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2019 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

3C19 sonuglarinda siirpriz yok Arcelik 3C19'de beklentilerle uyumlu (ISY:
TL242 milyon; Piyasa: TL247 milyon) faaliyet digi giderlerdeki artis nedeniyle
yillik bazda %4 dusugle 240 milyon TL net kar rakami agikladi. Sirketin 3G19 net
satis gelirleri beklentilere parallel (ISY: TL8.20 milyar; Piyasa: TL8.31 milyar)
yilllk bazda %7 artigla 8.25 milyar TL'ye ulasti. 3C19 FAVOK rakami yine
beklentilerle uyumlu (ISY: TL895 milyon; Piyasa: TL907 milyon) yillik bazda %17
artisla 917 milyon TL olarak gergeklesti.

Son Geyrekte One Gikanlar

TL’deki deger artigi ve yurtdigi operasyonlarindaki zayif talep nedeniyle ciro
biiylimesinde yavaslama Arcelik 3C19'de uluslararasi operasyonalarindaki
sinirh %2 gelir artisi nedeniyle konsolide satis gelirlerini %7 arttirdi. Singer
Banglades satin aliminin %6.8 biylme katkisina ragmen, organik blyimenin ve
kur etkisinin sirasiyla negatif %0.7 ve %4.1 etkisi uluslararasi operayonlarda
sinirh %2 blyimeye neden oldu. Turkiye faaliyetleri gelirleri 3C19’de fiyat
artiglan neticesinde yillik bazda %19 artis gosterdi. Argelik 3C19’de Turkiye
beyaz esya ve klima pazarlarindan daha iyi performans gdsteririken, TV
pazarindaki 2C19'deki liderligi 3C19'de pazar ikinciligine geriledi. Italya ve
ispanya disinda Avrupa’da 3C19'de beyaz esya talebi 1Y19'a gére zayiflad.
Glney Afrika, Pakistan ve Baglades’'te de 3C19'de talepte zayiflama gergeklesti.

FAVOK marjinda iyilesme Sirketin konsolide FAVOK marji 3C19'de
hammade fiyatlarindaki dusus (yillik bazda %12 metal - %17 plastik disis), karh
Turkiye operasyonlarinin payinin artmasi ve UFRS-16 muhasebe degisikliginin
olumlu etkisi ile yillik bazda yizde 1 puan iyilesme ile %11.1’e yukseldi. Sirket,
3C19'da raporlanan %11.1 FAVOK marji {izerinde UFRS-16'nin 85 baz puanlk
olumlu etkisi oldugunu belirtti. Diger bir deyisle, UFRS-16 etkisi hari¢
tutuldugunda, sirketin FAVOK rakami 3G19'de yillik bazda %8 artigla yaklagik
845 milyon TL olarak gergeklesirken, yillik bazda yatay %10.25 marj kaydetti.
Ceyrek bazda bakildiginda ise hammadde fiyatlarinda devam eden dusis
nedeniyle FAVOK marji 3C19'de yiizde 0.3 artis gosterdi.

Nakit yaratiminda iyilesme Arcgelik’in serbest nakit akim marji 3C18’deki
negatif %2.2’den igletme sermayesi ihtiyacindaki disis, yatinm harcamasindaki
dusus ve iyilesen faaliyet performansi neticesinde 3C19'de %4.8’e yikseldi.
Sirket yilin geri kalaninda da glgli nakit yaratama gucunin devam etmesini
bekliyor. Sirket'in Net Isletme Sermayesi / Ciro rasyosu 9A18 sonundaki %
35.1’den 9M19 sonunda %28.3’e diistii. Sirket ydnetimi, Net isletme Sermayesi /
Ciro rasyosunun 2019 yih igin %30 hedefini koruyor. UFRS-16 etkisi harig
tutuldugunda, sirketin Net Bor¢ / FAVOK orani 9A18 sonunda 3.15x'ten 9A19
sonunda 2.41x'e geriledi. Faizlerdeki gerilemenin sirketin finansallarina olumlu
etkisinin 1C20’de gorilmeye baslanacagdi tahmin ediliyor.

Degerleme lizerindeki etki ve goriniim

Sirket beklentilerinde ve hedeflerinde degisiklik yok Arcelik 2019 igin
Turkiye beyaz esya pazarindaki %15 daralma beklentisini ve global beyaz esya
pazari i¢in %2 buylime beklentisini korudu. Tirkiye beyaz esya pazarindaki ilk
dokuz ayda gergeklesen %10 daralma g6z 6niinde bulunduruldugunda sirket
4C19 daralmanin hizlanacagini éngoriyor. Sirket 2019 yili igin konsolide satis
gelirindeki %20-%25 biiyime ve %10.5 FAVOK marj hedefinde degisiklige
gitmedi.

TUT tavsiyemizi koruyoruz Argelik'in  3G19 finansallarinda piyasa
beklentileriyle kiyaslandiginda slpriz yok. Ancak sirketin gugli nakit yaratimini
olumlu buluyoruz. Ancak hissenin din endeksin Uzerinde %2.2 getirisi g6z
6ninde bulunduruldugunda, bu olumlu gelismenin c¢ogdunlukla fiyatlandigini
distnlyoruz.

IS YATIRIM
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Fiyat Bilgileri TL(%) ABDS
Kapanis 18.29 3.18
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Piyasa Degderi (mn) 12,359 2,151
Halka Agik PD (mn) 3,092 538
Ort. islem Hacmi (3Ay) 47.3 8.8
Hisse sayisi (Adet mn) 676
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IS YATIRIM

Arcelik
Kog Holding Anonim Sirketi 40.5 Dayanikh tiiketim ve tliketici elektronigi sektorlerinde Uretim, pazarlama e satis
Diger 36.7 sonrasi destek hizmetleri.
Teknosan Biiro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi A.S. 12.1
Burla Ticaret Ve Yatirim A.$. 5.6
Kog Holding Emekli Ve Yardim Sandigivakfi 5.1
Gelir Tablosu (mn %) 2017G 2018G  2019T 2020T 2021T [ Bilango (mn %) 2017G 2018G  2019T 2020T  2021T
Net Satis Gelirleri 20,841 26,904 33,138 39,779 46,617 Donen Varliklar 13,501 19,196 21,070 25,082 29,120
Briit Kar (Zarar) 6,506 8,546 10,457 12,592 14,900 Nakit ve Nakit Benzerleri 2,582 5,342 3,314 3,779 4,196
Operasyonel Giderler 5134 6,509 7,985 9,609 11,221 Ticari Alacaklar 6,518 7,756 9,987 11,988 14,049
Esas Faaliyet Kari 1,372 2,037 2,471 2,982 3,679 Stoklar 3,780 5,088 6,525 7,821 9,124
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 340 600 178 -42 -98  Diger Donen Varliklar 730 1,011 1,245 1,494 1,751
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2) 39 12 14 16 18 Duran Varliklar 6,935 9,172 11,958 12,792 13,667
Net Finansman Gelir (Gideri) 931 -1,707 -1,645 -1,725 2,176 Ticari Alacaklar 12 36 44 53 62
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 821 949 1,018 1,232 1,422 (zkaynak Yént. Deg. Yat. 282 347 514 570 618
Vergi Giderleri (Gelirleri) -24 94 173 246 284 Maddi Duran Varliklar 3,265 4,534 6,033 6398 6,779
Azinlik Paylari 2 4 5 5 6 Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,578 3,109 4,238 4,416 4,621
Net Kar 843 852 840 980 1,132 Djger Uzun Vadeli Varliklar 798 1,145 1,128 1,354 1,587
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 1,413 1,836 2,051 2,386 2,943 Toplam Varliklar 20,436 28,368 33,028 37,874 42,787
FAVOK 1,920 2,727 3,477 4,154 4,867 Kysa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,403 12,497 15,789 20,710 26,869
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2017G  2018G  2019T 2020T  2021T [hkadaclicnecy 3,262 5517 6489 9,563 13,865
Bilyiimeler Ticari Borglar 3,576 4,734 6,525 7,821 9,124
Net Satlslar 29% 29% 23% 20% 17% Diger Kisa Vadeli YUkimlullUkler 1,565 2,246 2,775 3,326 3,880
Faaliyet Kari 15% 49% 21% 21% 23% Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5,118 7,652 8,177 7,455 5,368
FAVOK 17% 42% 27% 19% 17% Finansal Borglar 4,114 6,432 6,971 6,009 3,680
Net Kar 359 1% A% 17% 159 Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 1,004 1,221 1,206 1,446 1,687
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 6,915 8,219 9,062 9,709 10,551
Briit Marj 312% 318%  31.6% 31.7% 32.0% AnaOrtakliga Ait Ozkaynaklar 6,881 8,183 9,023 9,667 10,505
Faaliyet Kar Marji 6.6% 7.6%  7.5% 7.5%  7.9% Odenmis Sermaye 676 676 676 ~ 676 676
FAVOK Marji 9.2% 10.1% 105% 10.4% 10.4% Rezervve Diger Kalemler 5,362 3,663 7,507 8,011 8,697
Efektif Vergi Orani 3.0% 9.9% 17.0% 20.0% 20.0% Donem Net Kan (Zarar) 843 852 840 980 1,132
Net Kar Marj 4.0% 3.2%  25% 25%  24% AznikPaylan 34 36 39 42 46
Ozkaynak Kal’|l|lg| 13.1% 11.3% 9.8% 10.5% 11.2% Toplam Kayna klar 20,436 28,368 33,028 37,874 42,787
Aktif Karlihgi 45%  3.5% 27% 2.8%  2.8% .
Yatinm Sermayesi Karlilii 154% 14.2%  12.6% 12.3% 13.6% eifailulUlid) 2017G__2018G___2019T 20201 20217
] o o o o ., lIsletme Faal. Kay. Net Nakit 590 1,681 645 1,592 1,593
Operasyonel Nakit Akisi / Satisla 2-80/0 5-20/0 -1-906 4~00/o 3-40/0 bizeltme Oncesi Kar 845 856 845 985 1138
Serbest Nakit Akigi / Satislar 2.3% -0.4% 6.9% 0.3% 0.0% Amortisman & ltfa Paylan 548 690 1006 1472 1,188
Rasyo Analizi 2017G  2018G  2019T 2020T  2021T gil?tme Sermayesindeki Deg. 1,786 1,818 '11742 1,802 1,922
Diizeltilmis F / K (x) 14.7 ad 14.7 12.6 10,9 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 982 1,953 753 1,297 1,189
FD / FAVOK (x) 108 76 59 50 42 Yatnm Faal. Kay. Nakit 1,070 1,782 1,645 1,466 1,592
FD / Satislar (x) 1.0 0.8 0.6 0.5 0.4 Sabit Sermaye Yatirimlari -968 -1,760 -1,618 -1,434  -1,554
PD / Defter Degeri (x) 18 15 14 13 1o Diger Yat. Faal. Nakit Akis1 -6 22 27 32 -38
Nakit Akigi / PD ad  ad ad 1.0%  00% SerbestNakitAkim 480 101 2289 126 1
Hisse Bas! Kazang (%) 125  1.26 124 145 1.8 Finansman Faal. Kay.Nakit 619 2857 -361 -80 67
Hisse Bas1 Temettii () 063 064 000 050 044 Finansal Borglardaki Degigim 1,305 3,260 973 1,512 2112
Temettii Verimi 28% 35%  0.0% 2.7%  2.49% Temettl Odemeleri 425 435 0 3% -2
Net Borg (Nakit) (mn %) 4794 6607 10146 11793 132350 DiderFin. Faal. Nakit Akisi 514 423 1,334 1,256  -1,751
Net Borg / FAVOK (x) 5 24 29 08 57 Net Nakit Degisimi 114 2,302  -2,651 45 68
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.7 0.8 1.1 1.2 1.3

Kaynak: Is Yatirim




Arcelik

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 3C18 4C18 1G19 2G19 3G19
Net Satiglar 7,696 7,414 6,902 8,428 8,246
Briit Kar 2,511 2,410 2,239 2,643 2,725
Faaliyet Giderleri 1,914 1,724 1,794 1,993 2,078
Esas Faaliyet Kari 596 686 445 650 648
FAVOK 781 881 694 908 917
Faaliyet Disi Gelirler (Gider) -265 -416 -184 -349 -378
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 332 270 261 302 270
Vergi Giderleri (Gelirleri) -79 11 -35 -70 -17
Azinlik Paylari 2 1 1 13 13
Net Kar 251 280 225 219 240

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiime
Net Satiglar (yillik) 41% 30% 31% 29% 7%
Faaliyet Gideri (yillik) 45% 18% 40% 26% 9%
Esas Faaliyet Kari (yillik) 47% 141% 21% 68% 9%
FAVOK (yillik) 44% 106% 34% 66% 17%
Net Kar (yillik) 2% 211% 27% 52% -4%
Marjlar
Brit Marj 32.6% 32.5% 32.4% 31.4% 33.1%
Faaliyet Gideri / Ciro 24.9% 23.3% 26.0% 23.7% 25.2%
Faaliyet Kar Mariji 7.7% 9.3% 6.4% 7.7% 7.9%
FAVOK Marji 10.2% 11.9% 10.1% 10.8% 11.1%
Net Kar Marji 3.3% 3.8% 3.3% 2.6% 2.9%
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirimis) 8.9% 11.0% 10.9% 11.2% 11.0%
Aktif Karlihdr (Yilliklandirimig) 2.7% 3.3% 3.1% 3.2% 3.1%
Effektif Vergi Orani 23.8% -3.9% 13.3% 23.1% 6.1%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 4.4% 16.9% 9.8% 6.8% 8.6%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -2.2% 9.2% 4.4% -1.8% 4.8%
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK 44% 142% 97% 63% 78%
UFRS Nakim Akim (TL mn) 3C18 4C18 1G19 2G19 3G19
isletme Faal. Kay. Net Nakit 342 1,251 676 577 712
Diizeltme Oncesi Kar 253 281 226 232 253
Amortisman & itfa Paylari 185 195 249 258 270
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 1,475 -498 589 663 522
igletme Sermayesindeki Deg. -1,571 1,273 -388 -576 -333
Yatinm Faal. Kay. Nakit -509 -566 -374 -726 -314
Sabit Sermaye Yatirimlari -446 -693 -320 -261 -314
Diger Yat. Faal. Nakit Akisgi -63 127 -54 -465 0
Serbest Nakit Akim -167 685 302 -149 398
Finansman Faal. Kay.Nakit 888 895 575 -622 -631
Finansal Borglardaki Degisim 886 938 825 -338 92
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 2 -43 -250 -285 -722
Yabanci Para Cewim Farklari Etkisi 547 -465 256 84 =77
Net Nakit Degisimi 1267 1115 1134 -688 -309

Kaynak: Is Yatirm

IS YATIRIM

9A18 9A19

19,490 23,576
6,135 7,607
4,785 5,865

1,351 1,743
1,846 2,520
-671 -911
679 832
-104 -121

3 26

572 685
29% 21%
30% 23%
24% 29%
24% 36%
-24% 20%
31.5% 32.3%
24.6% 24.9%
6.9% 7.4%
9.5% 10.7%
2.9% 2.9%
9.8% 11.2%
3.1% 3.2%
0.5% 0.5%
2.2% 8.3%
-4.0% 2.3%
23% 78%
430 1,965
575 711
496 777
2,451 1,774
-3,091 -1,297
-1216 -1414
-1,067 -895
-149 -519
-786 551
1,507 -678
2,322 579
-435 0
-380 -1,257
920 263
1641 136
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Arcelik

UFRS Bilango (TL mn) 3C18 4C18 1G19 2G19 3C19
Doénen Varliklar 20,877 19,196 21,266 22,752 22,217
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,225 5,342 6,478 5,788 5,482
Ticari Alacaklar 9,414 7,756 8,230 9,486 9,581
Stoklar 6,201 5,088 5,439 6,082 5,979
Diger Dénen Varliklar 1,037 1,011 1,119 1,396 1,175
Duran Varliklar 9,611 9,172 10,442 10,824 10,725
Finansal Yatirnmlar 2 2 2 2 3
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 378 347 402 475 470
Maddi Duran Varliklar 4,468 4,534 5,509 5,736 5,615
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,527 3,109 3,275 3,545 3,506
Kullanim Hakki Varliklari (UFRS 16) 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,235 1,181 1,254 1,066 1,131
Toplam Varliklar 30,489 28,368 31,707 33,576 32,942
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 13,195 12,497 13,596 14,872 14,555
Finansal Borglar 4,687 5,517 5,811 5,801 5,954
Ticari Borglar 6,045 4,734 5,309 6,204 5,871
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 2,463 2,246 2,476 2,867 2,730
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 8,293 7,652 9,315 9,539 9,235
Finansal Borglar 6,836 6,432 8,057 8,277 7,898
Dider Uzun Vadeli Yukumlultkler 1,457 1,221 1,259 1,262 1,336
Ozkaynaklar 9,001 8,219 8,796 9,165 9,153
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8,961 8,183 8,759 9,051 9,008
Azinlik Paylan 40 36 37 115 145
Toplam Kaynaklar 30,489 28,368 31,707 33,576 32,942
Yatinnmlar ve Borgluluk 3C18 4C18 1G19 2C19 3C19
Yatinm Sermayesi 17,756 16,047 17,444 18,718 18,859
Net Sabit Sermaye Yatirmlari 446 693 320 261 314
Net Sabit Sermaye Yatirimlari / Ciro 5.8% 9.3% 4.6% 3.1% 3.8%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) -1,571 1,273 -388 -576 -333
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro -20.4% 17.2% -5.6% -6.8% -4.0%
Net Borg (Nakit) 7,297 6,607 7,389 8,290 8,371
Net Borg / FAVOK (Yilliklandiriimig) 3.2 2.4 2.5 2.5 2.5

Kaynak: Is Yatinm

IS YATIRIM
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Argelik

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir. 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Is Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek

hatalardan Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




