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Bu Ozet rapor 13 Mart 2023 tarihli sozlesmede ("S6zlesme") tanimlandigi sekilde Alici Taraflar igin kesinlikle 6zel ve gizlidir. S6zlesmede agikga belirtildigi Gizere 6zet rapor herhangi bir belgede alintilanmamali

veya atifta bulunulmamali, kopyalanmamali ve kismen veya tamamen baska herhangi bir tarafa sunulmamalidir.

Bu Ozet raporun igerigi ya da bu 6zet rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tagimamaktadir.

Bu ¢zet raporun elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu 6zet raporun birden g¢ok kopyasi ve versiyonu farkli ortamlarda bulunabilir. Sadece nihai imzali bir kopya kesin olarak

gorilmelidir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanslari, https://www.turkiye.gov.tr/belge-dogrulama adresinden dogrulanabilmektedir. Belge dogrulama kodlari Alper Alkan i¢in SPL011027519496903'dir.
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Arcelik A.S. Yonetim Kurulu’'na,

Arcelik A.S. (“Argelik” veya "Sirket”) yonetimi tarafindan talep edilen Beko Balkans D.O.0O. Beograd ("Beko Balkans” veya “Hedef Sirket”) icin yuritulen degerleme galismasinin
sonuglarini iceren 6zet raporumuz ekte sunulmustur.

Bu 6zet rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Arcelik’in talebi Gzerine, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ("SPK") Kurumsal Yonetim Tebligi (II-
17.1) ("Teblig") dizenlemeleri cercevesinde Beko Balkans’in %100 hisselerinin 30 Nisan 2023 (“Degerleme Tarihi“) tarihi itibariyla pazar deger araliginin tahmin edilmesi amaciyla
dizenlenmistir.

Ozet raporumuz, 13 Mart 2023 tarihinde Deloitte Tiirkiye ile Argelik arasinda imzalanan hizmet sézlesmesinde (“Sézlesme”) yer alan maddelere uygun olarak hazirlanmistir.

Bu 6zet rapor Teblig’in 9’uncu maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. ilgili SPK dizenlemelerindeki sorumluluklarimiz sakli kalmak kaydiyla bu 6zet raporun muhatabi Argelik
olarak kalacaktir.

Bu 6zet rapor kamuya agiklanacaktir.
Ozet raporumuzla ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.
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Raporun Amaci ve Kapsami

Bu oOzet rapor, Deloitte tarafindan Argelik’in talebi Uzerine, SPK’nin
Kurumsal  Yonetim  Tebligi (1I-17.1) (“Teblig”) duzenlemeleri
cercevesinde, Beko Balkans'in %100 hisselerinin Degerleme Tarihi
itibariyla  pazar degeri araliginin  tahmin edilmesi amaciyla
dizenlenmistir.

Raporun Kullanimi

Bu oOzet rapor, Arcelik ile Deloitte arasinda taraflarin hak ve
yukumlaluklerini belirleyen 13 Mart 2023 tarihli sozlesme hikimlerine
bagl kalinarak hazirlanmis olup Deloitte’un degerleme calismasiyla ilgili
bulgularini icermektedir.

ilgili SPK dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, Arcelik disinda rapora
dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da taraflara karsi
sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Bu 06zet rapor Teblig’'in 9ncu maddesi kapsaminda kamuya
aciklanacaktir. ilgili SPK diizenlemelerindeki sorumluluklarimiz sakli
kalmak kaydiyla bu raporun muhatabi Arcelik olarak kalacaktir.

Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

Bu Ozet raporda yer verilen, ileriye donuk finansal bilgiler dahil olmak
Gzere, tUm finansal ve operasyonel veriler Arcelik yonetimi tarafindan
sunulmustur.

TUum analizler, (i) saglanan verilerin dogru ve eksiksiz oldugu, (ii) Arcelik
yonetiminin is planina iliskin tim yasal ve diger kisitlamalar hakkinda
tam bilgi sahibi oldugu, (iii) Arcelik yonetimi ve ortaklarinin dirist ve
profesyonel ilkeler  cercevesinde hareket  ettigi  temeliyle
gerceklestirilmistir.
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Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar (devami)

Paylasilan verilerin eksik ve/veya yanlis olmasi ve eksiklik ya da
yanlighklarin raporda yer alan degerleme sonuglarini 6nemli 6lglde
etkilemesi durumunda Deloitte sorumlu olmayacaktir.

ileriye dénik finansal bilgilerde kullanilan 6ngériler ve varsayimlar
Sirket yonetimi sorumlulugunda olup, varsayimlar Uzerinde gerekli
gordigimiz durumlarda degisiklik yapmakla beraber, varsayimlarin
gerceklesebilirligi ve dogrulugu konusunda herhangi bir sorumluluk
kabul etmemekteyiz. Ayrica, sartlar ve olaylarin tahmin edildigi sekilde
gerceklesmemesinden dolayr o6ngorilen ve gerceklesen sonuglar
arasinda onemli farkhliklar olusabilecegini hatirlatmak isteriz.

Beko Balkans’in is planlarini tim yasal ve diger kisitlamalar hakkinda tam
bilgi sahibi olarak hazirlanmasi beklenmektedir.

Beko Balkans hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Hedef
Sirket yonetiminin ise konusunda uzman kisilerden olustugu
Ongorilmustdr.

Beko Balkans’in faaliyetleri icin gerekli tim lisanslarin, kullanim
haklarinin, onay mektubunun veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut
oldugu veya kolayca alinabilecegi veya vyenilenebilir oldugu
varsaylimaktadir.

Kapsam Sinirlamalari

Calismamiz genel kabul gérmis denetim standartlarina goére tam
kapsamli veya sinirli bir denetim calismasini icermemektedir. Calismada,
tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve
kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum
tespit calismasi gerceklestirilmemistir. Dolayisiyla rapor kapsaminda
kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gorusl
sunulmamaktadir.
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Kapsam Sinirlamalari (devami)

Calismamiz, belirli bir satis veya alis 6nerisinde bulunmaya yonelik
olmayip, yalnizca Hedef Sirket icin pazar degerinin tahmin edilmesi
hususunda Sirket Ust yonetimi, hissedarlarina yardimci olmaya ve Teblig
kapsaminda 6zet raporun halka aciklanmasina yoneliktir. Pazar deger
herhangi bir etki altinda kalmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin
Isiginda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el
degistirecegi degerdir.

Degerlemeye Konu Varlik

Degerlemeye konu varlk, Beko B.V.'ye transfer edilmesi planlanan,
Argcelik tarafindan sahip olunan Beko Balkans’in borsada islem gérmeyen
kontrol giicline sahip %100 paylaridir.

islem 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi sagda sunulmustur.

Beko Balkans, Arcelik’in Urettigi ve pazarladigl Urlnlerin  Dogu
Avrupa’daki alti Glkede satis ve distribltorlik faaliyetlerini ylritmekte
ve satis sonrasi destek hizmetleri sunmaktadir.

Degerlemeye konu varlk ile ilgili devir/pazarlama vb. konularinda
herhangi  bir sinirlama, takyidat vb. kosullarin  bulunmadig
gozlemlenmistir.
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Degerlemeye Konu Varligin islem Oncesi ve Sonrasi Sahiplik Yapisi

islem Oncesi islem Sonrasi
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Arcelik A.S Argelik A.S.

%100 1%100
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Beko B.V.

1%100
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2 2
Beko Balkans Beko Balkans
D.0.0. Beograd D.0.0. Beograd

Kurul Karar Organ’’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kararn Uyarinca
Beyanimiz

Beko B.V.

e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.'nin, Kurul Karar
Organi’nin  11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari’'nda belirtilen
degerleme hizmetiyle ilgili hususlara uygunlugunu beyan ederiz.
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Uluslararasi Degerleme Standartlar’na Uyum Beyanimiz

Degerleme calismasini SPK’nin [1I-62.1 sayill Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari  Tebligi uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda gergeklestirdigimizi beyan ederiz.

Bilgi Kaynaklari

Degerleme calismasinda kullanilan veriler Sirket yonetimi, S&P Capital IQ
veri tabani, Economic Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari, medya
kuruluslari, uluslararasi finans kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca
glvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmistir.

Bu calisma kapsaminda Sirket yonetimi tarafindan saglanan verilerin
makuliyeti ve tutarhhg tarafimizca incelenmistir. Halka acik
kaynaklardan elde edilen verilerin gtvenilir, adil ve makul oldugu kabul
edilen kaynaklardan elde edildigi distnilmektedir.

Deger Esasi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak
belirlenmistir. Pazar degeri UDS 104/30.1'de asagidaki sekilde
tanimlamaktadir:

“Pazar degeri, bir varlik veya yukumlaligin, uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda,
taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin
hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir”
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Sirket ile iliski

DRT Kurumsal Finans Danismanhk Hizmetleri A.S. tarafindan Arcelik’e
son 3 yil icerisinde asagida bulunan degerleme hizmetleri sunulmustur.

- Asogem N.V. Satin Alma Fiyatinin Dagitilmasi (“SAFD”)
- Arcelik Hitachi Home Appliances B.V. SAFD

Gergeklesen Finansal Tablolar

Degerleme calismasinda Sirket yonetimi tarafindan paylasilan 2019,
2020, 2021 ve 2022 yil sonu dénemlerine iliskin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’'na ("UFRS”) uygun hazirlanan mali tablolar
kullaniimistir.

ileriye D&niik Finansal Bilgiler

Beko Balkans'in 1 Ocak 2023 — 31 Aralik 2027 dénemini kapsayan is plani
Sirket yonetimi tarafindan onaylanan varsayimlar isiginda hazirlanmis
olup, tarafimizca gerekli gorildigu yerlerde dizeltmeler yapilmistir.

Rapor Tarihi

isbu rapor 31 Temmuz 2023 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Degerleme Tarihi

Galisma kapsaminda degerleme tarihi 30 Nisan 2023 olarak kabul
edilmistir ("Degerleme Tarihi").
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Degerleme Para Birimi

Degerleme c¢alismasi, Beko Balkans icin Euro (“EUR”) Uzerinden

gerceklestirilmistir.

Kullanilan degerleme yaklasimlari

1-

yaklagimlarindan

Degerleme  c¢alismamizda  gelir ve  piyasa

faydalaniimistir.
Gelir yaklagimi

Gelir yaklasiminda bir sirketin degeri, o sirket icin gelecekteki nakit
akimlarinin 6ngoérilmesiyle hesaplanmaktadir.

iNA yéntemi, bir sirketin gelecek icin 6ngériilen net nakit akimlarinin,
belirlenen bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi esasina
dayanir.

iINA ydntemi, sirkete 6zel blyime ve nakit akim tahminlerine dayali bir
yontem olmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan en sik tercih edilen
yontemdir.  Ancak, ayni zamanda gelecekle ilgili  slUbjektif
degerlendirmeler icermektedir.

Bu yontem bir sirketin gelecekteki satis gelirleri, satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi gereksinimi ve yatirm
harcamalarinin  bir projeksiyon dénemi slresince ongorilmesini
gerektirmektedir. ilgili iskonto orani paranin zaman degerini, enflasyonu
ve degerlenen varliga veya isletmeye sahip olmanin dogasinda bulunan
riski dikkate almaldir.
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Piyasa yaklasimi

Piyasa yaklasiminda bir sirketin degeri benzer sektorlerde faaliyet
gosteren halka acgik sirketlerin garpanlari, benzer sirketlerin satin alma
islemlerinde ortaya ¢ikan degerleme carpanlari ve degerlemeye konu
olan sirketin daha Once gerceklesmis olan satin alma islemleri
kullanilarak tahmin edilmektedir.

Benzer sirketler yonteminde piyasa carpanlari ayni veya benzer is
kollarinda faaliyet gosteren ve serbest ve acik bir piyasada aktif olarak
islem goren sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindan elde edilir.

S&P Capital IQ veri tabanindan “beyaz esya” ve “ev aletleri”
sektorlerinde faaliyet gosteren halka acik sirketler, is tanimi ve verilerin
ulasilabilirligine gore incelenmistir.

Benzer sirketler analizinde beyaz esya ve ev aletleri sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketlerin, elde edilen SD/FAVOK carpani Beko
Balkans’in 2021 ve tahmini 2023 FAVOK tutarlarina uygulanarak Hedef
Sirket degerine ulasiimistir.

Benzer islemler yonteminde piyasa carpanlari ayni veya benzer is
kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin satin alma islemlerinden
hesaplanan kazang carpanlarindan elde edilir.
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Benzer/Karsilastirilabilir islemler Yéntemi (devami)

S&P Capital IQ ve Mergermarket veri tabanlarinda “beyaz esya” ve “ev
aletleri” sektorlerinde faaliyet gosteren, gecmis 7 yilda gerceklesmis
islemler, sirketlerin is tanimi ve verilerin ulasilabilirligine gore
incelenmistir.

Calismamizda beyaz esya sektoriinde faaliyet gosterip, bu alanlarda
sirket alim veya satimi islemleri gerceklestirmis sirketlerin islem verileri
ve islem tanimlari ulasilabilirligine gore incelenmis, secilen benzer
islemlerin  SD/FAVOK carpanlari Hedef Sirket'in pazar degerinin
tespitinde kullaniimistir.

Arcelik A.S. — Ozet Degerleme Raporu — 31 Temmuz 2023
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1 Projeksiyonlar + EUR cinsinde hazirlanan finansal projeksiyonlar 1 Ocak 2023 ve 31 Aralik 2027 arasindaki dénemi (“Projeksiyon Dénemi”)
kapsamakta olup, Sirket yonetimi tarafindan paylasiimistir.

2 Satis gelirleri » Satislar, beyaz esyalar (sogutucular, bulasik makinesi, camasir makinesi, kurutucu, dondurucu, davilumbaz, ocak ve mikrodalga),
tlketici elektronikleri, HYAC modulleri, kiiclk ev aletleri ve diger olarak siniflandirilan Grin gruplari bazinda incelenmistir.

+ lgili projeksiyonlar Sirket ydnetimi tarafindan paylasiimis olup, degerleme kapsaminda dikkate alinmistir.
3 FAVOK « lgili projeksiyonlar Sirket ydénetimi tarafindan paylasiimis olup, degerleme kapsaminda dikkate alinmistir.

4 Net igletme , « llgili projeksiyonlar Sirket yénetimi tarafindan paylasiimis olup, degerleme kapsaminda dikkate alinmistir.
sermayesi (“NIS”)

5 Yatirim * 2023 —-2027 dénemine iliskin 6ngorilen yatirim harcamalari operasyonel iceriktedir. Beko Balkans’in Gretim faaliyetlerini
harcamalari bulundurmamasindan dolayi, beklenen yatirimlar dislk seviyededir.
6 Vergi orani * Beko Balkans’in Sirbistan’da kurulu bir sirket olmasi ve diger Ulkelerdeki distribUtorlere satis yapiyor olmasindan kaynakli olarak,

sirket Sirbistan vergi yuktimlulUklerine tabiidir. Degerleme calismalarina baz olan vergi orani, Beko Balkans’in 2022 senesine ait
efektif vergi orani olan %15,7 dikkate alinmistir.

7 Agirlikl ortalama * Beko Balkans igin hesaplanan AOSM degeri %13,8'dir.
sermaye maliyeti
("AOSM”)

8 Makroekonomik *  Makroekonomik gostergeler, Mayis 2023 itibariyla Economist Intelligence Unit'ten (“EIU”) temin edilmistir.
gbstergeler
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Degerleme
Sonuglari

Degerleme Sonuclari

Degerleme Sonuglari Degerleme Sonuglar

€m Agirhik  Sonu Dusuk Yuksek
& ¢ * Beko Balkans'in 30 Nisan 2023 tarihi itibariyla gelir ve piyasa

Gelir Yaklagim 50% 44,9 42,6 47,5 yaklasimlari kullanilarak ulasilan degerleme sonuglari soldaki tabloda
Indirgenmis Nakit Akimi 100% 44,9 42,6 47,5 gdsterilmistir.
P'\é:ieta;rfim' 57059; 445170 4;'94; 4472% * INA ydntemi Hedef Sirket’in gelecekteki nakit akimlarina dayall detayl
0 ’ ’ ’ . . o . .
Benzer islem 25% 598 59.8 59.8 bir analize dayanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve devam

eden blylime orani duyarliligl analizine dayali sonuclar yandaki tabloda
Degerleme Sonucu 45,3 43,5 47,3

sunulmustur. INA yénteminin gelecege yonelik subjektif varsayimlar
icermesi nedeniyle beklentilerden sapmalarin INA analizi sonuclarini
degistirebilecegini belirtmek isteriz.

* Piyasa yaklasiminda bir sirketin degeri, benzer sektorlerde faaliyet
gosteren halka acik sirketlerin carpanlari ile benzer sirketlerin satin
alma islemlerinde ortaya cikan degerleme c¢arpanlari kullanilarak
tahmin edilmektedir. Bu yontem kullanilirken, ayni sektorde faaliyet

- gosteren  sirketlerin  performansinin  ayni  pazar kosullari ve

beklentilerine bagh olmasi ve blyime ve risk gibi kilit deger

Gelir Yaklasimi - unsurlarinin benzer olmasi esas alinmaktadir.

* Piyasa bazli yontemler objektif piyasa verilerine dayanmaktadir ancak
bu yontemlerde Hedef Sirket'in gelecekte beklenen nakit akimlarina
timuyle vyer verilmemektedir. Piyasa bazli ydontemler kapsaminda

- benzer sirketler ve benzer islemler yontemleri kullanilmistir.

Degerleme Sonuglan

Piyasa Yaklasimi

4 * Sonug olarak, gelir yaklasimina %50 ve piyasa yaklasimina %50 agirhk
verilerek, Beko Balkans’in %100 hisselerinin 30 Nisan 2023 itibariyla
Degerleme Sonucu - pazar degeri 43,5—47,3 milyon EUR araliginda tahmin edilmektedir.

40 45 50 55 60
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