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Argelik A.S. 2014 yilinin ilk gceyreginde gecen yilin ayni donemine gore %15.3’liik artisla 2,8 milyar
TL ciro ve %1,33’liik sinirh bir artigla 131,16 milyon TL net donem kari agiklamistir.

Net karin satis gelirinden diisiik kalmasi faaliyet giderlerindeki artis ve yiiksek finansal giderlerden
kaynaklanmistir.

2014 yih birinci ceyrekte satis gelirlerini gegen yilin ayni donemine gore yiizde 15,3 seviyesinde
artirarak 2,8 milyar TL’ye ulastiran Argelik, 2013 yilinin genelinde satilan malin maliyeti/satig
gelirleri rasyosunda yakaladig1 diisiis egilimi bu c¢eyrekte de devam ettirerek briit karini yillik
bazda yaklasik yiizde 21 diizeyinde artmstir. (ilgili dénemde satilan malin maliyeti/satis gelirleri
ylizde 69,6’dan yiizde 68,1’e gerilemistir.)

Briit karliliktaki yiizde 21’lik artisa ragmen faaliyet giderlerinin ciroya orani artmaya devam etmis
(2013 1.¢ceyrekte %22,6, 2013’iin tamaminda ise %22,8 olan faaliyet gideri/ciro rasyosu 2014
1.ceyrekte %24,3’e yiikselmistir.) ve bu da net esas faaliyet karindaki artisin yillik bazda %11
seviyesinde gerceklesmesine ve brit karhligin net esas faaliyet karina tam olarak
yansitilamamasina neden olmustur.

Yine de diger faaliyetlerden gelir ve gider dengesinin mahsubu ile faaliyet kari1 performansinda
gegen yilin ayni donemine gore yiizde 51’lik bir artis ile dikkat g¢ekici bir tablo ile karsilagsmaktayiz.

Sirket 2013 yilinda yurtdisi satislarinin cirodaki payinin gérece yiiksek olusu ve TL’deki hareketlilij
nedeni ile ticari alacaklardan kur farki geliri yazarak bu durumdan avantaj saglamisti ki 2014
yilinin ilk geyreginde bu seyrin devam ettigini séyleyebiliriz.

2013 yilinin ilk ¢eyreginde 7,7 milyon TL diizeyinde olan “Ticari islemlere iliskin Kur Farki Gelirleri”
kalemi icinde bulundugumuz yilin ilk 3 aylik periyodunda ise 66,4 milyon TL’ye ulasmis, bu sekilde
de esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminin yiizde 163 artis ise 29,2 milyon TL’den 77 milyon
TL’ye ulagsmasina katki saglamis ve bu sekilde de faaliyet kari gelisimini desteklemistir.

iigili ddnemde finansal yatinmlardan 13 milyon TL civarinda bir temettii geliri elde eden Argelik
finasman gelir giderleri dengesi tarafinda ise finansal gelirlerindeki yatay seyire ragmen finansal
giderlerinde, hem kur farki hem de faiz giderlerinin artmasi neticesinde, yiizde 79 artisla
yiizlesmis, bu da sirketin 240 milyon TL faaliyet karinin 160 milyon TL vergi dncesi kar olarak
yansimasina sebep olmustur.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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FAVOK VE FAVOK MARIJI

2014 yili ilk ceyreginden gegen yilin ayni dénemine gore %16,2’lik artisla 293 mn TL FAVOK elde
eden Argelik, diisiik marjh elektronik segmentinin cirodaki payinin artmasina ragmen kurun
olumlu etkisi ile FAVOK marjin1 %10,5’e ¢ikarmistir.
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SATIS GELIRLERi VE DAGILIMI

Konsolide cirosunu %15,3’liik artigla 2,8 milyar TL'ye yiikselten Argelik’in yurtici cirosu %4,8’lik
geri gekilmeyle 1,03 milyar TL olurken ki bunda pazardaki daralma/yavaslama ve finansman
giderlerindeki artis ana etken olmustur, ihracat cirosu ise Pazar payi artigi sayesinde %31,4’liik
artisla 1,77 milyar TL'ye cikmistir.

Diger taraftan ciro artisina segment bazli baktigimizda beyaz esya’daki %16’lik artisa karsin
Elektronik segmentinde %35’lik artis dikkat cekicidir. Beyaz Esya gelirlerindeki artista hem Pazar
kazanimlari hem de kurun etkisi, Elektronik segmentinde ise Haziran Diinya Kupasi ve kur etkisi

olmustur.

(milyon TL)
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Karlilik agisindan bakildiginda ise beyaz esya segmenti briit kar marji gegen yilin ayni dénemine
gore bir degisiklik gostermezken elektronik segmentindeki kar marji ise yillik bazda %59 oraninda
artis kaydederek yiizde 15,4’ten yiizde 24,5’e yiikselmistir.

Beyaz egya satis gelirleri %16, elektronik satis gelirleri %34,5 artarken ciroya katki bakimindan
incelendiginde ise elektronigin katkisindaki artisin daha belirgin hale gelmeye basladig
goriilmektedir. Elektronik segmentindeki bu artisin arkasinda hem bu yil Haziran ayinda
diizenecek Diinya Futbol sampiyonasi hem de zayif TL performasini bulunmaktadir.
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Sirketin 2013 ve 2014 yillarinin birinci ¢eyreklerinde elde ettigi satis gelirlerini yurtigi satiglarla
ihracat gelirleri olarak ele aldigimizda ise yurtigi satislarin ciroya katkisinin %44,4’ten %36,7’ye
diistiigii, ihracatin katkisinin ise %55,6’dan %63,3’e yiikseldigi goriilmektedir.

Bu da zaten yurticinde i¢ talebi kismaya yonelik tedbirler nedeni ile hem bekledigimiz bir
durumdu hem de bir yandan da sirketin ihracat satig gelirlerini artirmasi ile esas faaliyetlerden
gelirler tarafinda ticari alacaklardan kur farki geliri elde etmesine imkan vererek sirketin faaliyet
karini (diizey olarak) desteklemistir.
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Satig gelirlerini incelerken son olarak cironun bdlgesel dagilimina bakildiginda dikkati ¢eken
gelisme; Avrupa’nin payindaki artistir. Euro bolgesi’nde makro ekonomik verilerle de desteklenen
toparlanma egilimi ile beraber sirket hem Bati Avrupa’ya hem de Dogu Avrupa’ya olan satis
gelirlerini artirmayi basarmis, 2013 1.ceyrekte cironun % 28’ini Bati Avrupa’ya, % 11’ini Dogu
Avrupa ve CIS iilkelerine yapilan satislar olusturmaktayken geride biraktigimiz ¢ceyrekte ise bu iki
oran sirasiyla yiizde 35,3 ve yiizde 13,1 seviyesinde gergeklesmistir.

Cironun Bolgesel Dagilimi
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MALIYET YAPISI (2013 Q1-2014 Q1)

Sirketin 2013 yili ilk geyreginden bu yana maliyet yapisina bakildiginda ise; brit kara olumlu
yansimasindan soz ettigimiz satilan malin maliyeti/satis gelirleri rasyosundaki diisiis egilimi ve
briit kardaki olumlu performansin net esas faaliyet karina tam olarak yansitilmasina engel teskil
eden faaliyet giderlerindeki vyiikselis egilimi de maliyet yapisini gosteren grafikten
gorilebilmektedir.
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KARLILIK MARIJLARI (2013 Q1-2014 Q1)
Konsolide cirosunu %15,3’liik artisla 2,8 milyar TL'ye yiikselten Argelik, diger taraftan satislarin
maliyetini de diisiirme egilimini korumasinin destegi ile brit kar marjinda ilimh toparlanmaya

gormekteyiz.

Argelik A.S, satilan malin maliyetindeki kontrollii performansi faaliyet giderlerine
yansitamadigindan net esas faaliyet kar marji hafif¢ce gerilemeye devam etmistir.
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Yine bu donemde kur, faiz ve tiirev arag islemleri gider ve zararlari nedeni ile vergi dncesi kar ile
net donem karinda sinirli bir artis elde eden sirket bu nedenle de 2013 yilinin ikinci ¢eyreginden
bu yana devam eden net kar marjinda geri ¢ekilme egilimini 2014 yilinin ilk geyregine de
tagimigtir.

Finansal Giderlerini kur ve faiz olarak detaylandirdigimizda;

e Nakit ve benzerleri, finansal borglanmalar ve diger yikimliiliiklerle ilgili olan kur farki
giderleri 66,3 milyon TL’den 90,8 milyon TL'ye yiikselerek yaklasik %37,

e Faiz giderleri 39,2 milyon TL’den 71,7 milyon TLye yiikselerek yiizde 82,6,

e Tiirev arag zararlan da 6,4 milyon TL'den 38,4 milyon TL'ye yiikselerek 5 kati kadar artis
kaydetmis goriinmektedir.

Odenecek verginin de diisiilmesi ile Argelik 2014 yilinin ilk geyregini gegen yilin ayni dénemine
kiyasla 131.161.000 TL ana ortaklik net donem kari ile tamamlamistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5
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BORCLULUK YAPISI

Sirketin 2014/03 itibariyle kisa ve uzun vadeli yukiimluliikleri 2013/03 ve 2013 yil sonu itibariyle

kiyaslandiginda;

Kisa vadeli yiikiimliliikleri gecen yilin ayni donemine gére %2 gibi sinirli bir diisiis kaydetmis
olmakla beraber 2013 yil sonuna goére ise %7,4 artis ile 4,4 milyar TL seviyesine ulagmistir.

Uzun vadeli yikimliiliikler tarafinda ise; yillik bazda yiizde 49’luk bir artig dikkati cekmektedir.
Kisa vade yerine uzun vadeli borgtaki artisi olumlu karsilamaktayiz.

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yakumltlukler
Uzun Vadeli YakamlulGkler
Toplam Aktifler

2013/03
6.947.086.000
3.441.557.000
4.491.487.000
2.226.011.000

10.388.643.000

2013/12
7.659.118.000
3.751.798.000
4.091.143.000
3.181.017.000

2014/03
7.951.198.000
3.735.686.000
4.395.257.000
3.323.246.000

11.410.916.000

11.686.884.000

Cari oran rasyosuna bakildiginda 2013 ilk ¢ceyrekteki 1,55 seviyesinin, 2014 birinci ¢eyrekte 1,81’e
ciktigini gormekteyiz. Sirket giiclii konumunu devam ettirmistir.

Sirketin kaldirag¢ oranlarina bakildiginda ise; 0,43’den 0,38’e gerileme gormekteyiz. Sirketin 2013
sonuna kiyasla kisa vadeli yiikiimliliiklerini uzun vadeliler gore daha fazla artirmis olmasi
dikkatimizi cekmekle beraber geg¢en yilin ayni doneminde toplam yikimliiliiklerden kisa ve uzun
vadelilerin sirasiyla aldigi %66,8 ve %33,2’lik paylarin 2014 ilk ceyrek itibariyle %57 ve %43
seviyesinde olmasini ve bu sekilde toplam borglar icinde vadesi uzun olanlarin payinin yillik bazda

artmis olmasini olumlu karsilamaktayiz.

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yakumlultkler

Kisa Vadeli Yukamlulukler/Toplam Aktifler
Kisa ve Uzun Vadeli Yikumlillkler/Toplam Aktifler

2013/03 2013/12 2014/03
1,55 1,87 1,81
0,43 0,36 0,38
0,65 0,64 0,66

Sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin aktiflere orani da hem uzun vadeli hem de kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin artmasi sebebiyle 0,65’den 0,66’ya yiikselmesine karsin belirli bir band araliginin
korunmaya calisildigi ve bunda da basarili olundugunu gérmekteyiz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 6
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Son olarak sirketin borglanmalarinin para birimlerine gére kirllimina bakacak olursak; 2013 yil
sonuna gore kisa vadeli kredilerinde TL ve Yuan cinsi kredilerini artirdigini ve 2014 ilk geyrekte
ABD Dolari ve Giiney Afrika Randi cinsinden borglanmaya gittigini gormekteyiz.

Bu dénemde sirketin Euro ve ruble cinsi kisa vadeli kredileri ise sirasiyla ylizde 47 ve yiizde 86
azalis kaydetmistir. Uzun vadeli kredilere bakildiginda ise; en biiyiik artis yiizde 183 ile ruble cinsi
kredilerde iken bunun TL karsihg 55 milyon TL gibi géreceli sinirh bir tutardir. Uzun vadeli
kredilerinin en biiyiik paylarini TL ve Euro cinsi krediler olusturmakta iken bunlardaki artis ise
2013 yilsonuna kiyasla sirasiyla %0,3 ve %6,2 olmustur.

Kisa Vadeli Krediler (.000)
2013 2014 Q1 Degisim|
TL 247.085 516.459 109,02%
Euro 299.403 159.338 -46,78%
G.Afrika Randi - 51.758 A.D.
Yuan 3.508 13.003 270,67%
Ruble 61.629 8.458 -86,28%
ABD Dolari - 5.774 A.D.
Uzun Vadeli Krediler (.000)
2013 2014 Q1 Degisim|
TL 1.113.236 1.116.436 0,29%
Euro 1.195.559 1.269.643 6,20%
ABD Dolari 106.898 110.525 3,39%
Ruble 19.434 55.084 183,44%
G.Afrika Randi 139.716 155.273 11,13%
Kisa ve uzun vadeli kredilerin tutarlan TL karsiligi olarak
ifade edilmistir.

2014 PROJEKSIYONU

2014 yih beklentilerini agiklayan Argelik A.S. ana faaliyet pazarlarinda Pazar payini aynen
korumayi veya artirmayi beklemektedir.

Argelik, 2014 yilinda Beyaz esya satig adedi artisinini Tiirkiye igin %0-2, uluslararasi igin %8 lizeri
olarak belirlemistir.

TL bazinda ciroda en az %10 oraninda bir artis ve en az %10,5 seviyesinde bir FAVOK marji
ongormektedir ki bu durumda bu ceyrekte elde edilen FAVOK marji 2014 yilinin tamami igin
hedeflenen ile uyumludur. Elektronik segmentinin satislarinin artmasina karsin bu segmentin
disik kar marjina sahip olmasi ve zayif i¢ talebi de goz oniine alirsak kurun olumlu etkisinin
devam etmesini beklediklerini diisinmekteyiz.

Uzun vadeli projeksiyonlarda ise FAVOK marjinin %11 seviyesinde gerceklesecegi sirket tarafindan
ongoriilmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7




& TURKISH YATIRIM

ARCELIK A.S. 2014/03 DEGERLENDIRME

SONUC ve BEKLENTILER

Yilhk bazda bakildiginda sirketin iki onemli faaliyet kolu beyaz esya ve elektronikte de biyiimesi
sirmekle beraber briit kar marjlari agisindan ise elektronik segmentinin performansi dikkat
¢ekmektedir.

Bunun yaninda satilan malin maliyetinin ciroya oraninin yillik disiisii miktarsal olarak ciro
artisinin karhliga yansitilmasina olanak saglamistir.

Euro bazli satislar ve maliyetlerin agirhkh dolar bazli olmasi Euro/dolar paritesindeki
degerlenmesinin sirketin finansallarini olumlu yansimasina imkan verebilecektir.

Yurtiginde i¢ talebin kisilmasina yonelik alinan tedbirler nedeni ile sirketin 2014/03 déneminde
yurtici satislarin ciroya katkisi bizim beklentimize uyumlu olarak gerileme kaydetmistir. ihracat
tarafinda ise en onemli Pazar olan Avrupa’nin toparlanmaya devam ediyor olmasi ise ciroya
katkiyi biilyiik 6l¢lide ihracattan beklememize neden olmaktadir.

Yurtici talepteki zayiflama stoklarin artmasina ve de isletme sermayesi ile finansal giderlerin
yiikselmesine neden olmustur. Argelik kurun satis gelirlerine olumlu etkisinin devam etmesini ve
2014 ilk ceyreginde %39,2 olan isletme sermayesi /satislar oraninda iyilesme goriilmesini
beklemektedir.

Arcelik mevcut durumda 9,71x FD/FAVOK ve 13,9,x F/K ¢arpani ile islem gérmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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OZET BiILANGCO 2013/03K 2014/03K
Donen Varliklar 6.947.086.000 7.951.198.000
Duran Varliklar 3.441.557.000 3.735.686.000
Toplam Aktifler 10.388.643.000 11.686.884.000|
Kisa Vadeli Yukimlulikler 4.491.487.000 4.395.257.000
Uzun Vadeli Yikumldltkler 2.226.011.000 3.323.246.000
Oz Sermaye (Azinlik Pay1 Dahil) 3.671.145.000 3.968.381.000
Ana Ortaklik Digi Ozsermaye 87.121.000 81.072.000
Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait) 3.584.024.000 3.887.309.000
Toplam Pasifler 10.388.643.000 11.686.884.000
OZET GELIR TABLOSU 2013/03K 2014/03K  Degisim
Briit Satiglar 2.430.171.000 2.802.266.000 15,31%
Satis Gelirleri 2.430.171.000 2.802.266.000 15,31%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.691.658.000 1.910.467.000 12,93%
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari 738.513.000  891.799.000 20,76%
Faaliyet Giderleri (-) 548.875.000  681.127.000 24,10%
Net Esas Faaliyet Karni/Zaran 189.638.000  210.672.000 11,09%
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 29.242.000 76.988.000  163,28%
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 59.773.000 47.464.000 -20,59%
Faaliyet Karl veya Zarari 159.107.000  240.196.000 50,97%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 290.000 13.389.000 4516,90%
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 179.000 898.000  401,68%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 7.031.000 5.791.000 -17,64%
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 106.990.000 106.054.000 -0,87%
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) 113.843.000  203.909.000 79,11%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 159.396.000  160.623.000 0,77%
Odenecek Vergi ve Yasal Yukimllikler (-) 25.275.000 26.118.000 3,34%
Net Donem Kari/Zarar 134.121.000 134.505.000 0,29%
Azinlik Paylari Net Donem Kari/Zarari 4.684.000 3.344.000 -28,61%
Ana Ortaklik Paylari Net Donem Kari/Zarari 129.437.000 131.161.000 1,33%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Arastirma Boliimiimiiziin Hazirladig1 Diger Raporlarimiza
www.turkborsa.net
www.turkishyatirim.com
adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmigtir. Turkish Yatirim bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir garanti
veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.
Analist/ler goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmigtir. Turkish Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya
yanlishgindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



http://www.turkborsa.net/
http://www.turkishyatirim.com/

