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GUCLU OPERASYONEL PERFOMANS

Argelik’in  4C20 doneminde acikladigl 1,163 milyar TL’lik net kar piyasa beklentisi 937 mn TL lzerinde
gerceklesmistir. Burada ana etmen olarak hem vyurtici hem de yurtdisi gliclii operasyonel karlilik, azalan
borgluluk dikkat cekmektedir.

Arcelik’in acikladigi finansallar icerisinde yer alan Ciro, FAVOK ve Net Kar gibi kirllimlarinda piyasa beklentisi
Uzerinde gerceklestigini gormekteyiz.

ARCLK 2020 - 4. Ceyrek Mali Sonuglari

Finansal Performans 2020/12 2019/12 Degisim 4Q20 3Q20 2Q20 4Q19 Yilhk A
Net Satislar [mn TL] 40.872  31.941,77 28,0% 13.335 11.938 7.832 8.366 59,4%
Briit Kar [mn TL] 13.806 10.214,9 35,2% 4.786 4.132 2.419 2.607 83,5%
Briit Kar Marji 33,8% 32,0% 35,9% 34,6% 30,9% 31,2% 15,2%
FAVOK [mn TL] 5.065 3.294,2 53,8% 1.887 1.726 795 775 143,6%
FAVOK Mariji 12,4% 10,3% 14,2% 14,5% 10,1% 9,3% 52,9%
Net Kar [mn TL] 2.847,84 924,8 207,9% 1.163 1.022 406,6 240,0 384,8%
Net Kar Marji 7,0% 2,9% 8,7% 8,6% 5,2% 2,9% 204,1%
Ozsermaye [mn TL] ___ 13.820 9.658  43,1%
Aktifler [mn TL] 46.549 34.730 34,0% F/K 8,45 16,54
Ozsermaye/Aktif 29,7% 27,8% PD/DD 1,74 2,83
ROE* 24,3% 10,4% FD/FAVOK 5,75 12,46
ROA* 7,0% 2,9% Temettl Verim ** 0,00 0,97

* Oranlar yillik olarak verilmistir.
** BIST 100 Temettii Verim Ortalamasi ile karsilastirilmistir.

Yurtici beyaz esya segmentindeki glicli konumlanma ile glicli talep ve yurtdisi pazarlardaki toparlanma yilin
son ceyreginde 13,335 mn TL ‘lik konsolide gelirlerin yillik bazda %59,4 artmasina imkan saglamistir.

Sirketin 4C20’de yurtigi satis gelirleri yillik %63, hem kurun etkisi hem de glglu taleple birlikte ihracat ise %58
artis kaydetmistir.
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FAVOK tarafina baktigimizda da ise piyasa beklentisinin izerinde %14,2’lik oran gérmemize karsin, 3G20
doéneminde bu oranin %14,5 olduguna dikkat cekmek isteriz.

Diger taraftan ise 4C20’de net kar marjinin 5,8 puan artisla 4C20’de %8,7’ye yukseldigini gormekteyiz ki burada
da Finansman tarafindaki giderlerin %69’luk azalisla 107 mn TL seviyesine geri ¢ekilmesine dikkat cekmek
isteriz.

SNA Yaratimi{TRYmn)

S12A SNA Verimi:%20 Yiin  4.¢eyreginde Mevsimsel ylksek yatirim
harcamalarina ragmen sirketin glicli nakit yaratma
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kabiliyetinin devam ettigi gortlmektedir. Serbest
Nakit yaratiminda Mevsimsel ylksek yatirm
harcamalarina ragmen gicli SNA performansi, Talep
kaynakli kapasite yatirimlari, Guigli NiS Performansi

e glcll nakit yaratimina ana etmenlerdir.
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Finansal borcun ~%60'inin vadesi 2021 yilinda
dolmasina karsin kaldirag oraninin gerilemesi ve

sc1o - - - 2co0 dayanikli  bilango  yonetiminin devam  ettigi
gorulmektedir.
Net isletme sermaye/ciro oraninda ise kur kaynakli
140bps negatif etki, Stok ydnetiminde alinan

SNA Etkisi: onlemler:  SKU  optimizasyonu, vyash  Griln
TRYLAme eleminasyonu , Blyik, uluslararasi tedarikgilerle

iyilesen vadeler, Tedarik¢i Finansman Programi
sayesinde tarihi dlisik oran elde edilmistir.
Yilin 4.ceyreginde Net Borg/ FAVOK rasyosu 0,95’e
geriledi. Maliyetlerde yasanan artisa ragmen sirketin
uyguladigi etkin maliyet yonetiminin bu artisi kismen
sinirladigl goriilmektedir.
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Arcelik 2021 yili beklentilerine gore,

Yurtici blyiime tahmini % 15-20, ihracat biyiime tahmini % 5'in altinda olustu.

EBITDA marjini yaklasik % 11,0, ( 2020 : %12,4) , isletme sermayesi/ciro hedefini yaklasik % 25,0 ( 2020:
20,5), Yatirim harcamalariise yaklasik 220 milyon Euro( 2020: 215 mn Euro) olarak yatirim harcamasi
hedeflemektedir.

Finansal kaldirag ve isletme sermayesinde tarihi diislik seviyelere karsin, Arcelik’'de 6niimizdeki ceyreklerde
ozellikle hammadde fiyatlarindaki artisin marjlar Gizerinde baski yaratmasini beklemekteyiz. Bu da marjlar
acisindan en iyi donemin geride kaldigini disinmemizi saglamaktadir.

Benzer sirket olarak kullandigimiz ; Whirlpool ( ABD) Electrolux ( isveg) ) ve D’longhi SpA ( italya ) Hisence
Home App Group( Cin) ve Vestel Beyaz'in ortalama 2021T F/K ve FD/FAVOK ortalama carpanlari sirasiyla
14,34x ve 7,52X seviyesine gore, Arcelik’in 2021T 10,7x F/K ve 5,2x FD/FAVOK oranlari sirasiyla %25 ve %30
iskontolu islem gérmektedir.

41 tl hedef fiyatimiz %15,5 iskontoya isaret etmekte ve Argelik icin TUT Tavsiyemizi korumaktayiz.
Teknik Goriiniim

Haftalik grafikleri baz aldigimizda orta vadede yukari yonde hareket alaninin bulundugunu goértyoruz. Yilin ilk
ceyregine iliskin pozitif bilanconun hisseyi desteklemeye devam edebilecegini dislinmekteyiz. Bu sayede
acilan kama formasyonu Ust bandi olarak takip edecegimiz 41.00 direnci hedef konumunda bulunmaya devam
etmekte.

Geri gekilme hareketlerinde ise haftalik bazda 8 periyotluk issel ortalamanin gectigi 32.30 seviyesi orta vadede
yukselisin devami adina kritik destek olarak takip edilmelidir. Bu seviyeye kadar olusacak geri ¢ekilmeleri kar
satisi olarak degerlendirebiliriz. 8 periyotluk Ussel ortalama tzerinde kalindigi stirece teknik olarak pozitif hava
devam ediyor.

Simdilik yasanan satis baskisini kar realizasyonu olarak gormekteyiz. Buna karsilik mevcut gerilemenin son
bulmasi adina 36.30 zirvesinin asilmasi gerekiyor. Bu seviyenin lizerinde 41.00 ara direncini takip ediyor olsak
da orta-uzun vadede 51.60 seviyesinin hedef konumunda bulundugunu distinmekteyiz
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Bizi Araymn: +30 212 371 1800

info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina
iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan A1l CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bdlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle
A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde
olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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