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ARCELIK (ARCLK.IS) Piyasaya Paralel

Dayanikh Tiiketim

Gii¢lii Performans Devam Ediyor
3.0 1.4
25 12 ® Toparlanan i¢ talep ve artan yurtdisi satiglarin yanisira
20 10 azalan kur farki giderine bagh olarak ylkselen operasyonel
s 0.8 karhlik ve azalan finansal giderler sayesinde Argelik 2002 yili
' 06 ilk dokuz ayllk déneminde $86 milyon net kar elde etti.
1.0 04 Gegen yilin ayni déneminde Sirket'in net kari $1.3 milyondu.
0.5 0.2
00 | | | 00 ® Tim ana Urin gruplarinda satis hacmi artan Sirket $626
3 3 g =) S milyon'u i¢ satiglardan ve $323 milyon'u ihracattan olmak
h T -~ N h lizere toplam $948 milyon net satis geliri elde etti. Bu gegen
ARCLK US ¢ Endekse Relatif yiin ayni dénemine goére %29'luk bir artisa isaret ediyor.
(2001 9 aylik dénem: $734 milyon)

_ _ Uk L e ® Donemsellik nedeniyle normalde yilin ikinci ¢geyregine gore
Hisse Fiyati 12,000 0.71 daha zayif gecmesi beklenen figiincii ceyrekte de i¢ satislar
IMKB-100 10,411.8 0.62 gucli seyrine devam etti. Nisan-Haziran doneminde $236

milyon olan i¢ satis geliri Temmuz-Eylil déneminde sadece

Takas Orani 18% $10 milyon diserek $225 milyon olarak gergeklesti.
Getiri ® Sirket politikalari paralelinde Uretimle ilgili mali
yukimluliklerden kaynaklanan kur farki gideri gelir tablosuna
UALs — geglls ALl satilan malin maliyetinin igine kaydedilerek yansitiliyor. 2002
L 200%  0.0% 82.9% yilindan kurdaki ilerlemenin yavaslamasi kur farki giderinin
usD 18.6% 11% 74.0% azalmasini ve dolayisiyla brat karliligin yikselmesini sagladi.
Endekse Relatif 19%  22%  74.2% Sirket'in amortisman hari¢ brit kar marji 4 puan artarak %

36'ya ulastl.

Piyasa Degeri . . . .
® Faaliyet giderleri $ bazinda sadece %6 artt;; buna bagl

i Car Hedef olarak FVAOK marji 8 puan yikselerek %20 olarak
Milyon US$ 1.066.0 " 1,200.0 gerceklesti ve Sirketin FVAOK'I %120 vyiikselerek 192
milyon'a ulasti.
Piyasa Carpanlari

2001 2002 T ® Kurun yavaglamasi finansal giderler lzerinde de etkisini
F/S 0.98 0.85 gosterdi, gegen yil $97 milyon olan finansal giderler %70
ED/S 1.02 0.90 azalarak $29 milyon'a geriledi.
FD/FVAOK 8.00 4.52
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2002 Dokuz Aylik Finansal Tablo Analizi STRAT Ej i E

Ozet Finansal Tablolar

Toparlanan i¢ talep ve artan yurtdisi satislarin yanisira azalan kur
2002/09 2001/09 Degisim farki giderine bagli olarak yiikselen operasyonel karlilik ve azalan

Net Satislar 0484 7338 29y, finansal giderler sayesinde Arcgelik 2002 yil ilk dokuz aylk
Brut Kar 3458 9229.4 51% d{?neminde $86 milyon net kar elde etti. Gegen yilin ayni
E. Faaliyet Kari 1473 423 2499 doneminde Sirket'in net kari $1.3 milyondu.

FVAOK 191.6 87.2 120% o .. . N .. .
Net Faal. Disi Gelir 88 596  -85% 'U'gun.cu geyrelfte"devam ed'e.n.guglu performgnsm doénemsellik
Finansman Gideri 293) (97.1)  -70% itibariyle en gug:lu. sat|§ gelirinin elde edildigi son c¢eyrekte de
Net Kar 85.7 1'_3 6668% korunacagini tahmin ediyoruz.

o o Bu dogrultuda Arcelik icin 2002 yih net satis geliri tahminimizi
;'::&Tg:;:::r'( ég; ;823 Hf $1,180 milyon'dan $1,250 milyon'a ve FVAOK tahminimizi $212
Stoklar 74'0 68-1 9% milyon’dan $250 milyon’a yikseltiyoruz. Net kar tahminimizi ise

i ’ $115 milyon olarak revize ettik.
Ticari Borglar 159.4  103.7 54% . o o .
Kisa Vadeli Borg 26.9 388  -31% Satis geliri ve karI|I|I.<tak| buyime bekle[ltlll'er'l'mlgl "dogrultusunda
Uzun Vadeli Borg 1273 1234 39, Orta ve uzun vadeli olumlu yatirrm goérisimuziu korumamiza
Ozkaynaklar 3252  218.0 49% karsin, "AL" tavsiyesinde bulundugumuz 16 Eylul tarihinden bu

yana $ bazinda %19 getiri sadlayan Argelik'in kisa vadede
"Piyasaya Paralel" performans gdsterecegini tahmin ediyoruz.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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