonuclan

Satislarda ihracatin Payi Artmaya Devam Ediyor

07 Kasim 2006

AZALT
Hedef PD: 2,220 Mn US$

Cari PD:

2,470 Mn USS

Arcelik'in 3¢ 2006 net satislari 3,139 milyon US$ olarak Fiyat ;_25 :?g
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni iMKB-100 30676 27526
dénemine goOre dolar bazinda %12 artis kaydetmistir. US$ (MB Alis): 1.441
Arcelik’'in cirosunun yaklasik %58'’ini yurt igi, %42’sini ise 52 Hafta Yiiksek: 12.52 9.48
yurt digi satislar olusturmaktadir. Sirket yurt ici satislarini 52 Hafta Diigiik: 7.08 5.07
gecgen yilin ayni dénemine gére %8, yurt disi satiglarini IMKB Kodu: ARCLK
ise %16 oraninda arttirmistir. Argelikin SMM’deki artis ise
ayni dénemde dolar bazinda %7 olarak gerceklesmis ve
bu durum sirketin brit kar marji tGzerinde olumlu bir etki Hisse Senedi Sayisi (Mn): 400.0
yapmistir. Sonugta Argelik’'in 3¢ 2006 brit kari bir dnceki Piyasa Degeri (YTL Mn): 3,559.6
yilin ayni dénemine gore %21 artigsla 859 milyon US$ Piyasa Degeri (US$ Mn): 2,469.6
seviyesine yuUkselmistir. Halka Agiklik Orani (%): 21
Halka Acik PD (YTL Mn): 747.5
Pazarlama ve Satis Giderlerini Sektérde Yasanan Halka Agik PD (US$ Mn): 518.6
Yogun Rekabet Arttiriyor
Sirketin 3C 2006'da faaliyet giderlerinin 3C 2005'e gore S1A s1y YB
dolar bazinda %18 oraninda artti§i goriilmektedir. Bu artis YTL Getiri (%): 9.2 0.9 13.6
sektordeki yogun rekabet ortami igin gerekli olan USS$ Getiri (%): 74 -8.9 45
pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin énceki yilin ayni IMKB-100 Relatif Getiri (%): 11 3.5 0.7
dénemine gére YTL bazinda %32 oraninda Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 5.99
yukselmesinden kaynaklanmaktadir. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 4.27
Faaliyet giderlerinin artmasina ragmen SMM'deki disik
artis sirketin faaliyet karinin gegen yilin ayni dénemine Beta 085
gore %29 artisla 293 milyon US$ seviyesine yiikselmesini Yillik Volatilite (Hisse) 047
saglamistir. Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
Diusuk Diizeydeki Finansman Giderleri Karlihg
Olumlu Etkiliyor
15.0 T - 4.0
Arcelik'in 3C 2006 doénemindeki finansman giderleri 3
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin uzun 1207 +3.0
vadeli borglarinin 3C 2006'da bir onceki yilhin ayni 90 |
dénemine gore %39 artigla 506 milyon US$’a ulagmasina G 1a0
ragmen, diger uzun vadeli kiymetlerin ayni dénemde 6.0 R
%184 oraninda artarak 592 milyon US$ seviyesine 110
yukselmesi sirketin finansman giderlerinin kisith kalmasini 307 '
sgglam@ ve. sonugta sirket bir dnceki yilin ayni dénemine 00 } } } ‘ ‘ 00
goére yaklagik %41 artigla 254 milyon US$ kar elde 1105 106 306 506 7-06 9-06
etmistir.
Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
Arcelikin 3¢ 2005 doneminde 306 milyon US$ olan
VAFOK rakami ise cari ddnemde %20 oraninda artarak
368 milyon US$ seviyesine gikmistir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 2054 1125  12.04 9.50 8.23
PD/DD 2.54 1.96 1.89 1.83 1.68
FD/VAFOK 8.90 6.81 7.58 6.35 6.58
FD/Satislar 0.95 0.69 0.81 0.68 0.77
Hisse Bagina Kar (US$) 0.27 0.55 0.58 0.60 0.85
Firma Degeri (US$ Mn) 2,265 2517 3,100 | 2,591 3,224
VAFOK (US$ Mn) 254 370 409 306 368
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Argelik Beko’daki Payini %72.6’ya Yukseltti

Arcelik, 6 Ekim 2006 tarihinde Beko Elektronik'te, Ko¢ grubuna ait %50.1’lik tutarindaki hisseyi 190 milyon YTL
pesin bedel ile satin alarak sahip oldugu payr %72.46'ya yikseltmistir. Argelik yonetimi tarafindan yapilan
aciklamalarda Beko’nun ayri bir tiizel kisilik olarak faaliyet gésterecegi ve sirketin yapisal nedenlerden kaynaklanan
zararlarinin orta dénemde yeniden yapilanma yoluyla giderilecegi belirtiimistir. Satin alma éncesinde Beko'yu
bilangosunda 6zsermaye ydntemine gére muhasebelestiren Argelik yonetimi satinalma sonrasinda sirketin tam
konsolidasyon ydntemiyle muhasebelestirecegini aciklamigtir. Satin alma isleminin 3G 2006 bilangolarinin
kapanmasindan sonra gergeklesmesi nedeniyle birlesmenin etkileri Argelik'in yil sonu bilangolarinda
g6zlemlenecektir. Beko birlesmesi dncesinde 2006 yili igin 3.5 milyar euro’luk bir ciro ile yurtiginde % 6, yurtdisinda
ise %19 oraninda bir biyime hedefleyen Arcelik yonetimi birlesme sonrasinda 2010 yili igin 6 milyar euro konsolide
ciro hedeflediklerini agiklamigtir. Uzun vadeli bliyiime stratejisi gergcevesinde Haziran 2005'te Rusya'da temeli atilan
ve toplam 90 milyon Euro'ya mal olan iki tesisi faaliyete gegiren Argelik bu tesislerde ilk etapta 900 bin adet
kapasiteyle gamagir makinesi ve buzdolabi ile 750 bin adet kapasiteyle televizyon Uretmeyi hedeflemektedir.

Beklentiler

Beko’nun faaliyet marjlarinin Argelik'e gore disik olmasi ve sirketin yliksek finansman giderlerinin etkisiyle
birlesmenin ilk etapta Argelik’in karliligi Gzerinde olumsuz etkide bulunacagini digtinlyoruz. Bu verilerin i1siginda
Argelik igin yil sonu kar tahminimizi 262 milyon USS$, yil sonu ciro tahminimizi ise 5.5 milyar US$ olarak revize
ediyoruz.

Degerleme

Argelik'in hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi dedere %75, piyasa carpanlari yénteminin
verdigi degere ise %25 agirlik verdik.

FIK PD/DD FD/VAFOK
8.2

ARCLK 1.6 6.9
BEKO - . 32.5

IHEVA - 1.2 9.6
KLMSN 6.6 1.3 5.2
BSHEV 10.7 3.0 6.7

0.9 -
VESTL - 0.6 1.7

ORTALAMA X 1.4 5.6

ISKONTO/PRIM -43% 13% 24%

Saglam finansal verileri ve artan karliligi ile beyaz esya sektoriinde glvenli bir yatirim firsati sunan Argelik icin 1Y
2006 igin hesapladigimiz 2,750 milyon US$'lik hedef piyasa degerini Beko birlesmesinin ilk etapta sirketin
karliiginda yaratacagini duslindigimiiz daraltici etki nedeniyle 3C 2006’da 2,220 milyon US$ olarak revize
ediyoruz. Son piyasa verilerine gore hedef degerimize oranla %11 oraninda primli islem goren Argelik icin Beko’nun
marjlarinda diizelme gérilene kadar AZALT tavsiyesinde bulunuyoruz.
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iINA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 534 630 670 714 761 813 869 929 993 1,062

Vergi 66 62 71 80 90 99 109 119 129 139

Sabit Sermaye Yatirimlari 335 228 256 287 321 358 397 439 485 533

Net Calisma Sermayesi Degisimi 181 83 91 98 106 114 122 130 138 146

Serbest Nakit Akimlari (47) 256 252 248 245 242 241 241 242 244 244
Iskonto Faktorl 1.13 1.28 1.44 1.63 1.85 2.09 2.36 2.67 3.01 3.41 0.26
INA (42) 200 174 152 133 116 102 90 80 72 937
Net Finansal Borglar 298

Ozsermaye 1,496

Bor¢ % 0.17

Ozsermaye % 0.83

Rf 0.09

Beta 0.85

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun Vadeli Bliylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 1,078

Terminal INA degeri 937

Toplam 2,015
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BILANGO (US$ Mn) 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 393 471 513 483 542 12
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 50 71 43 65 52
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 157 212 505 208 592 184
Ticari Alacaklar 680 975 1,191 1,139 1,487 31
Hazir Degerler 217 193 199 256 121 (53)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 379 700 591 617 703 14
Uzun Vadeli Borglar 187 156 405 363 506 39
Diger Uzun Vadeli YUkumlGlukler 72 89 90 72 102 43
Kisa Vadeli Borglar 501 782 817 779 1,050 35
Ticari Yukumliltkler 194 302 262 251 330 31
Toplam Yukumlulikler 954 1,329 1,574 1,465 1,988 36
Toplam Ozsermaye 891 1,272 1,496 1,280 1,522 19
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 2,394 3,656 3,806 2,842 3,139 10
SMM 1,770 2,742 2,845 2,135 2,280 7
Faaliyet Giderleri 429 623 657 480 566 18
Ana Faaliyet Kari (Zarar) 194 291 304 228 293 29
Finansman Gelirleri (Giderleri) (7) 51 7 10 3 (69)
Diger Gelirler (Giderler) (33) (30) (7) (4) 9 307
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 312 304 305

Vergi Giderleri 44 90 71 53 51 (4)
Azinlik Payi 1 4 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 109 218 233 180 254 41
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/09 2006/09

Ozsermaye Karliligi 17.1% 20.2% 16.8% 17.3% 22.5%

Aktif Karlihg 7.9% 9.8% 8.2% 8.2% 10.3%

Brit Kar Marji 26.0% 25.0% 25.3% 24.9% 27.4%

Net Kar Marji 4.5% 6.0% 6.1% 6.3% 8.1%

VAFOK Marji 10.6% 10.1% 10.7% 10.8% 11.7%

U.V. Borglar/Ozsermaye 21.0% 12.3% 271% 28.4% 33.3%
Satiglar/Toplam Aktifler 129.7% 140.6% 124.0%| 138.1% 119.3%

Alan Yatinm Arastirma



Arcelik

Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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