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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 21,00 FD/FAVOK (Cari): 6,9x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 20,90 F/K (Cari): 14,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ! Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 8.428 6.902 22,1% 6.512 29,4% 15.330 11.794 30,0% 8.508 8.435 -1% 0%
Briit Kar 2.643 2.239 18,1% 1.974 33,9% 4.882 3.625 34,7% - - m.d. m.d.
FAVOK 908 694 30,8% 548 65,9% 1.602 1.065 50,5% 890 893 2% 2%
Net Donem Kari 219 225 -2,8% 144 52,3% 444 321 38,6% 286 240 -23% -9%
Briit Kar Marji 31,4% 32,4% -1,1yp 30,3% 11yp 32% 31% 1,1yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 10,8% 10,1% 0,7 yp 8,4% 2,4 yp 105%  9,0% 1,4yp 10,5% 10,6% : 03yp 02yp
Net Kar Marji 2,6% 3,3% -0,7 yp 2,2% 0,4 yp 3% 3% 0,2 yp 3,4% 2,9% -08yp -0,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yilizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Arcelik (ARCLK) 2C19 Finansal Sonuclari: Beklentimize paralel operasyonel performans;
Sirket beklentilerinde asag1 yonlii revizyon (-)

Arcelik, 2C19°da beklentimizin %23, piyasa ortalama beklentisinin ise %9 altinda yillik
bazda %52 artigla 219 mn TL net kdr acgikladi. Operasyonel olmayan giderlerin ve efektif
vergi oraninin beklentimizin iizerinde gerceklesmesi, net kdrdaki sapmanin ana unsurlari
oldu. Hem operasyonel hem de net kadr seviyesinde piyasa ortalama beklentisine paralel
gerceklesen sonuclara ragmen, Sirketin 2019 yili beklentilerinde yaptigi asagi yonlii
revizyonun hisse fiyatina olumsuz yansiyacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Sirketin
2019 yilina yonelik giincel beklentileriyle uyumlu olmasi nedeniyle tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Bu dogrultuda, Arcelik icin hedef fiyatimizi 21,00 TL
seviyesinde koruyor, mevcut durumda onemli bir katalist gérmedig¢imizden kisa vadeli
onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi “TUT” yobniinde devam
ettiriyoruz.

o Beklentimize paralel ciro performansi - Sirketin 2C19°da net satis gelirleri hem bizim
beklentimize hem de piyasa ortalama beklentisine paralel y1lik bazda %29,4 artisla 8,4 mlr
TL seviyesinde gerceklesti. Bu donemde yurt ici satis gelirleri yillk bazda %24 artarken,
organik daralmaya ragmen (yillik bazda -%2,1) agirlikli kur kaynakli olumlu etki ve Singer
Bangladesh’in katkisiyla uluslararasi ciro blyiimesi %32,6 oldu.

e Operasyonel tarafta beklentimizle uyumlu sonuclar - Sirketin 2C19°da FAVOK’ii hem
bizim beklentimize hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillk bazda %66 artisla
908 mn TL’ye, FAVOK marj1 da yilik bazda 2,4 puan yiikselisle %10,8’e ulast1. Beklentimizin
bir miktar altinda kalan briit karliiga ragmen, faaliyet giderlerinin net satislara oranindaki
yillik bazda 0,7 puanlik diisiisiin destegiyle operasyonel karliik tahminlerimizle uyumlu
seyretti. Bu donemde yatay seyreden hammadde maliyetlerine ragmen, TL’deki deger
kayb1 yurt ici karliik izerinde baski yaratti. Diger yandan, beklentimiz dogrultusunda ilk
ceyrekte oldugu gibi TFRS-16 uygulamasimin FAVOK marjina 1 puanlik pozitif katkisi oldu.
Operasyonel olmayan tarafta ise, net faiz giderlerinin 344 mn TL seviyesindeki
beklentimizin Uzerinde 365 mn TL’ye yukselmesi (2C18: 209 mn TL) ve efektif vergi
oranimin %13,3’luk beklentimizin oldukca Uzerinde %23,1 seviyesinde gerceklesmesi, net
karin tahminimizin altinda kalmasinin ana unsurlari oldu.

e lisletme sermayesi ihtiyacinda artis, net bor¢/FAVOK’te yatay seyir - Sirketin 1C19 sonu
itibariyle %27,3 olan net isletme sermayesinin ciroya orani, artan alacak ve stok seviyesi
nedeniyle 2C19 sonu itibariyle %28,4’e yiikseldi. Diger yandan, net bor¢ pozisyonu 2C19
sonu itibariyle 8,3 mlr TL’ye yukselse de (1C19 sonu itibariyle 7,4 mlr TL), operasyonel
kéarliiktaki iyilesme sayesinde net borc/FAVOK rasyosu 1C19’a paralel 2,54x seviyesinde
gerceklesti.

o Sirket 2019 beklentilerini revize etti - Arcelik, 2C19 sonuclarinin ardindan yilin tamamina
iliskin beklentilerinde revizyona gitti. Buna gore Sirket, 2019 yilinda Turkiye beyaz esya
pazarinda adetsel bazda yaklasik %15 daralma (onceki: yaklasik %10 daralma), TL bazl
konsolide ciroda %20-25 araliginda bilyiime (Onceki: %25-30 biiylime) ve yaklasik %10,5
seviyesinde FAVOK marj1 (6nceki: yaklasik %11,5) bekledigini acikladi. Bizim tahminlerimiz
ise yillik bazda ciro biiyiimesinin %23 ve FAVOK marjinin %10 seviyesinde gerceklesmesi
yoniinde.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2019 yilina yonelik giincel beklentileriyle uyumlu olan
tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Bu dogrultuda, Arcelik icin 12-aylik
hedef fiyatimiz1 21,00 TL seviyesinde koruyor, mevcut durumda onemli bir katalist
gormedigimizden tavsiyemizde degisiklige gitmiyoruz (KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO:
TUT).
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Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 8.428 6.902 22% 6.512 29% 15.330 11.794 30% 8.508 8.435 -1% 0%
SMM -5.784 -4.663 24% -4.538 27% -10.448 -8.169 28% - - m.d. m.d.
Brit Kar 2.643 2.239 18% 1.974 34% 4882  3.625 35% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -1.993 -1.794 11% -1.587 26% -3.787 -2.870 32% - - m.d. m.d.
FVOK 650 445 46% 387 68% 1.095 754 45% - - m.d. m.d.
FAVOK 908 694 31% 548 66% 1.602  1.065 50% 890 893 2% 2%
Op. Olmayan Gelir/Gider -361 -185 96% -198 83% -546 -408 34% - - m.d. m.d.
VOK 289 260 11% 189 53% 549 346 59% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 219 225 -3% 144 52% 444 321 39% 286 240 -23% -9%
Brut Kar Mariji 31% 32% -1,1yp 30% 1,1yp 32% 31% 1,1yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 11% 10% 0,7 yp 8% 2,4yp 10% 9% 1,4yp 105% 10,6% | 03yp 02yp
Net Kar Mariji 3% 3% -0,7 yp 2% 0,4yp 3% 3% 0,2yp 3,4% 2,9% -08yp -0,3yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Donen Varliklar 22.752 21.266 7% 16.369 39% 22.752  16.369 39%
Hazir Degerler 5.788 6.478 -11% 2.956 96% 5.788  2.956 96%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 9.486 8.230 15% 7.900 20% 9.486  7.900 20%
Stoklar 6.082 5.439 12% 4.752 28% 6.082  4.752 28%
Diger Donen Varliklar 1.396 1.119 25% 760 84% 1.396 760 84%
Duran Varliklar 10.824 10.442 4% 8.000 35% 10.824  8.000 35%
Aktif Toplami 33.576 31.707 6% 24.368 38% 33.576 24.368 38%
KV Borglar 14.872 13.596 9% 10.894 37% 14.872 10.894 37%
KV Finansal Borglar 5.801 5.811 0% 4.413 31% 5.801 4.413 31%
KV Ticari Borglar 6.204 5.309 17% 4.609 35% 6.204  4.609 35%
Diger KV Borglar 2.867 2.476 16% 1.871 53% 2.867  1.871 53%
UV Borglar 9.539 9.315 2% 6.258 52% 9.539  6.258 52%
UV Finansal Borglar 8.277 8.057 3% 5.029 65% 8.277  5.029 65%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 1.262 1.259 0% 1.230 3% 1.262  1.230 3%
Oz Sermaye 9.165 8.796 4% 7.216 27% 9.165 7.216 27%
Pasif Toplami 33.576 31.707 6% 24.368 38% 33.576 24.368 38%
Net Borg 8.290 7.389 12% 6.486 28% 8.290  6.486 28%
Alacak Tahsilat Stresi 103 102 110 103 110
Stok isleme Siiresi - Yillk 97 97 94 97 94
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 95 92 89 95 89
Nakit Dondiirme Siresi 136 137 142 136 142
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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