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Arcelik

Arcelik’i 12 ayhk 206,60 TL hedef fiyatla arastirma kapsamimiza dahil ederken,
%44 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz. Degerlememizde 6ne ¢ikan
ana katalizorler: i) Whirlpool satin almasiyla toplam gelirlerdeki Avrupa
payinin kademeli artisy, ii) Avrupa pazarindaki talepte toparlanma sinyalleri,
iii) Misir'da acilan fabrika ile Beko'nun Afrika bélgesinde artacak ayak izi 6ne
cikiyor.

Whirlpool satin almasiyla toplam gelirlerdeki Avrupa payinda kademeli artis...
Arcelik ile Whirlpool, Avrupa operasyonlarini Beko Europe catisi altinda birlestirerek,
sermaye dagilimini %75 Beko BV'ye, %25 Whirlpool EMEA'ya ayirdi. Anlasma
cercevesinde Whirlpool'un Avrupa'da sahip oldugu (1'i ingiltere, 6'si italya, 6'si
Polonya ve 1'i Slovakya'da olmak tizere) 14 Uretim tesisi ve yaklasik 13.000 ¢alisanin
Beko Europe catisina dahil oldugunu, anlasma ©ncesinde Arcelik biinyesinde
Avrupa'da yer alan iki Gretim tesisi (Romanya'da) ve yaklasik 6.000 calisan ile faaliyet
gosteriyor. Bu birlesmeyle beraber sirket, 2024 yilinda Avrupa operasyonlarini
genisletmis oldu. Ek olarak, yillik 200 milyon Euro’'nun Gzerinde maliyet tasarrufu ve
sinerji etkisi yaratacagi ve bu etkinin %30'unun kisa suirede, geri kalaninin ise 4-5 yil
vade icerisinde gerceklesmesi planlanmaktadir. Yapilacak olan tasarruf sirketin
tedarik zinciri ve lojistik gibi ana maliyet kalemleri tzerinde pozitif etki yaratmasi
bekleniyor. Sirket, Whirlpool satin aliminin 2024 yilinda konsolide gelirlerine 3 milyar
Euro katki saglamasini ve toplam gelirlerinin ise 11 milyar Euro’'ya ulasmasini
ongoriyor. 2024 yili sonunda ise Avrupa'nin toplam satislardaki payinin %50
seviyesine ulasmasi 6ngoriliyor. Whirlpool'un operasyonel karliliginin artan
maliyetler ve personel giderlerindeki artislar nedeniyle dusiis gostermesi,
konsolidasyon sonrasinda Arcelik'in marjlar Uzerinde baski yaratabilir. Arcelik'in
konsolide FAVOK marjinin 2024 yilinda %7,9'dan %5,8'e gerilemesini bekliyoruz.
Fakat, orta-uzun vadede yeniden yapilandirma adimlariyla maliyet kontrolu
saglanacagini ve bdylelikle Whirlpool operasyonlarinin konsolide gelir ve marjlar
Uzerindeki baskisinin geride kalarak sirkete katki saglayacagini 6ngériyoruz.
Onlimiizdeki bes yilda FAVOK marjinin ortalama %8,5 seviyesinde gerceklesecegini,
2030 yilina kadar ise sirketin FAVOK marjinda %10 seviyesine ulasilacagini tahmin
ediyoruz.

Avrupa pazarindaki talepte iyilesme beraberinde, beyaz esya ve akilli ev
aletlerindeki yenileme dongiisiindeki ivme kazanimi... Son zamanlarda gerek
Fed'in gerekse Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirim dongusini baslatmis olmasi,
kiresel capta iki seneyi askin suredir baski altinda olan beyaz esya sektdrl icin
dnemli bir katalizér roli Ustleniyor. Ozellikle beyaz esya alimlarinda, taksitli kredi
kullaniminin yaygin oldugu durumlarda bu indirimlerin talebi olumlu ydnde
etkilemesi beklenebilir. Kuresel boyutta hem beyaz esyalarin hem de akilli ev
aletlerinin degistirme ddngusiniin kisalmasi pazardaki talebi canli tutmayi sagliyor.
Ozellikle, pandemi déneminde evde daha fazla zaman gegirilmesiyle ev aletlerine
olan talebin artis gostermisti. 2024'te de bu egilim devam ettigini, fakat tuketiciler
daha az ama daha ¢ok islevsel ve uzun 6murli cihazlar tercih ettigini sdyleyebiliriz.
Bu durum, cihazlarin degistirilme sikligini artirmakla beraber tiiketici davranislar
agisindan ise daha az sorunla karsilastigi kokli ve dinya devi markalar tercih
etmesine yol acti. BEKO'nun marka bilinirligi ile de uluslararasi pazardaki rakiplerine
kiyasla fark yaratacagini ve genis Urln yelpazesiyle Pazar payini artirabilecegini
disiinlyoruz.
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ARCLK AL
Hedef fiyat 206,60 TL
Getiri potansiyeli %44
Pay bilgileri
Pay Kodu ARCLK TI
Pay fiyat: (26.11.2024) 143,50
Pay fiyati arahgi (52 haftahk) 122,50 / 195,00
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 96.967 - 2.805
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 676 - 15%
Yabanci Takas Oram 14,94%
Pazar Yildiz
Sektor Beyaz Esya
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolar 8,7 83 15,2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 3% 3% 12%
usD 2% 1% -5%
BIST-100'e gbre -5% 2% -13%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 20257
Net satiglar 257104 410376 529386
FAVOK 20331 23758 42446
Net kar 8395 -9720 2782
Dedgerleme 2023 2024T 20257
F/K 11,6x n.m 42.3x
F/DD 1.3x 1.3x 1,3x
FD/FAVOK 10,3x 8,8x 4.9x
FD/Net satislar 0,7x 0,5x 0.4x
Temettii verimi 0% 0% 0%
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Misirda acilan fabrika Beko'nun Afrika bolgesinde ayak izini artiracaktir.
Arcelik'in yakin zamanda Misir'da 110 milyon USD tutarindaki yatirnmla yeni bir beyaz
esya fabrikasi agmasi yilda 1.5 milyon adet ev aleti Giretim kapasitesine sahip olacak ve
2.000 kisiye dogrudan istihdam saglamasi bekleniyor. Ek olarak, fabrika, ozellikle
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika pazarlarina yonelik Gretim yapacak ve yillik yaklasik 250
milyon dolar ihracat potansiyeli sunacak. Bu yatirim ile sirket, Misir'in Afrika ve Orta
Dogu'da 6nemli bir Giretim merkezi olma hedefini gliglendirecek. Arcelik, bu fabrika ile
Afrika pazarindaki varligini artirarak, bdlgeye daha cevreci ve uygun fiyath Griinler
sunmay!i hedefliyor.

Asya Bolgesi'nde ise Arcelik’in en ¢ok satilan Grlnleri arasinda buzdolaplari yer
almakta olup, satis hacminin yarisini olusturmaktadir. Afrika ve Orta Dogu
pazarinda ise, 2023 yilinda blyik ev aletleri pazarinin degeri yaklasik 22 milyar
USD olarak kaydedilirken, pazarda 2032'ye kadar %5.5'lik bir biylime olmasi
ongoruliyor. Beko'nun bu pazarlarda blylUme stratejisi, enerji verimliligi ve
surdlrulebilir Grinlere olan talebi karsilayacak yenilikci Grunleri ile 6n plana
¢ikmasi beklenebilir.

Riskler: i) Whirlpool operasyonlarinda marjlarda toparlanmanin beklenenden
uzun strmesi, ii) mevcut kredi sikisikhigi ve uzun sireli yiiksek faiz ortaminin talep
Gzerindeki baskisinin uzamasi, iii) faiz indirimlerinin kiresel talep Uzerinde
yaratacadi etkinin beklenenden uzun gerceklesmesi degerlememizde ana risk
unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor.

Yatirhm Temasi

Kiresel piyasalardaki faiz indiriminin baslamasina ek olarak, i¢ piyasada da faiz indirim
dongusinin baslamasinin son dénemde zorluklarla micadele eden beyaz esya
sektori icin dnemli bir katalist olmasini bekliyoruz. Bunun yani sira, 2025 yilinda Tirk
hisse senedi piyasasinda risk primlerinde beklenen iyilesmeler, sektoriin toparlanmasi
ve buylmesi icin kritik bir diger katalizor olarak degerlendiriliyoruz.

Arcelik, bayiler araciligiyla taksitli 6deme imkanlari sunarak Tirk tiketicilerine
finansman destegi sagliyor ve bu durum sirketin bor¢ odakl bir mali yapiya sahip
olmasini gerektiriyor. Bu yapi, kisa vadede Turk lirasi kaynaklarina olan talebi artirirken,
son yillarda TL kredilerine erisimde zorluklar yasanmasina neden oluyor. 2025 yili
itibariyla faiz indirimlerinin hiz kazanmasiyla beraber kredilere erisimin iyilesmesini
bekliyor ve bu gelismenin sirketin isletme sermayesi yonetim maliyetlerini azaltacagini
ongoruyoruz.

Arcelik ve Whirlpool, 2024 yili itibariyla operasyonlarini satin aldi. Satin alinan bu
operasyonlar, Whirlpool'un Avrupa, Orta Dodu ve Afrika (EMEA) operasyonlarini
kapsiyor. Whirlpool EMEA'nin 2023 finansal sonuglarina gére, Avrupa beyaz esya
pazarindaki kuglilmeye bagh olarak net satis gelirleri yillik bazda %10, birim satis
hacimleri ise %6 oraninda daralma gosterdi. Bu yeni yapilanma, yillik yaklasik 5,5 milyar
Euro gelir elde etme potansiyeline sahip olup Avrupa’da gucli bir beyaz esya Uretim
kapasitesine sahip durumda. Gergeklesen entegrasyonun Argelik agisindan, pazar
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payini  genisletmek, sirdirilebilir - Gretim  uygulamalarini  artirmak, tiketici
hizmetlerinde yenilikler sunmayi amagliyor. Ek olarak, Whirlpool'un premium segment
ve ankastre ev aletleri pazarindaki genis rlin portfoyliine dogrudan erisim saglamayi
ve Beko Europe'u stratejik bir platform olarak kullanmayi hedefliyor.

Whirlpool EMEA'nin EBITDA marji (Klgtk ev aletleri) dahil), 2023'te %2 seviyesinde
sabit kalmis ve gecen yila gére bir iyilesme gdstermemistir. ilk bakigta, Whirlpool
EMEA'nin EBITDA marji, Arcelik'in tarihsel olarak elde ettigi enflasyon muhasebesi
oncesi %10,5 marj ile karsilastirildiginda oldukca distk goriinmektedir. Bu distsin
en énemli nedenleri arasinda, Avrupa'‘daki yiuksek personel maliyetleri ve uzun siredir
devam eden hammadde fiyatlarindaki artislar yer almaktadir. Fiyatlamalardaki yiikselis
birim basi maliyetleri nemli 6lctide artirmistir.

Kisa vadede Whirlpool EMEA'nin disiik operasyonel karliidi birlesme sonrasinda
konsolide rakamlar Uzerinde geri cekilme yaratmasini beklemekte, 2025 yili ve
sonrasinda Ozellikle maliyet optimizasyonu ve Uriin inovasyonu alanlarinda
gerceklesecek iyilesmelerle marjlarin eski seviyelerine gelmesini éngoriyoruz. Ek
olarak, sirket, Avrupa operasyonlarini yeniden yapilandirarak faaliyet marjlarini
iyilestirmeyi ve 5 yil icinde yillik 300 milyon EUR tasarruf saglamayi planlamaktadir.
Projeksiyonlarimiza gére, sirketin FAVOK rakaminin 2024 yilinda 582 milyon EUR'dan
2027'de 1,1 milyar EUR'ya ulasmasini ve bu siirecte %18,2'lik bilesik yillik biytme orani
(CAGR) elde etmesini bekleniyoruz.

2024 Yih Beyaz Esya Talebi Kiiresel Goriiniimii:

2023 yili itibarniyla beyaz esya talebi kiresel 6lcekte glicli bir blylime gdstermistir.
Pazarin 2023 yilinda yaklasik 763 milyar USD degerine ulastigi ve 2032'ye kadar yillik
bilesik buylime oraninin (CAGR) %7,8 ila %8,2 arasinda olmasi 6ngoriliyor.
BuyUumedeki bu rakam, sehirlesmenin hiz kazanmasi, yiikselen gelir seviyeleri ve enerji
verimliligi yuksek akilli ev aletlerine olan talep vb. faktorlerle desteklenmektedir.
Ozellikle buzdolabi, klima ve gamasir makineleri gibi trlnler talep gérmeye devam
etmektedir.

Bolgesel bazda bakilacak olursa, Asya-Pasifik bolgesi, Cin ve Hindistan basta olmak
uzere, hizli sehirlesme ve ekonomik biyime ile pazara liderlik etmektedir. Arcelik'in
bu pazarlardan elde ettigi gelir toplam hasilatinin yaklasik %19'unu olusturmakta olup
gelecek projeksiyonlarimizda da %25 seviyelerine ulasabilecegini 5ngoriyoruz. Bunun
yani sira, Kuzey Amerika pazari da enerji verimliligi ylksek cihazlara olan talebin
artmasiyla hizla blylumektedir. Fakat, hammadde maliyetlerindeki artis ve tedarik
zincirindeki aksakliklar, pazarin biylime hizini yavaslatan dnemli etkenler olarak 6n
plana cikiyor. Bununla birlikte, cevre dostu ve enerji tasarruflu Grlinlere olan talep,
yenilikci ¢ozUmlerle birlikte pazarin buyimesini desteklemeye devam etmektedir.
Beko ise marka bilinirligi, yenilikci ¢ozlimleri ve tiketici talebine uygun Urin
segmentiyle bu pazarlarda adindan soz ettirmeye devam edecektir.

Segment bazl incelendiginde ise, beyaz esya pazarindaki en blylk segmenti
buzdolaplarn olusturmaktadir. Buzdolabi segmenti yillik %7,3 biylime orani ile en
genis pazar payina sahiptir. Diger 6nemli segmentler ise klima ve camasir
makineleridir. Ozellikle Asya-Pasifik bolgesi, bu triinlerin talebinde lider konumdadir
ve %9,5 oraninda bir bliyime orani ile 2032'ye kadar pazarin en biylk payini elinde
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tutmasi beklenmektedir. 2024-2032 yillari arasinda blytume oranlariyla yillik ortlama
ile sirasiyla Klima (%7,1), Mikrodalga firinlar (%6,8), bulasik makineleri (%6,5) ve
camasir makineleri (%4,7) gelmektedir. Ozellikle, klima kategorisindeki biiylimenin en
onemli sebeplerinden biri kiresel 1sinma, artan sicakliklar ve konfor ihtiyaclarinin
artmasi bulunmaktadir. Mikrodalga firinlardaki artisin nedeni ise sehirlesme ve zaman
tasarrufuna bagh daha hizli pisirme teknolojilerine olan ihtiyag, bu kategorideki talebi
artirmaktadir.

Tiirkiye Beyaz Esya Sektorii Genel Goriinliimii:

2024 itibariyla Turkiye, beyaz esya uUretiminde glcli bir konumunu korumaktadir.
Turkiye, diinya genelinde beyaz esya Uretiminde 2. sirada yer almakta ve Avrupa'nin
en buylk Ureticisi konumundadir. Tirkiye'nin beyaz esya Uretiminin yaklasik %75'i
ihrac edilmekte olup, ihracat performansi oldukca gti¢ludur.

2023 yilinda beyaz esya sektorlu yaklasik 35 milyon adet Urin ihrag gergeklestirdi.
ihracatin biy(k bir kismi Avrupa'ya yapilmakta olup, Almanya, Birlesik Krallik ve Fransa
baslica pazarlar arasinda yer almaktadir. Uretim kapasitesi de 2024'te 2023 seviyelerine
benzer bir blylime sergilemekte ve Turkiye, klresel pazarda %7,8-8,2 oraninda
biylyen bir pazara katkida bulunmaktadir. Sektdrde yaklasik 60.000 kisi dogrudan
istihdam edilmektedir, bu rakam yan sanayilerle birlikte daha da yikselmektedir. 2024
ve sonrasinda, Tlrkiye'nin beyaz esya pazarinda bliyime hizinin %5-6 civarinda devam
etmesi beklenirken, bu da kiiresel blyiime oranlarina yakin bir performansi isaret
etmektedir. Akilli ev teknolojileri ve enerji verimliligi yuksek Urtnler, pazarin
gelecekteki biylimesini destekleyen dnemli faktorlerdir.

Turkiye beyaz esya sektorl, 2017-2023 yillan arasinda ortalama %5-7 oraninda
blyume kaydederken, ayni donemde Avrupa beyaz esya pazari ise %3-4 seviyelerinde
daha mutevazi bir biiyime gdstermistir. Tlrkiye'nin blytumesi 6zellikle ihracata dayali
olup, Avrupa pazarina yapilan gii¢li ihracat sayesinde bu performans elde edilmistir.

2025 yihnin ilk yarisinda ytksek faiz ortaminin talep tGzerinde yaratmis oldugu baskinin
Fed'in faiz indirim politikasina gecisi ile kiiresel anlamda ters ivme kazanacagina ve
tlketici kredilerinde gerceklesecek faiz indirimleri ile tiketicilerim alim glici tzerinde
olumlu etki yaratabilecegini dustinliyoruz. Buna bagli olarak, 2025 icin bir dnceki yila
kiyasla talep tarafinda iyilesmelerde toparlanmanin olacagi bir yil 6ngdériyoruz..
Sirket'in uluslararasi gelirlerindeki payindaki artis 2025'in ilk ceyreginden itibaren talep
kisminda iyillesmelere katki saglayacaktir.
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Toplam Beyaz Esya Adet (6 Segment)
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Argelik - Hasilat (Milyar EUR)
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Kaynak: Arcelik, Tacirler Yatinm Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirum Arastirma
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Arcelik Bolgelere Gore Gelirler (mnTL)(2018-2033T)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatinm Arastirma
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatinm Arastirma
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Satislarin Dagilimi (%) (2018-2033)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirim Arastirma

Arcelik Segmente Gore Gelirler (mn TL) (2018-2033T)
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Referans olmasi agisindan Arcelik'in emsal sirkletlerinin carpanlarina baktik.
Arcelik’in 2024 yilini net zararla kapatacagini 6ngorirken, 2025 yilinda ise net kara
gecmesini bekliyoruz. Arcelik'in operasyonel performansindaki toparlanmanin ise
daha gorunir olacagini distniyoruz. Argelik 2024 tahminlerimizde 4,94x
FD/FAVOK, 2025 tahminimizde ise 3,64x FD/FAVOK carpani ile islem gériyor.
Dolayisiyla Arcelik, kiresel emsallerine gére 2024 yili tahminimizde %58,2, 2025
yili hesaplamalarimizda ise %63,7 iskonto orani ile islem gérmektedir.

Tablo: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Ticker Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK
Benzer Sirketler (bnUSD) 20247 20257 20241 20257
Avrupa
Electrolux ELUXB SS 2,145 - 9,6 6,8 4,6
De' Longhi DLG IM 4,6 14,1 13,2 7,7 7,2
Kuzey Amerika
Whirlpool WHR US 6,0 9,2 9,5 9,7 8,4
Lennox International LIl US 22,2 29,6 26,7 21,4 19,6
AQO Smith AQOS US 10,4 18,9 17,6 12,5 11,9
Asya
Haier 600690:CH 36,0 14,1 12,6 9,6 8,7
Bajaj Electricals BJEIN 1,0 44,9 32,0 21,6 16,2
Blue Star LTD BLSTRIN 4.4 60,9 48,2 41,0 33,0
Rinnai Corporation 5947:JP 3,0 15,4 14,0 6,0 5,6
Gree Electric Appliances 000651:CH 33,5 7,6 7,2 5,5 5,2
LG Electronics 066570:KS 2,1 10,1 6,8 3,7 3,5
Hisense 000921:CH 5,3 9,0 7,9 6,7 6,0
TCL 000100:CH 12,7 29,0 13,9 9,4 7,1
Zhejiang Supor 002032:CH 5,8 18,4 16,9 15,0 13,9
Samsung Electronics 005930:KS 236,3 10,7 9,2 3,3 2,8
Midea Group 000333:CH 0,5 13,7 12,5 10,7 9,8
IFB Industries LTD IFBIND 63,8 41,8 26,0 19,5 13,9
Japonya
Rinnai 5947.T 3,0 15,4 14,0 6,0 5,6
Daikin Industries 6367.T 34,4 20,5 18,4 8,4 7,7
Median 5,8 15,4 13,9 9,4 7,7
Average 21,3 16,7 11,8 10,0
Tiirkiye
Argelik ARCLK 2,7 - 42,34 4,94 3,64
Prim/iskonto - 154% -58,2% -63,7%

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma
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Degerleme — INA Tablosu

Arcelik icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz ile
12 ayhk hedef fiyatimizi pay basina 206,60 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %44 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Dederlememizde risksiz faiz oranini %23,5 seviyesinde aldik. Projeksiyon dénemimiz icin hesapladigimiz
agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %19,8 dlizeyinde.

TL mn 2023T 202471 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 257.104 410.376 529.386 663.849 815.207
Biiyiime % 0,0% 59,6% 29,0% 25,4% 22,8%
FAVOK 20.331 23.758 42.446 57.551 74.593
Biiyiime % 25,3% 16,9% 78,7% 35,6% 29,6%
FAVOK Marjt % 7,9% 5,8% 8,0% 8,7% 9,2%
Vergiler -929 -1.711 -4.061 -7.647 -12.221
Yatinmlar -13.145 -14.267 -16.940 -21.243 -25.271
Net isletme Sermayesi Degisimi 25.335 10.330 10.679 15.327 14.970
Serbest Nakit Akimlar -19.078 -2.550 10.765 13.334 22.132
SNA Marjt % -7,4% -0,6% 2,0% 2,0% 2,7%
AOSM 19,9% 19,8% 19,8% 19,8%
INA -2.127 7.503 7.764 10.730
Sonsuz Blyime Orani 5.0%
Sonsuz Buytime Degeri 638.671
Sonsuz Bliylime Degeri (BD) 98.367
Nakit Akimlarinin Buglnki Degeri 119.721
Firma Degeri 218.088
Net Borg (3C24) 95.610
Azinlik Paylari 16.974
istirakler 2.350
Ozkaynak Degeri 107.855
Hedef Piyasa Degeri 139.592
Odenmis Sermaye 676
12 Aylik Hedef Fiyat 206,60
Hisse Fiyat 143,50
Getiri Potansiyeli 44%
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Projeksiyonlar
Bilango 2021 2022 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2021 2022 2023 2024T  2025T
Nakit ve benzerleri 16.015 40418 66.289 34.536 33.435 Net satiglar 68.184 257.172 257.104 410.376 529.386
Ticari alacaklar 23412 55949 90375 106.106  126.730 Briit kar 20478 68671 75378 114.186 156.409
Stoklar 16.829 50870 64.464 87.722 92.989 Faaliyet giderleri -15471 -60.513 -63.762 -107.342 -140.167
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0 Esas faaliyet kan 5.008 8.157 11616 6.844 16.243
Maddi duran varliklar 19699 63419 87617 120282 132310 FAVOK 6.853 16.220 20.331 23.758 42.446
Diger duran varliklar 9.125 21767 41963 61.218 64.279 Net diger gelir 2013 1244 -1458 -5.856 -4.817
Toplam varliklar 85.079 232.422 350.707 409.862 449.742 Net finansman geliri -3660 -4.031 -2466 -13.382 -12423
Vergi éncesi kar 3.623 7239 7158 -11.675 -135
Kisa vadeli bor¢lanmalar 13.044 58048 78.050 55.593 61.153 Vergi gideri -372 -231  1.237 1.955 2917
Ticari borglar 19669 50958 73643 102301  117.513 Net kar 3.251 7.008 8.395 -9.720 2.782
Uzun vadeli borglanmalar 19.535 26709 60405 82.652 97.530
Diger uzun vadeli yakimlulikler -62.352 -169.133 -261.098 -321.323  -358.397
Uzun vadeli yiikiimliilikler -10.103 -33.417 -49.000 -80.776 -82.201 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 19.383 52.789 72.237 72.249 74.539 FAVOK 6.853 16.220 20.331 23.758 42.446
Odenmis sermaye 676 676 676 676 676 Vergi gideri -1.067 -844 929 -1.71 -4.061
Diger dzkaynaklar 18708 52114 71.561 71.574 73.864 Yatinmlar -2445  -9.849 -13.145 -14.267  -16.940
Toplam kaynaklar 85.079 232.422 350.707 409.862 449.742 isletme sermayesi degisimi 10971 35290 25335 10330 10.679
Serbest nakit akisi -7.630 -29.762 -19.078 -2.550 10.765
Net borg 16565 44340 72166  103.710  125.247
Net isletme sermayesi 20571 55861 81.196 91.526  102.205
Oranlar Biiyiime ve marijlar
Karlihk Net satislar %67 %277 %0 %60 %29
Ozkaynak karliligi %196 %194 %134 -%13,5 %3,8 FAVOK %35 %137 %25 %17 %79
Net kar %4,8 %27 %3,3 -%2,4 %0,5 Net kar %13 %116 %20 -%216  -%129
Aktif devri 1,0x 1,6x 0,9% 1,1x 1,2x
Kaldirag 4,0x 4,4x% 4,7x% 5,3x 5,9x% Brut marj %300 %267 %293 %278 %29,5
Aktif karlihig %4,9 %4,4 %2,9 -9%2,6 %0,6 Esas faaliyet kar marji %73 %3,2 %45 %1,7 %3,1
FAVOK marji %10,1 %6,3 %79 %5,8 %8,0
Net marj %4,8 %2,7  %3,3 -%2,4 %0,5
Kaldirag Serbest nakit akist marji %11,2  -%11,6 -%74 -%0,6 %2,0
Finansal borg/toplam varliklar %38 %36 %39 %34 %35
Net bor¢/ézsermaye 0,85 0,84 1,00 1,44 1,68
Net borg/FAVOK 2,42 2,73 3,55 4,37 2,95
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 4,81 10,37 12,42 -14,38 412 F/K 29,8x 13,8x  11,6x n.m 42,3x
Ozkaynak 2869 7812 106,90 106,92 110,31 F/DD 5,0% 18x  1,3x 1,3% 1,3x
Temettid -16,24  -52,22 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 30,6x 12,9« 10,3x 8,8x 4,9x
FD/Net satislar 1,7% 0,5x  0,7x 0,5x 0,4x
Temettdl verimi -%11,3  -%364 %0,0 %0,0 %0,0
Serbest nakit akisi verimi -%79 -%30,7 -%19,7 -%26 %11,1

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastuma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§(itézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20
Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59
Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0 224) 225 64 10
Gankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0258) 265 87 85
Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0 232) 445 01 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiist(i Sok. i. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50
Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Giirctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00
Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46
Mersin indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89
Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali s Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgr hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tlrlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm
araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirmcilar anaparalarini
kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve
tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle
dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili
izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm
Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bditin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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