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ARCELIK A.S. 2014/12 DEGERLENDIRME

2014 yilinin son geyregini, gegen yilin ayni donemine gore yizde 8,3 artisla 169 milyon TL’lik ana
ortaklik net donem kari ile tamamlayan Argelik A.S, bu sekilde yilin tamaminda ise yillik bazda
yiizde 3,2 artigla 617 milyon TL diizeyinde bir net donem karina ulagsmistir.

Argelik A.$’nin 2014 yilinin 4.¢eyregini nasil gegirdigine kisaca bakacak olursak;

Gegen yilin ayni donemine gore cirosunu yiizde 9,7 artiran sirketin, yiizde 9,5 artan satislarin
maliyeti ile briit kan yiizde 10,4 artis kaydederek 1,05 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Faaliyet giderlerinin yilhk bazda yiizde 14 artmasi sebebiyle net esas faaliyet kari yiizde 0,5 gibi
sinirh bir geri ¢cekilme ile 246,5 milyon TL diizeyinde yatay seyreden Argelik’in esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderler dengesinin mahsubu ile faaliyet kari ise gecen yilin ayni dénemine kiyasla
yiizde 41 geri gekilmis ve 361,2 milyon TL’den 212,8 milyon TL'ye gerilemistir.

2014 yili 4.ceyrekte finansal gelirlerinin yilhk bazda yiizde 25,5 artmasi ve finansal giderlerinin
yiizde 36,1 geri ¢ekilmesi ise sirketin karina nihai olarak olumlu katki yapmis ve bu sekilde gegen
yilin ayni donemine kiyasla yiizde 8,3 artisla 169 milyon TL diizeyine gelen bir ana ortaklik net
donem karni rakamina ulasilmistir.

2014 yilinin tamaminda ise;

Cirosunu, gecen yilin ayni dénemine gore, yiizde 12,8 artisla 12,5 milyar TL diizeyine ¢ikaran
Argelik A.S, kontrollii maliyet yapisi ile “Satiglarin Maliyeti/Satis Gelirleri” rasyosunu yiizde
69,5’ten yilizde 68,2’ye diisiirmesi sonucu brit karini yizde 17,4’liik artisla 3,38 milyar TL
diizeyinden 3,98 milyar TL seviyesine yiikseltmistir.

Satislarin maliyetinde goriilen kontrollii yapi faaliyet giderlerindeyse yerini ciro artisindan hizh bir
artisa birakirken, bu durum da yiizde 17,4 artan briit kara karsilik yiizde 14,7 artan bir net esas
faaliyet kari olarak yansimistir. Esas faaliyetlerden gelirlerin ticari islemlerden kur farki nedeniyle
yillik bazda yiizde 53,2 azalmasi ve esas faaliyetlerden giderlerin de yine kur nedeni ile yillik bazda
yiizde 17,4 yiikselmesi neticesinde de Argelik’in faaliyet kari gegen yilin ayni donemine kiyasla
yiizde 13,7 geri ¢ekilmis ve 1,12 milyar TL diizeyinden 968,7 milyon TL diizeyine gelmistir.

Sirketin 2014 yilinda finansal gelir ve gider dengesinde ise; kur farki gelirlerinin 334 milyon TL’den
281 milyon TL'ye gerilemesine karsilik tiirev araglardan karlarin 59 milyon TL’den 171 milyon TL’ye
yiikselmesi ile finansal gelirlerinin yiizde 10,9 arttigi goriiliirken, finansal giderler ise gecen yilin
ayni dénemine kiyasla yiizde 11,3 gerilemistir.

Finansal giderlerdeki gerileme ise faiz giderlerinin artis kaydetmesine karsin hem kur farki
giderlerinin azalmasindan hem de tiirev araglardan zararlarin azalmasindan kaynaklanmakta olup
bu sekilde Argelik, 2014 yilini 731,6 milyon TL vergi oncesi kar (YoY : -1,8%) ve 617 milyon TL ana
ortaklik net donem kari ile tamamlamistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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SATIS GELIRLERi VE DAGILIMI

2014 yilin son ¢eyreginde toplam cirosunun dagilimi; yiizde 71,5 beyaz esya, yiizde 16,2 elektronik
ve yiizde 12,2 diger olarak gergeklesmistir.

2014 yihinin tamamina bakildiginda elektronigin ciroya katkisi yiizde 14,6 ile yatay bir goriiniim arz
ederken beyaz esyanin katkisinin ise yillik bazda arttigi gériilmektedir. 2013 yilinin tamaminda
toplam cironun yiizde 70,4’ii beyaz esyadan gelirken 2014 yilinin tamaminda ise 12,5 milyar TL'lik
cironun yizde 72,5’'ini beyaz esya olusturmaktadir.

Brut karlihk bakimindan; beyaz esyada karliik 4C’de yiizde 30,5’ten yiizde 33’e yiikselirken
elektronik segmentinin brit karlihginin ise yilizde 28,1’den yiizde 23,1’e gerilemesi dikkat
¢ekmektedir. Yillik bazda ise beyaz esyanin briit kar marji yiizde 32,8’den yiizde 34’e, elektronik
segmentinin briit kar marji ise ylizde 21,6’dan yiizde 24,2’ye yiikselis kaydetmistir.
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Cironun segment bazinda dagiliminin ardindan yurt i¢i satis ve ihracat olarak dagilminda ise
sirketin ihracat gelirleri 2014 yilinda yilhk bazda yiizde 18,2 artarken yurt igi satig gelirleri ise
gorece daha diisiik bir hizda yiizde 5,1 biiylimiistiir. Bu sekilde 2014 yilinda toplam cironun yiizde
61,2’si uluslararasi gelirlerden, yiizde 38,8’i ise yurt ici satislardan olusmustur.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Son olarak Argelik A.$’nin 2014/12 ihracat gelirlerinin bolgesel bazda dagiliminin 2013/12 donemi
ile karsilagstirmasina bakacak olursak;

Avrupa’da goriillen toparlanmanin ve kur etkisinin yarattigi maliyet avantajinin etkisi ile Bati
Avrupa’ya yapilan satiglarin toplam ihracat icindeki payr 2013 yilindaki yiizde 30,8 seviyesinden
2014 yilinda yiizde 33,5 diizeyine yiikselmistir.

Dogu Avrupa ve CIS lilkelerine satis gelirlerinin de ihracat gelirlerine katkisi, yiizde 13,0’dan yiizde
13,4’e artan bir oranla, devam ederken Afrika ve Ortadogu’ya yapilan satislarin ihracat cirosundan
aldig1 payda 2013 yilina kiyasla geri ¢ekilmeler goriilmektedir.

Uluslararasi Cironun Bélgesel Dagilimi
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Argelik’in kar marjlan incelendiginde; 2014 yilinin son ¢eyreginde satislarin maliyeti/satis gelirleri
rasyosunun 1,4 puanlik ¢eyrek donemlik yiikselisi nedeni ile briit kar marjinda 2014 yili basindan
bu yana devam eden toparlanma egilimi sekteye ugramis goériinse de 2014 yilinin tamami igin
bakildiginda olumlu bir performanstan bahsetmek miimkiindiir.

2013 yilinin tamaminda yiizde 30,5 olarak gergeklesen briit kar marji, 2014 yilinda ise yiizde 31,8
seviyesine 1,3 puanlik artig kaydetmisgtir.

Faaliyet giderlerinin satislarin maliyeti kadar kontrollii devam etmemesi ve bunun yaninda esas
faaliyetlerden gelirlerde ticari islemlerden kur farki nedeniyle goériilen azalma nedeniyle 2013
yilinin ilk geyreginden bu yana diisiis egilimi icinde olan faaliyet kar marjinin yillik gériiniimiinde
ise ylizde 10,1 seviyesinden yiizde 7,7’ye bir geri ¢cekilme s6z konusudur.
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Net donem kar marjinda ise diger karhlik oranlarina kiyasla gorece duragan bir gériinimden
bahsetmek miimkiindiir. 2013 yih ilk ceyrek ile 2014 yili son ¢eyrek arasi incelenen dénemde
(faaliyet giderlerindeki artis ve yiiksek finansal giderler nedeniyle) yiizde 4,7 ile en diisiik net kar
marji 2014 yilinin birinci geyreginde goriilmiigtiir.

2014 1.ceyrekten itibaren ise hem briit karda toparlanma hem de ¢eyreklik donemlere ait finansal
gelir ve giderlerde yillik bazda goriilen iyilesme egilimi ile net kar performansinda bir toparlanma
egilimi gézlenmeye baslamistir.

Yine de yillik sonuglar itibariyle bakildiginda; 2013/12 déneminde yiizde 5,4 olan (ana ortaklik)
net kar mariji, 2014 yilinin ayni doneminde ise yiizde 4,9’a gerilemistir.

Sayfa 4
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FAVOK VE FAVOK MARIJI

FAVOK’te sirketin 6nceki donemlerle uyumlu olmasi icin kullandigi yontem ile hesapladigi rakam
dikkate alinmistir. (Sirket FAVOK rakamini; faaliyet karindan, ticari alacak ve ticari borg¢lardan
kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri etkisi ,vade farki gelir ve giderleri etkisi ve pesinat
iskontosu diisiilmiis, sabit kiymet satisindan gelir ve giderler eklenerek hesaplamaktadir.)

Buna gore 2014 yilinin 4.ceyreginde, gecen yilin ayni donemine kiyasla, faaliyet giderlerinin
cirodan hizh artis kaydetmesi, esas faaliyetlerden diger gelirlerin kur nedeniyle azalmasi
neticesinde FAVOK yiizde 5,7 ile cironun artis hizinin altinda bir performans géstermis ve bu da
FAVOK marjinin yiizde 10,7’den yiizde 10,3’e gerilemesine neden olmustur.
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2014 yilinin tamaminda ise; yiizde 18,6 artis ile 1,4 milyar TL civarinda bir FAVOK rakami
yakalayan Argelik’in cironun artis hizinin iizerinde bir FAVOK artisi sayesinde FAVOK marji da
2013/12 dénemindeki yiizde 10,4 seviyesinden 2014/12 déneminde yiizde 11’e yiikselmistir.
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Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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BORCLULUK YAPISI

2014/12 doneminde Argelik’in kisa vadeli yukiimlulikleri gecen yila kiyasla yizde 8,3 artis
kaydederken uzun vadeli yiikiimliiliikleri ise yizde 12,1 artmistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki artig biiyiik olguide iliskili olmayan taraflara ticari borglardan
kaynaklanmaktadir. iligkili olmayan taraflara ticari borglar, 2013/12 déneminde 1,20 milyar TL
iken 2014/12 déneminde yiizde 30,7 artisla 1,58 milyar TL’ye yiikselmistir.

2013/12K 2014/12K Degisim
Kisa Vadeli Yokiamlilakler 4.091.143.000  4.430.803.000 B,3%
Uzun Vadeli Yikimlilikler 3.181.017.000  3.565.504.000 12,1%

Argelik’in ilgili donem itibariyle 719 ,2 milyon TL kisa vadeli kredisi bulunmaktadir ve bu tutarin
ylizde 56’s1 TL, yiizde 32,4’ euro, yiizde 7’si Gliney Afrika randi, yiizde 4’ii Cin yuani ve yiizde 0,4
gibi ¢cok sinirl bir orani da isve¢ kronu cinsindendir. TL kredilerin ortalama etkin yillik faiz orani
yiizde 9,7, euro cinsi kredilerin ise yiizde 1,0 seviyesinde bulunmaktadir.

Uzun vadeli yiikiimliliklerdeki artis ise yiizde 15 civarinda artis kaydederek 2,9 milyar TL
seviyesine yiikselen uzun vadeli borglanmalar kaleminden kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli
borg¢lanmalarin yaklasik ylizde 72’si uzun vadeli tahvil ihraglarindan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Borglanmalar (bin TL)
2012 2014
Uzun Vadeli Krediler 1.526.555 840.300
Uzun Vadeli Tahvil ihraglan 1.054.461 2.123.584
Toplam 2.581.016 2.964.384

Uzun vadeli kredilerin yiizde 59’u TL, yiizde 31’i euro, yiizde 8’i Giiney Afrika randi ve yiizde 2’si
de Rus rublesi cinsindendir. TL kredilerin ortalama etkin yillik faiz orani yiizde 12, euro cinsi
kredilerin ise yilizde 2,4 seviyesinde bulunmaktadir.

2013 2014
Donen Varliklar/Kisa vadeli Yokomlalikler 1,87 1,92
Kisa Vadeli Yakamlalikler/Toplam Aktifler 0,36 0,36
Kisa ve Uzun Vadeli yakamlalukler/Toplam Aktifler 0,641 0,65
Met Finansal Borg/Ozkaynak 0,72 0,72

Sirketin cari oran rasyosuna bakildiginda 2013 yilindaki 1,87 seviyesinden 2014 yilinda 1,92’ye
yikselig ile gligclii konumun artarak devam ettirildigi goériilmektedir. (Bu oran 2014 yilinin ilk
ceyreginde 1,81 seviyesindeydi).

Kaldirag oraninda da 0,36 diizeyinde stabil bir durum korunurken toplam yikiimliiliikler iginde
kisa vadelilerin payinin yiizde 56,3’ten 55,4’e gerilemesini, uzun vadelilerin payinin ise yiizde
43,7'den yiizde 44,6’ya yiikselmesini de olumlu karsilamaktayiz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 6
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SONUC ve BEKLENTILER

Argelik A.S, 2014 yilinin son c¢eyreginde TL bazh ciro bakimindan beyaz esya segmentinde
biylimeyi siirdiiriirken elektronik cirosunda ise yatay bir goriiniim s6z konusudur. Ayrica beyaz
esya segmentinin brit kar marji iyilesmeye devam ederken elektronik segmentinin briit kar
marjinda 5 puanlk dikkat gekici bir diigiis s6z konusudur.

Elektronik segmentinde marjlarin bozulmasi, cirodan daha yiiksek bir hizda artan faaliyet giderleri
ve ticari islemlerden kur farki gelirlerinin azalmasi sirketin faaliyet kar marjinin gegen yilin ayni
dénemine gore diismesine, (ana ortaklik) net dénem kar marjinin ise yiizde 5,0 civarinda yatay bir
goriiniim arz etmesine neden olmugtur.

2014 yihnin tamami igin ise; beyaz egyada yiizde 16, elektronikte yiizde 14 ile ¢ift haneli ciro
biiylimesinin devam etmesi ve her iki segmentte de briit kar marjlarinin bir 6nceki yila kiyasla
iyilesme kaydetmesi olumlu iken beklenenden yiiksek faaliyet giderleri ve ticari faaliyetlerden
kaynaklanan kur farki gelirlerinin yilhk bazda azalisi net donem karinin yillik bazda sinirh bir artig
kaydetmesine ve net kar marjinin gerilemesine neden olmustur.

Faaliyet giderlerinde artisa ragmen satislarin maliyetindeki kontrollii yapi ve satiglarin
maliyeti/satis gelirleri rasyosunun hem 2014 4¢’de hem de 2014/12 déneminde yillik bazda diisiis
kaydetmesini ise briit kar marjina olumlu yansimalari bakimindan olumlu karsilamaktayiz.

ihracat tarafinda Bati Avrupa’nin toparlanmaya devam etmesi ile uluslararasi ciroya katkisinin
artmasi da olumlu bir gelisme olmakla beraber Avrupa Merkez Bankasi’nin niceliksel gevseme
adimi sonrasi euroda deger kaybinin yogunlasmasi sirket icin dikkatle izlenmesi gereken bir
durumdur. ECB’nin destekleme programlari bolge ekonomisinde canliik yaratarak sirketin en
onemli yurt disi pazarinda giiclenmesine imkan verebilecekken bir taraftan da deger kaybeden
euronun rekabet giicii kazanmasi ve TL ciroya yansimalar iizerinde asagi yonlii riskler s6z konusu
olabilecektir. Bu noktada eurodaki deger kaybinin ciro Uzerindeki yansimalarinin, satislari
miktarsal olarak artirarak kompanse edilip edilmeyecegi 2015’te sirket icin 6nemli olacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin adimlari ile bélge ekonomisinde talebin toparlanmasi 6zellikle 2014
yilinin son geyreginde olumlu yansimalar gésterebilir ancak 2015 yilinin ilk yarisi icin bakildiginda
bu konjonktiirde bizim beklentimiz; diigiis egilimindeki faiz oranlarinin da destegi ile 4C’de oldugu
gibi yurt ici beyaz esya satislarinin ciroya katkisinin artarak devam edebilecegi yoniindedir.

Sirket icin bir diger asagi yonlii risk ise uluslararasi cironun biiyiik kisminin euro bazli olmasi ancak
buna karsilik maliyetlerin agirlikli olarak dolar bazli olmasidir. Dolarda gii¢ kazanma egiliminin
siirmesini o6zellikle de 2015 yilinin 2.yarisindan itibaren hiz kazanmasini beklemekteyiz ve bu
nedenle etkin bir maliyet yonetimi ile satislarin maliyetindeki kontrollii yapinin devam ettirilmesi
de Argelik’in 2015 finansal performansi agisindan olduk¢a 6nemli olacaktir.

Giiclenen dolarin yani sira kiiresel ¢apta biiylimeye dair endiselerle baskilanan emtia fiyatlari goz
oniinde bulunduruldugunda; diisiis egiliminde kalmaya devam eden demir cevheri fiyatlar ile
celik fiyatlarinin goriiniimi maliyetler acisindan Argelik’e avantaj yaratabilecektir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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Arcelik’in faaliyet giderlerinde daha kontrollii bir yapiya ulasilip ulasilmadigi da 2015 yih finansal
performansi agisindan yakindan izlenecek bir diger unsurdur.

Son olarak da hem ceyreklik hem de yillik bazda finansal giderlerinde geri ¢ekilmeyi olumiu
karsiladigimiz Argelik icin borgluluk yapisinda da; cari oranda giiglii durusun devamini, stabil bir
kaldirag orani ile net finansal borg/6zkaynak rasyosunu da olumlu karsilamaktayiz.

Sonug olarak; faaliyet giderlerinin cirodan hizli artis egilimi, euroda deger kaybi, Avrupa
ekonomisinde durgunlugun artmasi, giic kazanan dolar ile satislarin maliyetinin yiikselmesi
ihtimali gibi unsurlar sirketin 6niinde asagi yonlii riskler olarak siralanirken diisen demir-gelik
fiyatlari, giiclii cari oran goriiniimii, 2014 boyunca korunan kontrollii maliyet yapisinin (satiglarin
maliyeti) surdiirilebilirligi, 2015 ilk yarida diisiik faiz ortaminda karliigi daha yiiksek beyaz esya
segmentinde satislarin artma potansiyeli ve EBC'nin adimlan ile Avrupa’da talebin eurodaki deger
kaybinin etkilerini kompanse edecek sekilde toparlanma ihtimali de Argelik agisindan yukari yonlii
firsatlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arcelik 02.02.2015 kapanisi itibariyle 10,08 FD/FAVOK ve 16,70 F/K ¢arpaniyla islem gormektedir.
Ayrica son 3 yillik donemde sirketin temettii performansi da asagidaki tabloda sunulmaktadir;

Yillar Briit Kar Pay1  Net Kar Payi  Odeme Tarihi
2013 Hesap Donemi 0,44396 0,37737 01.04.2014
2012 Hesap Donemi 0,52536 0,45612 01.04.2013
2011 Hesap Donemi 0,44397 0,40056 05.04.2012

Arcelik A.$'nin 2015 yili projeksiyonlarina bakildiginda;

e Yiizde 10 civarinda TL bazinda bir ciro biiyiimesi,

e Yiizde 11 civarin bir uzun vadeli FAVOK marij,

e Yurtici beyaz esya satis adedinde yiizde 3-5 bandinda biiyiime,

o ihrag edilen beyaz esya adedinde yiizde 6’nin iizerinde biiyiime dngoriilmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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