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Zayif 4. Ceyrek sonuclari sonrasi tavsiyemizi
TUT'a revize ediyoruz.

Arcelik icin tavsiyemizi TUT olarak degistiriyor ve hedef fiyatimizi %2
azaltarak 23 TL seviyesine revize ediyoruz. Arcelik 2016 yilinda isletme
sermayesi ve marjlardaki iyilesmenin katkisiyla en iyi performans
gosteren hisselerden biriydi. Ancak 4. Ceyrek’te beklentilerin altinda
gerceklesen operasyonel karliligin 2017 yilinin birinci ceyreginde de
devam edecegini diisiiniiyoruz. TL'deki deger kaybinin etkisiyle net
satis ve FAVOK tahminlerimizi 2017'de yukari revize ederken, FAVOK
marji beklentimizi asagi yonlii degistirdik. AOSM tahminimizi 50 baz
puan artisla %13,5 seviyesine yiikselttik. Arcelik 2017T 9,0x FD/FAVOK
rasyosuyla benzerlerine gore %31 primli ve 5 yillik ortalamasina gére
%6 primli islem gérmektedir.

OTV tesvigi ic talep biiyiimesine katki saglayacak — Beyaz esya (riinlerine
Subat ve Nisan aylari arasinda uygulanacak OTV tesviginin talebi 6ne
cekecegini 6ngoriyoruz. Boylelikle 1C17'deki yiiksek baz etkisi nedeniyle
beklenen daralmanin gerceklesmeyebilecegini tahmin ediyoruz. Boylelikle
2017 yiliigin %2-3 pazar blyumesinin mimkin oldugunu distindyoruz.
Yilbasindan bu yana gerceklesen cift haneli fiyat artislari nedeniyle talepte
daha yuksek buytimelerin ulasilabilir olmadigini distiniyoruz.

Asya pazarindaki biiyiime, ingiltere pazarindaki gerilemeyi bertaraf
edecek - Brexit sonrasi Ingiltere pazarinda 2017'de beklenen satis
daralmasinin Kasim 2016'da satin alinan Pakistan’da bulunan Dawlance
sirketinin %5 ciro katkisi ve Tayland'daki beyaz esya fabrikasindan
gerceklesen ihracattaki artisla dengelenecegini tahmin ediyoruz. Cironun
%63'line denk gelen yurtdisi satislarda %3 hacim blylmesi 6ngoriyoruz.
Ayrica TL'deki deger kaybi nedeniyle ylikselen yurtdisi gelirlerin katkisiyla
konsolide ciroda %13 pozitif kur etkisi 5ngdriiyoruz. Konsolide bazda
2017'de %22 ciro blylimesi 6ngdriyoruz.

Dolar bazh giderlerin maliyet baskisi artacak — Marjlarda 4. Ceyrekte
gorilen gerilemenin 1C17'de de devam edecedini tahmin ediyoruz. Avro
bazinda maliyet endeksinde 2016 ortasindan bu yana gorilen %25 artis,
avro ve sterlinin dolara karsi deger kaybi ve TV panel fiyatlarindaki ylkselisin
brit marjda 100 baz puan %32,2 seviyesinde daralmaya yol agacagini
disunltyoruz. Brit marj distisinin TL bazinda ciro blyUmesinin etkisiyle
azalacak faaliyet gideri/satis rasyosuyla bertaraf edilecegini disiintyoruz.
2017'de VAFOK marji %10,4 seviyesinde bekledigimiz 20 baz puan iyilesme
Pakistan operasyonun %9 FAVOK katkisini da icermektedir. Pakistan
operasyonunu 2017 tahminlerimize dahil etmeseydik 40 baz puan daha
diisiik FAVOK marji tahmin edebilirdik.
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Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL 23
Getiri potansiyeli %4
Hisse bilgileri

Hisse Kodu ARCLK TI
Hisse fiyati1 (09-02-2017) 22,18
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 16/ 23

Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 14987,7 - 4045,6

Hisse adedi (mn) & halka acikhk 676 - %25
orani

Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 10,6 71 6,6
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL %11 %9 %5
usb %11 -%6 -%1
BIST-100'e gore -%3 -%6 -%8
performans

Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satiglar 16.096 19.707 21.897
FAVOK 1636 2042 2333
Net kar 1300 1210 1.221
Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K 11,5x  124x  12,3x
F/DD 2,5x 2,2x 2,0x
FD/FAVOK 11,0x 9,0x 8,0x
FD/Net satiglar 1,1x 0,9x 0,8x
Temettl verimi %17 %24 %40
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Nakit ve benzerleri 2.168 2442 2477 2714 3.097 Net satislar 14.166 16.096 19.707 21.897 24.743
Ticari alacaklar 4791 5295 6479 7.199 8135 Brit kar 4536 5.340 6.337 7.063 7.998
Stoklar 2140 2762 3.432 3.808 4.299 Faaliyet giderleri 3.449 4142 4815 5307 5972
Diger dénen varlklar 308 487 596 663 749 Esas faaliyet kari 1.087 1198 1.522 1756 2.027
Dénen varliklar 9.406 10.986 12.984 14.384 16.280 FAVOK 1456 1.636 2.042 2.333 2.662
Finansal yatinmlar 539 3 3 3 3 Net diger gelir 236 751 121 133 148
Maddi duran varliklar 2.056 2750 3.070 3.317 3.612 Net finansman geliri -537 -748 -432 -452 -429
Maddi olmayan duran varliklar 1.171 2304 2317 2331 2347 Vergi 6ncesi kar 785 1.202 1.210 1.437 1.745
Diger duran varliklar 566 866 1.031 1.145 1.294 Vergi gideri -108 -102 0 216 262
Duran varliklar 4332 5924 6.420 6.795 7.255 Net kar 891 1.300 1.210 1.221 1.484
Toplam varliklar 13.739 16.909 19.404 21.179 23.535
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢glanmalar 2185 2251 2507 2716  2.987 FAVOK 1456 1.636 2042 2333 2662
Ticari borglar 2.090 3.086 3.837 4.258 43811 Vergi gideri -149 -102 0 263 304
Diger kisa vadeli yiikimltlikler 961 1.270 1.554 1.727 1.952 Yatirimlar 640 839 847 832 940
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 5236 6.606 7.899 8.701 9.750 Isletme sermayesi degisir 63 131 938 676 873
Uzun vadeli borclanmalar 3.269 3.407 3561 3796 4.072 Serbest nakit akisi 902 769 257 562 544
Diger uzun vadeli yuktumlilukler 557 892 1.092 1213 1371
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.826 4.299 4.652 5.009 5.443 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 4.676 6.005 6.853 7.469 8.342 Net satislar %13,2  %13,6 %224 %111 %130
Ana ortakliga ait 4.657 5985 6.833 7.449 8.322 FAVOK %9,2 %124 %248 %142 %l41
Kontrol glicii olmayan paylar 19 20 20 20 20 Net kar %44,4 %459  -%6,9 %0,9  %21,5
Toplam kaynaklar 13.739 16.909 19.404 21.179 23.535
Brat marj %32,0 %332 %322 %323 %323
Net borg 3.286 3.216 3591 3798 3.962 Esas faaliyet kar marji %7,7 %7,4 %7,7 %8,0 %8,2
Net isletme sermayesi 4187 4188 5116 5.685 6.420 FAVOK marji %10,3  %10,2 %104 %10,7 %10,8
Net isletme sermayesi (operasyone 4.840 4971 6.074 6.750 7.623 Net marj %6,3 %8,1 %6,1 %5,6 %6,0
Yatirilan sermaye 7.414 9.243 10.502 11.333 12.379 Serbest nakit akisi marji %6,4 %4,8 %1,3 %2,6 %2,2
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhk Net kar 1,32 1,92 1,79 1,81 2,20
Ozsermaye karlihg: %19,6  %24,3 %188 %17,1 %18,8 Ozsermaye 6,92 8,89 10,14 11,05 0,00
Net kar 63% 81% 61% 56% 60% Temetti 0,52 0,39 0,54 0,90 0,90
Aktif devri 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x
Kaldirag 2,9x 2,9x 2,8x 2,8x 2,8x Degerleme
Aktif karhhg %6,8 %85 %67 %60  %6,6
Yatirilan sermaye karliligi %12,0 %115 %123 %129 %137 F/K 16,8x  11,5x  124x 123x  10,1x
F/DD 3,2x 2,5x 2,2x 2,0x 1,8x
Kaldirag FD/FAVOK 12,1x 11,0x 9,0x 8,0x 5,6x
Net borg¢/toplam varliklar %40 %33 %31 %31 %30 FD/Net satislar 1,2x 1,1x 0,9% 0,8x 0,6x
Net borg/6zsermaye 0,70 0,54 0,52 0,51 0,47 Temettl verimi %2,3 %1,7 %2,4 %4,0 %4,1
Net bor¢/FAVOK 2,26 1,97 1,76 1,63 1,49 Serbest nakit akisi verimi %6,0 %5,1 %1,7 %3,7 %3,6
Kaynak: Tacirler Yatinm Arasturma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikoy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0324) 238 11 89

Uyari Notu

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 3535

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262) 3231133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIizLi

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm 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 dayanarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakl tutar.
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