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Endeksin Uzerinde Getiri (Yukar1 Rev.)
Dayanikl1 Tiiketim

Degerleme cazip

Arcelik igin ©Onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ye

Hisse Data

yiikseltirken 12 aylik hedef fiyatimizi 13,50TL’ye (6nceki Fiyat (TL/US$) 11,40/ 5,14
12.80TL) yiikselttik. Arcelik hisseleri gectigimiz son bir ayda 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 13,50/ 6,09
BIST-100 endeksinin %5 altinda performans gosterdi ve Fiyat Aralig: (1 Yil, TL) 14,60/ 8,78
simdiki hisse seviyesinin alm igin uygun oldugunu Hisse Sayisi (bin) 675.728
diigliniyoruz.  2014T FD/VAFOK ve F/K carpanlar Piyasa Degeri (TLmn) 7.703
uluslararas1 benzerlerine kiyasla sirasiyla %2 ve %20 Net Borg (2013/12, TLmn) 2.988
. . . o . Halka Acikhk %25
iskontoya isaret ediyor. Ayrica, %4,6 seviyesine kargilik gelen

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 21,3

temettii verimin de (hisse basina 0,53TL) hissede kisa vadeli

katalist olduguna inaniyoruz.

Giiglii biiyiime hikayesi devam ediyor. Sirketin zayif TL

(2013 cirosunun %58,4 uluslararas)) ve Bati Avrupa’da

Kod (Reuters, Bloomberg)

iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

ARCLK.IS, ARCLK TI
64.614 / 29.146

ARCLK - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

toparlanmadan fayda elde edecegini diisiiniiyoruz. Argelik 1.4 16.0
toplam konsolide gelirlerinin yaklagik %30unu bu pazardan 1.3 14.5
saglamaktadir. Bunun etkisiyle, 2014 igin yillik bazda %15 ciro

biiylimesi bekliyoruz. Zayif TL ve 2014 Diinya Kupast 1.2 13.0
oncesinde TV sat.1§1ar1nda yasanacak ziplama bu biiyiimeyi 11 11.5
destekleyecektir. I¢ piyasada hacim bazinda Arcelik’in beyaz

esya satis biiylimesinin yatay kalmasini beklerken, 2014 1.0 10.0
yiinda ihracat tarafinda yillik bazda %4 beyaz esya hacim 0.9 . } } } } | 85
biiytimesi tahmin ediyoruz. Sub-13 Nis-13 Haz-13 Eyl-13 Kas-13 Sub-14

Yiiksek marjli yazar kasa POS satislar1 2014’te marjlar
destekleyecek. Diinya Kupasma yonelik TV ve 4C13'ten
itibaren karliliga katki saglayan yazar kasa POS satislarinin

e Fndekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

etkisiyle elektronik tarafinda giiglii seyreden satislara bagh 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1Yl
olarak Sirketin VAFOK marjinin 2014 yilinda %10,5 olmasini TL 2,2% -10,6% -5,0% 2,9%
bekliyoruz. Sirket igin 2014 yilinda ongordiigiimiiz yillik Endekse Gore -2,1% -5,1% 11,5% 24,4%
bazda %15 ciro ve  VAFOK biiyiimesinin yatirimal ilgisi igin
yeterli olcagin1 diisiiniiyoruz.
Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
Net isletme sermayesinde 2013’te hafif iyilesme gerceklesti. 2012 2013 201471 2015T
Net igletme sermayesi/ciro oran1 9A13’deki %42 seviyesinden Net ?ahs 10,557 11,098 12,794 13,394
2013'te %39 seviyesine geriledi. Fakat %35 olan hedefin VAFOK 1,024 1,163 L3a4 1,428
Net Kar 520 598 690 716
tizerinde kaldi. 2014 igin net isletme sermayesi/ciro oranimin
%35 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bu sebeple, yillik FD/Satis 0,7 1,0 0,7 0,7
bazda net borcun azalmasini ve operasyonel nakit akismnin FD/VAFOK 7,5 9,2 7,0 6,5
kuvvetlenmesini bekliyoruz. F/K 11,6 13,9 11,2 10,8
Giineydogu Asya piyasalarina giris icin firsat kollaniyor. Ortaklik Yapisi
Arcelik global marka olma stratejisi ¢ercevesinde, Hindistan, Koc Holding %40,5
Endonezya, Malezya ve Pakistan gibi Giineydogu Asya’da Koc Ailesi %11,4
heniiz gelismemis piyasalara girme yoniinde ilerliyor. Bu Teknosan %12,1
pazarlara giris yoniinde gelebilecek yeni haberler hisseyi Burla Ticaret %5,6
destekleyici olacaktir. Koc Holding Emeklilik Fonlari %5,1
Halka Acik %25,2
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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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