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Arcelik 4C17’de, TL 180mn olan piyasa ortalama
beklentilerinin altinda, yillik %60.8 ve bir onceki doneme
gore %64.9 azalhsla TL 90mn tutarinda net kar aciklamistir.
Sirket’in 4C17 net kari, bu dénemde beklentilerimizin altinda
gerceklesmis olan operasyonel karliigi ve o6zellikle gorece
olarak artis gosteren vergi giderleri nedeniyle, TL 210mn olan
beklentimizin altinda gerceklesmistir. Arcelik’in 4C17 satis
gelirleri, yillk %26.1, ceyreklik ise %4.9 oraminda artmaya
devam ederek, piyasa ortalama beklentisi olan TL 5,388mn’un
uzerinde (Seker Yatirnm T.: TL5,470mn), TL 5,760mn olarak
gerceklesmistir. Ancak Sirket, 4C17’de, piyasa ortalama
beklentisi olan TL 467mn’un (Seker Yatinm T.: TL 478mn)
altinda, yillk %8.0 artis ve ceyreklik %20.9 azalisla,
hesaplamalarimiza gore TL 429mn tutarinda FAVOK yaratmustir.
Sirket’in FAVOK mariji, yil icerisinde yiiksek seyreden girdi
fiyatlar nedeniyle, yillik 1.3 y.p. azalarak 4C17’de %7.5 olarak,
ortalama tahminlerin isaret ettigi %8.8 civarindaki beklentinin
altinda gerceklesmistir. Arcelik’in bu donemde efektif vergi
oran1 %19.8’e yikselmistir; boylece Sirket, yillik %60.8, bir
onceki ceyrege gore ise %64.9 azalisla TL 90mn tutarinda net
kar aciklamistir. Arcelik’in isletme sermayesi ihtiyacinin satis
gelirlerine oran1 4C17 sonu itibariyle %30.3’e gerilemis ve net
borc/FAVOK orani da hafif azalarak 2.5x olarak gerceklesmistir.
Aciklanan sonuclar Sirket paylar kisa donem performansini hafif
olumsuz etkileyebilecektir.

Arcelik, 2018 y1li beklentilerini paylasmistir - Arcelik, 2018
yiinda yurt ici beyaz esya pazannin belirgin bir biyiume
gostermesini  beklememekte, faaliyet gosterdigi yurt disi
pazarlarin ise ortalama %2 kadar biiyiiyebilecegini
ongormektedir. Sirket, Tirkiye’deki pazar payin1 korumayi ve
yurt disinda ise faaliyet gosterdigi pazarlarda payini arttirmayi
hedeflemektedir. Arcelik, 2018 yilinda toplam satis gelirlerinin
%20 civarinda artabilecegini 6ngérmektedir. Sirket, uzun dénem
FAVOk marj1 hedefini %11 civarinda korumakla birlikte, 2018
yiinda, FAVOK marjinin %10.0 civarinda gerceklesebilecegini
tahmin etmektedir.

Arcelik icin TL 21.20 olan pay basina 12-aylik hedef fiyatimizi
“TUT” tavsiyemizi yinelemekteyiz. Arcelik paylar halihazirda
2018T 7.7x ve 11.5x FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla, yurt disi
benzerlerinin sirasiyla 10.0x ve 16.6x carpanlarina kiyasla
iskontolu islem gormektedirler. Sirket paylari, son 5 yillik
ortalama FD/FAVOK’leri olan 10.3x’e kiyasla da iskontolu islem
gormektedirler. Tahminlerimiz, heniiz Arcelik’in  satis
gelirlerindeki bliyime hedefine kiyasla muhafazakardir; ancak
Sirket’in operasyonel karliiginda 1C18’den itibaren tedricen bir
artis gozlemleyebilecegimizi diisinmekteyiz. Arcelik paylarini,
%60 ve %40 oranlarinda agirliklandirdigimiz Sirket’in iNA ve yurt
dis1  benzerlerine gérece degeri  analizlerine  gore
degerlemekteyiz. Hedef fiyatimiz Sirket icin %7 civarinda
yukselis potansiyeline isaret etmektedir. Sirket paylan
Uzerindeki “TUT” tavsiyemizi yinelemekteyiz.

2015 2016 2017 2018T
FD/FAVOK 12.39 11.06 9.42 7.71
FD/Satislar 1.29 1.13 0.87 0.79
FIK 15.07 10.33 15.93 11.48
F/DD 2.87 2.24 1.94 1.58
Net Satiglar (TL Mn) 14,166 16,096 20,841 22,987
Net Kar (TL Mn) 891 1,300 845 1,169
Hisse Basina Kar (TL) 1.32 1.92 1.25 1.73

TUT
Hedef Fiyat: TL 21.20

TL uss
Fiyat 19.87 5.32
BIST 100 120,702 32,298
US$ (MB Alig): 3.737
52 Hafta Yuksek: 27.22 7.72
52 Hafta Diigiik: 19.28 4.88
Bloomberg/Reuters Kodu: ARCLK.TI/ ARCLK.IS
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 676
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri : 13,427 3,553
Halka Acik PD: 3,357 888
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 7.7 -11.2 7.7
US$ Getiri (%): -6.7 -8.7 -6.7
BIST 100 Relatif Getiri (%): -10.7 -35.8 -10.7
Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 42.06

Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn):  11.49

Beta 0.77

Yillik Volatilite (Hisse) 0.24

Yillik Volatilite (BiST 100) 0.16

Ortaklik Yapisi %

Kog¢ Holding 57.2

Burla Grubu 17.6

Halka Agik 25.2
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Tablo 1: Arcelik, Segmentlere

Gelirleri ve Brit Karlhiik

TL mn 4C 2016 3C 2017 4C 2017 Ceyreksel % Yillik %
Konsolide

Satis Gelirleri 4,526 5,440 5,706 4.9% 26.1%
Briit Kar 1,432 1,724 1,752 1.6% 22.3%
Brut Kar Marji 31.6% 31.7% 30.7% -1.0yp -0.9yp
Beyaz Esya

Satis Gelirleri 3,329 4,097 4,167 1.7% 25.2%
Briit Kar 1,099 1,356 1,321 -2.6% 20.2%
Briit Kar Marji 33.9% 33.1% 31.7% -1.4yp -2.2yp
Tiiketici Elektronigi

Satis Gelirleri 597 677 885 30.7% 49.0%
Briit Kar 191 141 210 48.9% 9.8%
Briit Kar Marji 25.3% 20.8% 23.7% 2.9yp -1.6 yp
Diger

Satis Gelirleri 603 666 654 -1.8% 8.5%
Briit Kar 141 229 220 -0.9% 55.9%
Briit Kar Marji 25.3% 34.4% 33.7% 0.3yp 8.4yp

Kaynak: Arcelik

Tablo 2: Arcelik, Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2016 2017 Yillik 4C16 4C17 Yilhk 3C17  Ceyreklik

Satis Gelirleri 16,096 20,841 29.5% 4,526 5,706 26.1% 5,440 4.9%

Brut Kar 5,340 6,506 21.8% 1,432 1,749 22.2% 1,725 1.4%
Briit Kar Marji 33.2% 31.2% 31.6% 30.7% 31.7%

Operasyonel Kar 1,198 1,372 14.5% 275 284 3.4% 405 -29.8%
Operasyonel Kar Marji 7.4% 6.6% 6.1% 5.0% 7.4%

FAVOK 1,636 1,920 17.3% 397 429 8.0% 542 -20.9%
FAVOK Marji 10.2% 9.2% 8.8% 7.5% 10.0%

Net Kar 1,300 843 -35.2% 229 90 -60.8% 256 -64.9%
Net Kar Marji 8.1% 4.0% 5.1% 1.6% 4.7%
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Tablo 3: Arcelik, Ozet Mali Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 1,813 2,056 2,750 3,265 18.7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,091 1,171 2,304 2,578 11.9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1,019 1,106 869 983 13.2%
Ticari Alacaklar 4,434 4,791 5,295 6,518 23.1%
Hazir Degerler 1,621 2,168 2,442 2,582 5.7%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 2,417 2,448 3,249 4,510 38.8%
Toplam Aktifler 12,395 13,739 16,909 20,436 20.9%
Uzun Vadeli Borglar 2,965 3,269 3,407 4,114 20.7%
Diger Uzun Vadeli Y ukimltlukler 601 557 892 1,004 12.7%
Kisa Vadeli Borglar 2,649 3,146 3,520 4,827 37.1%
Ticari Y Gkimlitlikler 1,781 2,090 3,086 3,576 15.9%
Toplam Y tkumlilukler 7,996 9,063 10,905 13,521 24.0%
Toplam Ozsermaye 4,399 4,676 6,005 6,915 15.2%
Toplam Pasifler 12,395 13,739 16,909 20,436 20.9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 %Deg
Net Satiglar 12,514 14,166 16,096 20,841 29.5%
SMM 8,535 9,630 10,757 14,334 33.3%
Brit Kar 3,979 4,536 5,340 6,506 21.8%
Faaliyet Giderleri 2,991 3,449 4,142 5,134 24.0%
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarar) 988 1,087 1,198 1,372 14.5%
Net Diger Gelir/Gid. (29) 196 300 340 13.3%
Finansman Gelir/(Gid.) (270) (537) (748) (931) 24.5%
Ana Ortaklk Dis1 Kar/(Zarar) 18 24 35 39 12.1%
Vergi Oncesi Kar 732 785 1,202 821 -31.7%
Vergi 94 (108) (102) (24) -76.2%
Net Kar(Zarar) 638 893 1,304 845 -35.2%
Azinlk Paylari 21 2 4 2 -44.5%
Ana Ortaklk Paylari 638 891 1,300 843 -35.2%
FINANSAL ORANLAR 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
Ozsermaye Karlligi 14.5% 19.6% 24.3% 13.0%
Aktif Karliligi 5.2% 6.8% 8.5% 4.5%
Brut Kar Mariji 31.8% 32.0% 33.2% 31.2%
Net Kar Mariji 5.1% 6.3% 8.1% 4.0%
FAVOK Mariji 10.7% 10.3% 10.2% 9.2%
U.V. Borglar/Ozsermaye 67.4% 69.9% 56.7% 59.5%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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