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Sinirl1 yukar: potansiyel nedeniyle asagi revizyon

e  Arcelik icin Onerimizi hedef fiyatimiza smirli yukarn

Hisse Data

potansiyel kalmasi nedeniyle “Endekse Paralel Getiri” ye Fiyat (TL/US$) 13.45/ 6.42
indiriyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz hisse bas1 13.80TL sadece 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 13.80/ 6.58
%3 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Bununla birlikte Argelik’i Fiyat Aralig: (1 Yil, TL) 14.05/ 8.45
gliclii — uzun vadeli biiylime hikayesi nedeniyle begenmeye Hisse Sayisi (bin) 675,728
devam ediyoruz. Zayif TL'den fayda elde edecek olmasi Piyasa Degeri (TLmn) 9,089
(1C14’te cironun %63’l yurt dis1 satislardan elde ediyor) ve Net Borg (2014/03, TLmn) 3,019

. . .. O ALt Halka Acikhik 25%
Arcelik'in  konsolide gelirinin  %35'ini olusturan Bati

; . . . B Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 18.2
Avrupa’daki  ekonomik  toparlanma = Sirket’e  olumlu
. . . : 0425 viikselisl BIST Kod (Reuters, Bloomberg) ARCLK.IS, ARCLK TI

yansiyacaktir. Hissenin son ii¢ aydaki %25 yiikselisle ve - iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 74,761 / 35,658
100 endeksinin %5 iizerinde getiri saglamasi “Endeksin
Uzerinde Getiri” notunu devam ettirmemizi engelliyor.

e Hisse son oneri degisikligimizden l_).u yana iyi performans ARCLK - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL
gosterdi.  Arcelik, “Endeksin Uzerinde Getiri” ye 131 144
yiikseltmemizden bu yana (7 Subat 2014 tarihinden) cazip

1.2 4 12.9
degerleme ve giiclii 1C14 operasyonel performansa bagh
olarak BIST-100 endeksinin %6 iizerinde performans gosterdi. 11 114
Hisse 2014T FD/VAFOK (KFS pay1 diizeltilmis) carpan ' .
bazinda global benzerlerine gore %5 primli islem gormektedir, 1.0 | 9.9
ti¢ ay once hisse %2 iskontolu islem gérmekteydi.

e 1C14 operasyonel performans: giiclii geldi. 1C14'te ciro yillik 0.9 ; ; ; ; | 8.4
bazda %15 (kur etkisi %14, organik biiyiime %1) biiyiime May-13 Tem-13 Eyl-13 Ara-13 Sub-14 May-14

gosterdi (elektronikte yillik bazda %35, beyaz esyada %16
bliyitime). Zayif TL ve 2014 Diinya Kupasi'nin etkisiyle TV

eI ndex Relative (LHS) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

gelirlerindeki artis giiclii ciro biiylimesindeki etkenlerdir.

1C14'te satis dagihiminda i piyasa gelirlerinde yillik bazda %5 Hisse Performansi

diisiis, ihracat gelirlerinde ise yillik bazda %31'lik keskin bir 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
yiikselis yasandi. Yonetim, yilin kalani ic¢in beyaz esya ig TL %5.5 %8.0 %?25.3 %1.3
piyasa satis hacminde kademeli artig ongoriiyor. Elektronik Endekse Gore %2.2 %4.9 %4.7 %20.7

segmenti kaynakli giiclii briit marjlar (1C13’teki %15 karsi,
1C14'te %24,5), 1C14’te VAFOK marjin1 destekledi.
e Arcelik 2014 beklentilerini agikladi i) beyaz esyada ig Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

piyasada %0-2 hacim biiylimesi (bizim yatay beklentimize 2011 2012 20137 20141
. PR . - . Net Satig 10,557 11,098 12,789 13,414
paralel), ihracat tarafinda >8'in {izerinde hacim biiyiimesi. Bu .
by ol Lk barda %10’ o erinde VAFOK 1,024 1,163 1,347 1,441
me rakamlar azda n erinde ciro
b oyt bazda elTun hzen ' Net Kar 520 598 694 732
biiytimesine karsilik gelirken (bizim ciro biiylime tahminimiz
%15) i) %10.5 diizeyinde VAFOK marji (beklentimiz FD/Satis 0.7 1.0 0.9 0.9
paralelinde) FD/VAFOK 7.5 9.2 8.5 7.9
e  Giineydogu Asya piyasalarina giris icin firsat kollaniyor. F/K 11.6 13.9 13.1 12.4

Arcelik global marka olma stratejisi gergevesinde, Hindistan,

Endonezya, Malezya ve Pakistan gibi Giineydogu Asya’da Ortaklik Yapisi

heniiz girilmemis piyasalara girme yoniinde ilerliyor. Bu

Koc Holding %40,5
pazarlara giris yoniinde gelebilecek yeni haberler hisseyi Koc Ailesi %11,4
destekleyici olacaktir. Teknosan %12,1
Burla Ticaret %5,6
Koc Holding Emeklilik Fonlari %>5,1
Halka Acik %25,2
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Teknik Analiz:

Hisse 12.30/60 bandindaki yatay seyrin ardindan yeniden yukar:
harekette. 13.50 ilk direng seviyesi. Asilmas1 durumunda ilk asamada 14.0
hareketi yasanabilecektir. Hissede yukar1 trendin halen korundugunu
diistintiyoruz. Asgir1 alim bolgesine yaklagilmis olmasit bir miktar
diizeltmeyi giindeme getirebilecek olsa da o©nemli destek olarak
degerlendirdigimiz 12.60-12.30 band1 korundugu siirece yiikselis yonlii
egilimin korunmasini bekliyoruz. Bu bant altina yasanacak sarkmalarda
ancak goriinim zayiflayabilecek ve 11.50 destegi tekrar giindeme

gelebilecektir.

ARCELIK - Giinliik TL Grafik

' Relaive Stiengh Index (72.6873), YGS_R(14) (65.3359) Foa
A

. /{)(
LA N : ‘ b h
WWW%WWW -

/ j
/ E

(D) ARCELIK (13.4500, 13,5500, 13.3000, 134500, +0.05000), Parabolic SAR (12.2686) F o145

boz e fuy o lagust  [sepember [ocober Noember December o013 fFebuay hach il Py e |y Jhugust * fsepember [oconer Powember [December p0sé [Febmay [veh il ey




AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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