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Argelik hisselerinde son donemde yasanan diistisiin ardindan degerlemenin

Hisse (Reuters, Bloomberg)

ARCLK.IS, ARCLK TI

cazip seviyelerde oldugunu disiiniiyoruz. Arcelik son ti¢ haftalik dénemde Piyasa Deg. (TLmn) 8,210
nominal bazda %8.6 deger kaybi yasarken BIST100 getiri endeksini Hisse adedi (000) 675,728
yibagindan bugline %7.3 altinda performans gosterdi. Bu dislsiin en Halka agiklik 25%
" . ] . . ; Hacim (3 ay, bin TL) 18.6
onemli nedeni Euronun dolara karsi deger kaybi yasamasi, Sirketin Avrupa Net borg (2014/06, TLmn) 3,330
pazarindaki karhhgini sinirlayict etki olacagindan kaynaklanmaktadir. BIST-100 Endeksi (TL ) 74,646
Hesaplamamiza gore Argelik’in toplam cirosunun %37’si Euro, %10'u ise Hisse verileri 29 Eylil 2014 itibariyladr,

GBP bazinda iken, toplam maliyetlerin %50’si dolar bazinda. Dolayisiyla

GBP’nin (euro’ya gore) dolara karsi gugli kalmasi Argelik agisindan olumlu L3 . ARCLK - Fiyat & Endekse Gore Performans ~ TL_ o

bir durumdur. Diger taraftan beyaz esya segmentindeki zayiflik (2014
beklentimiz yataydan -%5 distrdik) nedeniyle hisse igin 12 aylik hedef
fiyatimizi asag1 yonde revize ederek 14.30TL (6nceki: 14:90TL) seviyesine
cekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %18 yukari potansiyele isaret ediyor ve
hisseye yeni giris icin uygun alim seviyesi oldugunu distiniiyoruz.
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o Temettii verimi %4.1. Arcelik igin hisse basina 0.49TL seviyesine karsilik
gelen %4.1 temettl verimi beklentimiz degerlemeyi destekler durumda.
Diger taraftan hisse global benzerleri bazinda 2015T F/K garpanina gore
%20 iskontolu islem goriyor.
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Endekse Gore (Sol Eksen) e Hisse Fiyatl (Sag Eksen)
e Bati Avrupa’da yasanacak olasi bir ekonomik toparlanmanin sirkete

olumlu yansimasini bekliyoruz. Arcelik’in konsolide cirosunun %34’{inii Hisse Performans

Bati Avrupa’dan saglamaktadir. Satis hacimlerinde art arda 15 c¢eyrektir 1Hafta 1Ay 3Ay il
yasanan distsiin ardindan, Bati Avrupa beyaz esya pazari 1¢14'te ilk defa T -0.8% 6.2% -5.8% 7.0%
*
biyiime kaydederken, biiyiime 2C14’te de devam etti (hacimler yillik bazda Index Rel. ‘ ‘2'1% _ 0.9% -1.1% 5.2%
1C14'te %2, 2C14’te %1 artis gosterdi). Dahasi Argelik, toplam cirosunun BIST Toplam getiri endeksi
%10'unu elde ettigi ingiltere’de oldukga giiglii durumda ve Avrupa Tahminler (TLmn)
pazarinda diger markalardan pazar payi kapmaya devam etmektedir. 2012 2013 2014F 2015F
® 2C14 2014’iin en iyi geyregi. Argelik’in ilk yari performansi oldukga Net ?atls 10,557 | 11,098 | 12,361 13,093
e g . .. . .. . VAFOK 1,024 1,163 1,313 1,419
gu¢liydl. Haziran 2014 Diinya Kupasinin etkisiyle yliksek marjli TV satiglari . .
. L. . L . VAFOK mariji 9.7% 10.5% 10.6% 10.8%
elektronik segmentinin performansini destekledi. Ancak ikinci yari yilhn ilk
. . . Vo Net Kar 520 598 668 715
yariya gore daha zayif kalmasini bekliyoruz. I¢ piyasa halen zayif (3¢14’Un
ilk iki ayinda beyaz esya sektorii %2.9 daraldi) ve marjlarda da durgun FD/Sat'{ 0.7 0.9 0.8 0.7
seyrin devamini bekliyoruz. Belirtmek gerekirse, 2014 ve 2015 VAFOK FD/VAFOK 7.4 9.1 7.6 6.7
tahminlerimiz piyasa beklentisinin %3 ve %5 altinda bulunuyor. F/K 11.6 13.9 123 11.5
o Olasi bir OTV indirimi sektorii destekleyecek. Maliye Bakaligi gectigimiz
T . L . Ortaklik Yapisi
hafta, enerji verimliligi yiksek trlinlerde OTV indirimi Gzerinde ¢ahsildigini
o H 0,
acikladi. OTV’de yapilacak bir indirim perakende fiyatlar lizerinde 6nemli Kog Holding %40.5
. . . - . . .. Kog Ailesi %11.4
bir etkiye sahip olmayabilir. Fakat mdisteri algisini olumlu yonde = .
etkileyebilecegini disiniyoruz. Diger %22.9
Halka Agik %25.2
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Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hisse son donemde yasanan dislsin ardindan 11.70 desteginden tepki

¢abasinda. Kisa vadeli teknik gostergelerde yukari yonelme ¢abasi goriyoruz.

Fakat ortalamalar heniiz yeterince giclu degil. Argelik’'te 12.60/80 bandini

ilk

onemli direng olarak degerlendiriyoruz. Bu seviyeye kadar yasanacak hareketi

sinirh tepki olarak degerlendiriyor olacagiz. Bu bandin asilmasi durumunda ancak

yeni bir yikselis trendinin olusabilecegini dislinliyoruz. 11.70 ilk destek bélgesi

olmakla birlikte, bu seviye altina yasanacak bir sarkmada 10.50/70 bandinin tets

edilmesi mimkiin gozikiyor.
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim 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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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