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2C20 Sonuclari ve Hedef fiyat revizyonu
Argelik
Gucli beklentiler hisse fiyatini destekliyor

Beklenenden hizli toparlanma

Yurticinde beyaz esya satiglari (MDA4), destekleyici borglanma ortami ve
ertelenmis talebin katkisiyla, Haziran ayinda yillik bazda %18 oraninda
artti. Diger yandan Argelik’in batin dnemli pazarlari, 6zellikle Avrupa’da
ciddi toparlanma yasandi. Tirkiye’de beyaz esya pazarinin, gectigimiz iki
yildaki daralma da g6z 6nune alindiginda, gig¢li kalmaya devam
edecegini ve pazar lideri ARCLK’in bu blylimeden aslan payini alacagini
distnuyoruz. Yilin ilk yarisindan yasanan %21’lik daralmaya ragmen,
2020'de yurtici beyaz esya satislarinin %12 oraninda artmasini
bekliyoruz. Yurtdigi pazarlar da yilin ikinci yarisinda daha kuvvetli olabilir.
Arcelik’in fiyat avantaji, sirketin kazandi§i pazar payini korumasina
yardimci olabilir.

Online kanala egsiz yaklagim

Sirket online satislarina, bayilerinin de stoklarini ekleyerek, bayilerin
kapali kaldigi dénemde dahi gelir yaratmalarini sagladi. Bu durum sirketin
alacak ve stok seviyelerini kontrol atinda tutmasini saglarken, ayni
zamanda bayiden direkt teslimlerin hizli bir sekilde yapilmasini
saglayarak, musteri memnuniyetinin de ylksek seviyede tutulmasini
sagladi. 2C boyunca sirketin kendi web sitesinden yaptigi satiglar, dnceki
doénemlere kiyasla 10 kat artis gOsterdi. Online satislarin payi hala gok
kiguk olsa da, bu kanal 6nimuzdeki yillarda bliylimenin énemli bir parcasi
olabilir.

Avantajli hammadde fiyatlari ve parite

Yasanan salginin Argelik acgisindan olumlu bir noktasi, hammadde
fiyatlarinda yasanan ciddi dususler oldu. Metal ve plastik fiyatlar
endeksleri 2C’de yillik bazda sirasiyla %12 ve %19 oraninda geriledi.
Diger yandan, Haziran’dan itibaren Dolarin Euro karsinda yasadigi deger
kaybr da marjlari destekleyen &nemli bir faktér. Ekonomilerde
toparlanmalar yasandik¢a, hammadde fiyatlarinda normallesme beklesek
de, Arcelik'in marjlarinin en azindan 2020’in geri kalaninda erken satin
almalar ve fiyat sabitlemelerle bu durumdan olumlu etkilenmeye devam
edebilecegini digiinlyoruz. 2020 igin yeni FAVOK marji tahminimiz %11,
bu oran 2009’dan beri en yuksek seviye.

Tahminlerimizi gilincelliyoruz

ikinci geyrek sonuglarinin ardindan, beyaz esya piyasasinda yasanan
beklenenden gug¢li seyreden toparlanma sebebiyle Arcelik icin
tahminlerimizi revize ediyoruz. Yeni tahminlerimize goére, 2020 ciro ve
FAVOK tahminlerinde piyasa beklentisinin sirasiyla %8 ve %12
tizerindeyiz. indirgenmis nakit akimlari (%75) ve benzer karsilastirmasinin
(%25) bir birlesimi olan yeni modelimiz, 29,38TL’lik bir hedef fiyata ve
%36’k bir artis potansiyeline isaret ediyor. ARCLK su anda 11x 2020 F/K
ve 5,7x 2020 FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor ve bu ¢arpanlar
sirketin uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %40’k bir iskontoya isaret
ediyor.

ENDEKS USTU GETIRI
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Tavsiye Endeks Ustii Getiri
Hedef Fyat TL29.38
Hisse Fiyati (23/07/2020) TL21.66
Getiri Potansiyeli 36%
Bloomberg Hisse Kodu ARCLK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 14,636
Piyasa Degeri (USDmn) 2,141
Halka Agiklik Orani 25%
Hisse Sayisi (mn) 676
Ortalama islem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 209
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Nominal (TL) 23% 41% 4%
Nominal (USD) 23% 44% -14%
BIST-100'e gore 18% 16% -8%
Tahminler (TLmn) 2019 2020T  2021T
Satiglar 31,942 35602 42,376
FAVOK 3,342 3,839 4,670
Net Kar 925 1,326 1,807
Degerleme 2019 2020T  2021T
FIK 158x  11.0x 8.1x
FD/FAVOK 6.5x 5.7x 4.7x
F/DD 1.5x 1.3x 1.2x
Temettl verimi (%) 0.0% 0.0% 4.1%
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2C sonuglan hisse performansini destekleyebilir.

Arcelik yilin ikinci ceyreginde, yillik bazda %86’lik artigla, 407mn TL kar acikladi (piyasa beklentisi:
371mn TL, YFt: 401mn TL). Ceyregdin son ayinda artan operasyonel performans ve ana ortaga satilan
istirak sebebiyle yazilan gelirler, sirketin yiksek kar artisi yasamasinin ana sebepleri olarak gosterilebilir.
Bu ceyrekte ciro yillik bazda %7 daralarak, 7.832mn TL olarak gerceklesirken (beklenti 7.812mn TL, YFt:
7.837mn TL), yurticgi ciro %11 blyldu, yurtdisi ise %17 oraninda daraldi. Haziranda talepte yasanan ciddi
artis, geyregin ilk iki ayinda yasanan kayiplarin cogunu telafi etti. Bu geyrekte FAVOK %12,5 diiserek
795mn TL olurken, FAVOK marji bir 6nceki ceyrege goére ciddi sekilde artarak %8,5'ten, %10,1’e ylikseldi.
Haziran ayinda ise sirket %16’lik tarihi yiksek bir FAVOK marjina ulasti. Bunu sebepleri arasinda, artan
operasyonel kaldirag, destekleyici hammadde fiyatlari ve EUR/USD paritesi, artan kapasite kullanimi ve
gider kontrolleri sayilabilir. Bilango tarafinda ise, tim pazarlarda yasanan duruslara ragmen sirket
alacaklarini ve stok seviyelerini kontrol altinda tutmayi basarabildi. Bdylece sirketin net isletme
sermayesi/satislar rasyosu tarihi disuk seviye olan %25,7’ye kadar geriledi. Yatirim ve operasyonel
harcamalardaki kontrollerle birlikte sirketin net borg/FAVOK orani uzun siire sonra ilk defa 2'nin altina
geldi. Yonetim, ertelenmis talep sayesinde gui¢li talebin 3C’de de sirdigind, bunun yilin geri kalaninda
satis blyumesi ve marjlari desteklemeye devam edebilecegini sdyledi. Diger yandan, olasi bir ikinci dalga
sebebiyle ihtiyath oldugunu ve bu olasi dalganin yilin son ¢geyreginde yeniden kapaniglara sebep
olabilecegini belirtti.

2C Tahminler
yly YF Kons.
Gelir 8,428 7,768 7,832 -7.1% 0.8% 7,837 7,817
FAVOK 908 657 795 -12.5% 21.0% 721 786
FAVOK mariji 10.8% 8.5% 10.1% -0.6pp 1.7pp 92% 10.1%
Net kar 219 256 407 86% 59% 401 371
Net kar marji 2.6% 3.3% 5.2% 2.6pp 1.9pp 5.1% 4.7%

Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma tahminleri, Foreks kar tahminleri anketi

ARCLK model

Metod Agirhk Deger Katki

INA 80% 17,837 14,270
Benzer kargllastrma 20% 27,924 5,585
Hedef deger, TLmn 19,854
Hedef fiyat, TL 29.38
Son kapanig, TL 21.66
Artis potansiyeli 36%

Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma tahminleri
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Degerleme 2018 2019 2020T 2021T Bilango (milyon TL) 2018 2019 2020T 2021T
FIK 17.2x 15.8x 11.0x 8.1x Dénen varliklar 19,196 23,183 27,237 30,722
FD/FAVOK 8.0x 6.5x 5.7x 4.7x Nakit 5,342 6,937 9,687 10,121
F/DD 1.8x 1.5x 1.3x 1.2x Ticari alacaklar 7,756 9,516 10,242 12,074
Serbest nakit akisgi verimi 13.8% 225% 20.3% 32.1% Stoklar 5,088 5,630 6,154 7,314
Temettl verimi 3.0% 0.0% 0.0% 4.1% Diger dénen varliklar 1,010 1,099 1,154 1,212
* Vadeli alim satima gére diizeltiimis FAVOK Duran varliklar 9,173 11,547 11538 11511
Toplam varliklar 28,368 34,730 38,775 42,233
Gelir Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020T 2021T
Satiglar 26,904 31,942 35602 42,376
Brit kar 8,546 10,259 11,450 13,669 Kisa vadeli yiikiimliiliikler 12,497 14,715 17,349 19544
Brit kar mariji 318% 321% 322% 32.3% Kisa vadeli borglanmalar 5517 6,152 8,152 9,152
Faaliyet giderleri -6,509 -7,976 -8,687 -10,297 Ticari borglar 4,734 5564 6,198 7,393
Faaliyet giderleri/Satiglar -242% -25.0% -244% -24.3% Diger kisa vadeli yikimlulikler 2,246 2,999 2,999 2,999
Esas faaliyet kari 2,037 2,283 2,763 3,372 Uzun vadeli yiikiimlilikler 7,652 10,199 10,263 10,296
Esas faaliyet kari marji 7.6% 7.1% 7.8% 8.0% Uzun vadeli borglanmalar 6,432 8,803 8,803 8,803
FAVOK 2,729 3,342 3,839 4,670 Diger uzun vadeli yikim. 1,221 1,395 1,460 1,492
FAVOK marji 101% 105% 10.8% 11.0% Ozkaynaklar 8,183 9,658 10,984 12,194
Diger ve Finansal gelir/giderler (net) -1,088 -1,169 -1,155 -1,181 Toplam kaynaklar 28,368 34,730 38,775 42,233
Vergi Oncesi Kar 949 1,114 1,607 2,191
Net Kar 852 925 1,326 1,807 Net Borg 6,607 8,018 7,268 7,834
Net Kar Marji 3.2% 2.9% 3.7% 4.3% Operasyonel isletme sermayesi 8,110 9,582 10,198 11,996
Biiyiime Oranlari 2018 2019 2020T 2021T
Netsatiglar 29% 19% 11% 19%
FAVOK 42% 22% 15% 22% Oranlar 2018 2019 2020T 2021T
Net kar 1% 9% ad ad Net borg / FAVOK 2.4x 2.4x 1.9x 1.7x
Netborg / Ozsermaye 0.8x 0.8x 0.7x 0.6x
Nakit akimi 2018 2019 2020T 2021T Yatirim harcamasi/ Satiglar -6.7% -3.7% -3.0% -3.0%
Diizeltimis FAVOK* 2,729 3,342 3,839 4,670 Ozsermaye karlihg 11% 10% 13% 16%
Odenen vergiler -306 -343 -414 -506 Yatirilan sermaye karlihgi 15% 14% 15% 18%
Yatirm harcamalari -1,797  -1,182 -1,068 -1,271
NCW (cash flow) 1,388 1,472 616 1,798
Free cash flow 2,014 3,290 2,973 4,691 Hisse Basina Gostergeler 2018 2019 2020T 2021T
Hisse Basi Net Kar 1.26 1.37 1.96 2.67
Odenen temettiiler 435 0 0 597 Hisse Bagi Temetti 0.64 0.00 0.00 0.88
Temettu dagitim orani 52% 0% 0% 45% Hisse Bas1 Defter degeri 12.1 14.3 16.3 18.0
Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma Tahminleri
.
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tguncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glncellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirll veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandii tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donik yatirmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul De@erler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimii

Serhan Gok Maddr serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Erol Glrcan Ekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Maddr pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mud(irltk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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