Arcelik - 1C 2006 Sonuclari

Satiglarda ihracatin Payi Artiyor

Arcelik'in 1C 2006 net satiglari 909 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine goére dolar bazinda %5 artis kaydetmistir.
Arcelik'in cirosunun yaklasik %60’n1 yurt ici, %40’ni ise
yurt disi satiglar olusturmaktadir. Yurt ici satislarini gegen
seneye gore artiramayan sirket, yurt digi satislarinda ise
%9 oraninda artis kaydetmistir. Sirketin SMM'deki artis
ise ayni donemde dolar bazinda %2 olarak gergeklesmis
ve bu durum sirketin brit kar marji Gzerinde olumlu bir etki
yapmistir. Sonugta Argelik’'in 1C 2006 brit kari bir dnceki
yilin ayni dénemine goére %15 artisla 233 milyon US$
seviyesinde gergeklesmigtir.

Sektorde Yasanan Yogun Rekabet Pazarlama ve Satis
Giderlerini Arttiriyor

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderlerinin 1G 2005’e gére
%13 oraninda arttigi gorilmektedir. Bu artis sektérdeki
yogun rekabet ortami icin gerekli olan pazarlama, satis ve
dagitim giderlerinin bir 6nceki déneme goére %17 oraninda
yukselmesinden kaynaklanmaktadir.

Faaliyet giderinin artmasina ragmen SMM’'deki dusik artis
sirketin faaliyet karinin gegcen senenin ayni dénemine

gore %20 artigla 72 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmesini saglamistir.
Dusiik Diizeydeki Finansman Giderleri Karlihg:

Olumlu Etkiliyor

Arcelik'in 1C 2006 donemindeki finansman giderleri 3
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin uzun
vadeli borglarinin 1¢ 2006’ da %233 oraninda artarak 434
milyon US$’a ulagmasina ragmen, diger uzun vadeli
kiymetlerin %154 oraninda artarak 522 milyon US$
seviyesine ylkselmesi sirketin finansman giderlerinin
kisith kalmasina yol agmistir.

istirak Gelirleri Karhihg Olumlu Etkiliyor

Sirketin - diger gelirlerine bakildiginda 1C 2006’da
istiraklerinden elde ettigi 3 milyon US$ gelir, sirketin net
kari Uzerinde olumlu etki yapmis ve sonugta sirket bir
onceki yihin ayni dénemine goére yaklagsik %6 artigla 57
milyon US$ kar elde etmistir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 20.54 11.21 12.04 9.46 13.87
PD/DD 2.54 1.95 1.89 1.77 2.14
FD/VAFOK 8.90 6.78 7.58 6.63 8.82
FD/Satiglar 0.95 0.69 0.81 0.68 1.01
Hisse Bagina Kar (US$) 0.27 0.55 0.58 0.51 0.57
Firma Degeri (US$ Mn) 2,265 2,506 3,100 2,349 3,672
VAFOK (US$ Mn) 254 370 409 89 104
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YTL Us$
Fiyat 9.30 5.68
iIMKB-100 33,207 20,279
US$ (MB Alig): 1.61
52 Hafta Yiiksek: 12.52 9.45
52 Hafta Diisiik: 7.12 5.27
IMKB Kodu: ARCLK
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 400.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 3,719.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 2,307.7
Halka Aciklik Orani (%): 21
Halka Agik PD (YTL Mn): 781.1
Halka Agik PD (US$ Mn): 484.6
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 75 35 23.2
USS$ Getiri (%): -13.0 -15.1 1.2
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.5 -0.2 1.0
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 5.89
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 4.34
Beta 0.93
Yillik Volatilite (Hisse) 0.48
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.36
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Sirketin 1C 2005 déneminde 89 milyon US$ olan VAFOK rakamini bu dénemde %17 oraninda arttirarak 104 milyon
USS$ seviyesine gikarmasi sirketin operasyonel karliliginin da giigli oldugunu géstermektedir.

Beklentiler

Turkiye’'nin en buyik beyaz esya Ureticilerinden biri olan Argelik i¢ piyasadaki liderliginin yani sira Avrupa’nin da
en buyuk beyaz esya ureticilerinden biri olma yolunda hizla ilerlemektedir. Sirket bunun igin yurt ici ve yurt disi
yatinmlarina devam etmektedir. Cayirova Tesislerinde 6,6 milyon Euro’luk yatirim ile ilk yerli camasir kurutma
makinesi yatinmini tamamlayan sirket ayrica Bolu'daki bulasik fabrikasinin da kapasitesini iki katina ¢ikarmigtir.

Argelik uluslararasi pazarlardaki blyime stratejisine uygun olarak Rusya’da 58 milyon Euro’luk yatirimla yeni bir
fabrika kurmay! planlamaktadir. Bu yatirimla Turki Cumhuriyetlerine ve ayni bélgedeki diger llkelere Urin satisi
hedefleyen tesisin yilin ikinci yarisinda faaliyete gecmesi beklenmektedir. Sirketin markalari olan Argelik, Beko,
Altus ve Arstil’e ek olarak, uluslararasi bluylme stratejisi paralelinde biinyesine kattigi Elektra Bregenz, Blomberg,
Arctic, Leisure, ve Flavel markalari ile grup uluslararasi pazarlarda daha etkin olmayi hedeflemektedir.

Bunun yani sira Cin'de pazarlama sirketi kuran sirket mart ayinda bulagik makinesi, nisan'da ise gamasir makinesi
Urtnleri ile Cin'e ilk ihracat adimini atmis oldu. Sirket yetkilileri Cin’de Uretim tesisi kurma arastirmalari igersinde
olduklar ifade etmektedirler. Argelik, Kuzey Amerika pazarina da uygun Griin Uretip ilk ihracat baglantisini temmuz
ay! igersinde gerceklestirecektir. Bu ylzden Cin’de kurulacak olan fabrika hem Cin hem de Amerika pazari igin
6nemli olacaktir.

Arcelik 2006 yilinda 3.5 milyar Euro’luk bir ciro ile yurticinde % 6, yurtdisinda ise %19 oraninda bir biyime
hedeflemektedir.

Degerleme

Arcelik’in hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %75, piyasa carpanlari yénteminin
verdigi degere ise %25 agirlik verdik.

PD/DD  FD/VAFOK

ARCLK 11.6

IHEVA

KLMSN 11.5 0.9 5.8
BSHEV 10.0

VESBE 5.6 1.4 4.3
VESTL

ORTALAMA 7.5 1.3 5.1
ISKONTO/PRIM 56% 42% 44%

Calismamizin sonucunda Argelik icin belirledigimiz hedef piyasa degeri 2,35 milyon US$ seviyesindedir. Son
kapanis verilerine gére %1.8 oraninda iskontolu islem géren Arcelik'in saglam finansal verilerinin hisse fiyatina
yansimig oldugunu distnuyor ve uzun vadeli disinen yatirimcilar igin uygun bir yatinnm firsati sunan Argelik igin bu
fiyat seviyelerinden TUT &nerisinde bulunuyoruz.
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INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 458 481 505 530 557 585 614 645 677 711

Vergi 73 78 83 88 92 97 102 107 112 118

Sabit Sermaye Yatirimlari 169 167 183 200 217 235 254 274 294 316

Net Calisma Sermayesi Degisimi 107 77 82 87 92 96 101 106 111 116

Serbest Nakit Akimlari 109 158 157 157 156 156 157 158 159 161 161
Iskonto Faktori 1.13 1.29 1.46 1.65 1.87 2.12 241 2.73 3.09 3.51 0.08
INA 96 123 108 95 83 74 65 58 51 46 2,023
Net Finansal Borglar 298

Ozsermaye 1,496

Bor¢ % 0.17

Ozsermaye % 0.83

Rf 0.09

Beta 0.93

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-tax) 0.12

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun vadeli blytime orani 0.05

INA (2006-2015) 800

Terminal INA degeri 2,023

Toplam 2,823
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BILANGO (US$ Mn) 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 393 471 513 459 530 15
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 50 71 44 71 62
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 157 212 505 206 522 154
Ticari Alacaklar 680 975 1,191 864 1,155 34
Hazir Degerler 217 193 199 192 145 (24)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 379 700 591 656 590 (10)
Toplam Aktifler 1,845 2,601 3,070 2,420 3,013 25
Uzun Vadeli Borglar 187 156 405 131 434 233
Diger Uzun Vadeli YUkumldlukler 72 89 90 82 82 0
Kisa Vadeli Borglar 501 782 817 633 646 2
Ticari Yukumlulikler 194 302 262 275 292 6
Toplam YUkumlGlukler 954 1,329 1,574 1,121 1,454 30
Toplam Ozsermaye 891 1,272 1,496 1,300 1,559 20
Toplam Pasifler 1,845 2,601 3,070 2,420 3,013 25

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Net Satiglar 2,394 3,656 3,806 867 909 5
SMM 1,770 2,742 2,845 664 675 2
Faaliyet Giderleri 336 516 545 115 133 16
Amortisman Giderleri 93 107 112 28 29 2
Faaliyet Kari (Zarari) 194 290 304 60 72 20
Finansman Gelirleri (Giderleri) (7) 51 7 8 3) (136)

Diger Gelirler (Giderler) (33) (29) (7) 0 3 1,100
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 154 312 304 68 73 6
Vergi Giderleri 44 90 71 17 16 9)
Azinlk Payi 1 4 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 109 218 233 51 57 11

FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karliligi 17.1% 20.2% 16.8% 14.7% 15.0%
Aktif Karliligi 7.9% 9.8% 8.2% 7.5% 7.5%
Brut Kar Marji 85.9% 85.9% 25.3% 23.4% 25.7%
Net Kar Marji 4.5% 6.0% 6.1% 5.9% 6.3%
VAFOK Mariji 10.6% 10.1% 10.7% 10.2% 11.5%
U.V. Borglar/Ozsermaye 21.0% 12.3% 271% 10.0% 27.8%
Satislar/Toplam Aktifler 129.7% 140.6% 124.0%| 143.3% 120.6%
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Analist: Soner Akin
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:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, arastirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirm Menkul Degerler A.S. 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 tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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