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Arcelik

Yurt ici ve yurt disi talep kuvvetli

Argelik igin “Notr” performans beklentimizi koruyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 16,50 TL, %14 yukari potansiyele isaret etmektedir. Hisse uluslararasi
benzerlerine gére 9,0 seviyesindeki 2015T FD/VAFOK carpanina gére %5 iskontolu
islem goruyor. Zayif ilk ¢eyrek sonuglarinin ardindan ig talepteki artisa bagh olarak
sirketin finansallarinda iyilesme gérmeyi bekliyoruz. Ayrica, i¢ ve dis pazardaki fiyat
artiglari ve disen emtia fiyatlarinin gecikmeli etkisinin finansallardaki iyilesmeyi
destekleyecegine inaniyoruz. Diger taraftan Bati ve Dogu Avrupa’da devam eden
glgli talebe ragmen Euro’nun, Dolar karsisindaki zayifligi 2C15’te sirketin
uluslararasi gelir ve marjlarinin baski altinda kalmasina neden olabilir. 12 aylik hedef
fiyatimizin ¢ok ylksek bir yukari potansiyel barindirmamasi nedeniyle hisse igin
“Notr” 6nerimizi devam ettiriyoruz.

Giiglii i¢ talep yukari yonlii destek sagliyor. 2014'te yillik %2'lik bir kigilmeden
sonra, Turkiye'deki beyaz esya pazari Ocak-Nisan déneminde, gegen yilin ayni
doénemine gore %12,9'luk bir artis gosterdi (toptan satis verilerine gore). Duslk baz
etkisi ve ertelenmis talebi, bu artisin ana sebebi olarak goériiyoruz. Argelik yonetimi
de perakende satiglarda benzer bir gugli trendin oldugunu belirtiyor. Son
zamanlarda i¢ piyasa satislarinda gorilen bu olumlu ivmenin, gelecek aylarda biraz
yavaslamasini ve toplam hacimdeki artisin 2015'te %5 olmasini bekliyoruz. Argelik,
ic piyasadaki beyaz esya blylmesinin %3 - %5 olacagini tahmin ediyor. Bununla
birlikte su andaki gi¢li talebin se¢im sonrasinda tiketici gliveninde yasanacak
artigla birlesmesine bagh olarak, sirketin i¢ piyasa gelirlerine iliskin yukari yonli bir
potansiyel saglayabileceginin de goz ardi edilmemesi gerektigini dusiinlyoruz.

Koti gegen 2015'in ilk ceyregini geride biraktik; toparlanmanin 6niimiizdeki
ceyreklerde goézitkmesini bekliyoruz. Uriin fiyat artislari ve hammadde
fiyatlarindaki olumlu trend sayesinde, sirket finansallarinda ilerleyen g¢eyreklerde
kademeli iyilesme bekliyoruz. 1C15'te uluslararasi gelirler ve (0zellikle
tiiketici/elektronik esyalar segmentinde) marjlar, ABD dolari karsisinda zayiflayan
Euro'dan zarar gordu (maliyetlerin yaklasik %40'lik bir kismi dolar bazl, ancak
gelirler agirlikh olarak Euro ve TL cinsinden). Argelik, yurtdisinda maliyet baskisinin
tstesinden gelebilmek ve yillik yaklasik %10,5 civarinda olan VAFOK marji hedefine
ulasabilmek igin, dnemli Avrupa piyasalarinda TV fiyatlarini Mayis ayinda (%5 - %25
gibi genis bir aralik iginde) arttirdi. Bu fiyat artislarinin olumlu etkilerini 3C15'te daha
net gozlemliyor olacagiz. i¢ piyasada ise Arcelik, fiyatlarini Ocak'ta yaklagik %5,
Mayis'ta ise yaklasik %6 civarinda basarili bir sekilde artirdi. Bununla birlikte Argelik
yonetimi, 1C15 boyunca, hammadde (gelik ve plastik) fiyatlarindaki dustsun sirket
finansallarina tamamen yansimadigini ve bunun stok etkisi ve TL'nin Dolar
karsisindaki zayifligindan kaynaklandigini belirtti. Argelik su anda gorece daha
yuksek maliyetli stoklarini kademeli olarak tiketmis durumda ve bunun 2015'in geri
kalaninda marjlar Uzerinde olumlu etki yaratmasini bekliyor. Dusik emtia
maliyetlerinin marjlar Gizerindeki olumlu etkisinin 3¢15'te kademeli olarak daha net
gorulmesini bekliyoruz.

Bati Avrupa'da 1C15'te talep giiglii. Electrolux verilerine gore, Bati Avrupa'daki
beyaz egya talebi gegen yilin ayni donemine gore %4 artti. Bununla birlikte Dogu
Avrupa'daki talep, Rusya kaynakli olarak 1G15'te yillik %10 distis gosterdi. Rusya'yi
disarida birakacak olursak, Dogu Avrupa’daki beyaz esya piyasasi gecen yilin ayni
donemine gore %3'liik bir bliyime gosterdi. 1¢15'te Avrupa piyasasinin timiindeki
blytime yillik %4 oldu. Avrupa'daki talep canlanmasinin 2015'in geri kalaninda
devam etmesini ve butlin Avrupa piyasasinin %3 biliylimesini bekliyoruz. Bunun
Arcelik'in satig hacmi Uzerindeki etkisinin, 6zellikle de Argelik'in Avrupa'da pazar
payl artisinin da hesaba katilmasiyla, pozitif olacagini 6ngoriiyoruz. Euro'nun TL
karsisinda son zamanlardaki deger kaybinin da Argelik'in ihracat gelirlerine olumlu
yansiyacagini dislindyoruz. Argelik yonetimi su anda uluslararasi hacimde %6
lizerinde bir blylime tahminine sahip. Bizim bilylime tahminimiz Argelik'in
uluslararasi hacim bliylimesine iliskin temkinli durusumuz sebebiyle %5 diizeyinde
bulunuyor. Rusya/Ukrayna ve Guney Afrika'daki zayif piyasa performansi, temkinli
durusumuzun nedenidir.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) ARCLK IS, ARCLK TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 9.764
Hisse Adedi (milyon) 675,7
Halka Agiklik Orani %25
islem Hacmi (3 aylik ort.,, min.TL) 22,3
Net Borg (2015/03, milyon TL) 3.272
BIST-100 Endeksi (TL) 82.499

Hisse verileri 4 Haziran 2015 itibariyladir.

ARCLK - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%1,0 -%1,4 -%0,5 %13,0
Goreceli* %0,1 -%0,3 -%3,4 %4,7
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2013 2014 20157 2016T

Net Satig 11.098 @ 12.514 13.601 14.535
VAFOK 1.163 1.334 1.426 1.605
VAFOK marji %10,5 %10,7 %10,5 %11,0
Net Kar 598 617 685 757
FD/Satiglar 1,0 0,9 0,9 0,9
FD/VAFOK 9,1 8,4 9,0 7,9
F/K 13,9 14,0 14,2 12,9
Ortaklik Yapisi
Kog Holding & Kog Aiilesi %51,9
Teknosan %12,1
Burla Ticaret %5,6
Kog Holding Emeklilik Fonu %5,1
Halka agik %25,2

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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