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Arcelik

2019 2.C Mali Tablo Analizi
Gergeklesen ve Tahminler

2G19 net kar rakami tahminlerin biraz altinda Arcelik 2C19'de beklentilerin
biraz altinda (is Yatinm: 236 milyon TL; Piyasa:240 milyon TL) operasyonel
performansdaki iyilesme nedeniyle yillik bazda %52 artisla 219 milyon TL net kar
rakami acikladi. Beklentilerin lzerinde gerceklesen vergi gideri ve faaliyet digi
giderler net kar rakamindaki sapmanin ana nedenleri olarak 6ne ¢ikiyor. Sirketin
2C19 konsolide satig gelirleri beklentilerle uyumlu (is Yatinm: 8.48 milyar TL;
Piyasa: 8.44 milyar TL) yillik bazda %29 artisla 8.43 milyar TL olarak gergeklesti.
2C19 FAVOK rakami ise beklentilerle uyumlu (is Yatirnm: 876 milyon TL; Piyasa:
893 milyon TL) yillik bazda %66 artigla 908 milyon TL'ye yiikselirken, FAVOK Mariji
%10.8 olarak gerceklesti.

Son Geyrekte One Gikanlar

Giiglii ciro buyiimesi Arcelik 2C19'de Turkiye faaliyetlerindeki %24 gelir
buylmesi ve uluslararasi faaliyetlerindeki %33 gelir biylimesi neticesinde konsolide
satig gelirlerini yillk bazda %29 arttirmayi bagardi. Sirket uluslararasi gelir artisinin
%26’sinin kur etkisiyle ve %9’nun gegctigimiz dénemde satin alinan Banglades
operasyonlarinin katkisi ile gerceklestigini belirtirken, uluslararasi operasyonlarda
organik blyimenin negatif %2 oldugunu kaydetti. Argelik, Turkiye’de 2C19'de
daralan beyaz esya, klima ve TV pazarlarininin Gzerinde performans gosterdi.
Turkiye ve Bati Avrupa operasyonlarinin konsolide gelirlerdeki payi sirasiyla
2C18'de %36.3'den ve %29.8'den 2C19'de %34.7 ve %28.1'e geriledi. 2C19'de
ingiltere, Romanya ve Polonya hacim biiylimesi anlaminda éne ¢ikan pazarlar oldu.
Guney Afrika ve Pakistan’da ise hacimlerde yavaslama gergeklesti.

FAVOK marjinda iyilesme Sirketin konsolide FAVOK marji 2GC19'de hammade
fiyatlarindaki diisus (yilhk bazda %12 disUs), faaliyet giderlerinin/satiglara oraninda
gerileme (yillik bazda 0.7 yiuzde puan disls) ve UFRS-16 muhasebe degisikliginin
olumlu etkisi ile yillik bazda yizde 2.4 puan iyilesme ile %10.8’e yikseldi. Sirket,
2C19'da raporlanan %10.8 FAVOK marji (izerinde UFRS-16'nin 100 baz puanlik
olumlu etkisi oldugunu belirtti. Diger bir deyisle, UFRS-16 etkisi hari¢ tutuldugunda,
sirketin FAVOK rakami 2C19'de yillik bazda %50 artisla yaklagik 824 milyon TL
olarak gerceklesirken, % 9.8 marj kaydetti. Ceyrek bazda bakildiginda ise zayif
TL'nin 6zellikle yurtici beyaz esya segmenti karliligindaki olumsuz etkisi nedeniyle
konsolide brit kar marjinin yizde 1.1 puan gerilemesine ragmen faaliyet
giderlerinin /satiglara oranindaki ¢ceyrek bazda ylzde 2.3 puan dusis nedeniyle
FAVOK marji 2C19'de yiizde 0.7 artis gosterdi.

Net isletme Sermayesi / Ciro ve Net Borg / FAVOK Sirket'in Net isletme
Sermayesi / Ciro rasyosu 1Y18 sonundaki %32.7°den 1Y19 sonunda %Z28.4'e
diistii. Sirket yonetimi, Net isletme Sermayesi / Ciro rasyosunun 2019 yili igin %30
hedefini koruyor. UFRS-16 etkisi harig tutuldugunda, sirketin Net Borg / FAVOK
orani 1Y18 sonunda 3.13x'ten 1Y19 sonunda 2.40x'e dismustur.

Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Sirket beklentilerinde asag@i yiinlii revizyon Arcelik 2019 igin Turkiye beyaz
esya pazari daralma beklentisini %10’dan %15’e revize ederken, global beyaz esya
pazar icin %2 biyime beklentisini korudu. Sirket 2019 yil igin konsolide satis geliri
dnceki %25-%30 biiyiime beklentisini ise %20-%25’e disirirken, FAVOK marj
hedefini ise énceki %11.5den %10.5e disirdi. Sirket uzun vadeli %12 FAVOK
marj beklentisinde ise degisiklige gitmedi. Sirket beklentileri 2019 yili icin yillik
bazda %24-%29 artis ile 3.39-3.53 milyar TL FAVOK rakamina igaret ediyor.

Tavsiyemizi AL’dan TUT’a ¢ekiyoruz Arcelik’in 2C19'de faaliyet kalemleri
beklentilerle uyumlu gerceklesmesine ragmen, sirketin 2019 yili i¢in satis gelirleri ve
FAVOK beklentilerinde asagi yénli revizyona gitmesini olumsuz olarak gériiyoruz.
Hisse son iki ayda endeksin %5 Uzerinde, yil basinda bu yana ise endeksin %17
Uzerinde performans gosterdi. ARCLK igin 23.7TL hedef fiyatimiz %13 sinirli
getiriye isaret ettiginden hisse igin tavsiyemizi AL’dan TUT a gekiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli* 13%
Kodu ARCLK
Fiyat Bilgileri TL(®) ABD$
Kapanis 20.90 3.71
12 Aylik Hedef Fiyat 23.70 3.65
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 24.88 4.15
Piyasa Degeri (mn) 14,123 2,505
Halka Agik PD (mn) 3,534 627
Ort. islem Hacmi (3Ay) 28.9 4.9
Hisse sayisi (Adet mn) 676
Takas Saklama Orani (%) 25
Carpanlar 2018G  2019T  2020T
F/K 16.6 13.4 8.3
PD/DD 1.7 1.5 1.3
FD/FAVOK 7.9 5.6 4.4
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL (%) 7.5 324 66.0
ABD $ 9.9 241 43.3
BIST-100 Relatif 0.3 16.9 53.5

Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



IS YATIRIM

Arcelik

Kog Holding Anonim Sirketi 40.5 Dayanikli tiketim ve tiketici elektronigi sektorlerinde Uretim, pazarlama ve satis
Diger 36.7 sonrasi destek hizmetleri.

Teknosan Biiro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi A.S. 12.1

Burla Ticaret Ve Yatirim A.S. 5.6

Kog Holding Emekli Ve Yardim Sandigivakfi 5.1

2G19 Ozet Finansallari

IS Yatinm Konsensus

Arcelik (milyon TL) Yillik Deg. . Yillik Deg.
Net Satiglar 8,428 8,483 8,435 6,512 29% 6,902 22% 15,330 11,794 30%
Brit Kar Marji 31.4% - - 30.3% 1.1pp 32.4% -1.1pp 31.8% 30.7% 1.1pp
Esas Faaliyet Kari (*) 650 - - 387 68% 445 46% 1,095 754 45%
Esas Faaliyet Kar Marji 7.7% - - 5.9% 1.8pp 6.4% 1.3pp 7.1% 6.4% 0.7pp
Diizeltilmis VAFOK (**) 908 876 893 548 66% 694 31% 1,602 1,065 50%
Diizeltilmis VAFOK Marji 10.8% 10.3% 10.6% 8.4% 2.4pp 10.1% 0.7pp 10.5% 9.0% 1.4pp
Net Finansman Gideri (-) -363 - - -444 n.m. -394 n.m. -757 -801 n.m.
Net Kar 219 236 240 144 52% 225 -3% 444 321 39%
Net Kar Marji 2.6% 2.8% 2.9% 2.2% 0.4pp 3.3% -0.7pp 2.9% 2.7% 0.2pp

(*) Is Ortakliklar’'nin kar/zararindaki paylar ve diger gelir giderler ¢ikariimistir
(**) Diizeltilmis FAVOK= Esas Faaliyet Kari+Amortisman
(***) Research Turkey Analist Anketi sonuclaridir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Kaynak: is Yatinm

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




