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ARCELIK (ARCLK.S) Tavsiye : Fiyati Diigiince Al
Sektor: Beyaz Esya
10 Kasim 2000 Piyasa Degeri: 2.017mil. $

1999 yili 3. ¢eyrek itibari ile 800 milyon dolarlik satis yapan Arcgelik, bu yil
satislarini %31,5 oraninda arttirarak 1.053 milyon dolara ¢ikardi. Sirket’in
net kari da geg¢en yilin ayni dénemine gore %16,2 artti ve 92.5 milyon
dolara cikti.

PP Satis (Adet) 2000 1999 Degisim

* 2000 y,lll’ beyaz esya sekiori icin Buzdolabi 984.970 890.088 %10,7
hareketli baglamamis olsa da, daha ¢amagir Makinasi 699.422  587.008 %192
sonraki dénemlerde reel faizlerin Bulasik Makinasi 253.562 238.896 %6,1
dismesi, ertelenmis talebin ortaya E-Stipirge 440.342 393358 %119
. .. . Klima 3.172 24.897  -%87,3

cilkmasi ve tiketiciye satiglarda vadelerin Pisirici Cihazlar 903.769 852 452 %6.0
uzamaslyla  sektéor daha  sonraki Kompresor 552914 498224 %110
dénemlerde toparlanmigtir. Bu sektorun —Motor 561.182  405.900  %38,3
Tarkiye'deki en buyik oyuncusu Televizyon 211.367 190.741 %10.,8
Isiticilar 108.340 93.713 %15,6

konumundaki Arcelik de bu iyilesmeden K.Ev Aletleri 1.041.772 892540 %167
olumlu etkilenmistir. Diger 462.866 _603.737 _ -%23,3
TOPLAM 6.223.678 5.671.554 %9,7

e Sirket gecen yilin ayni dénemine goére dolar bazinda satislarini %31,5 arttirirken, adet
bazinda satiglarini ana Uriin gruplarinda, %6 ile %19 arasinda arttirmistir. Arcelik-LG'nin
Uretime baslamasiyla, klima hattindaki Gretimin durdurulmasi nedeni ile klima satislari
%87,3 oraninda azalmistir.

e Beyaz esya sektorindeki firmalar taksitli 2000/09  1999/09 1998/09
satiglari kendileri finanse ettikleri igin, Stok Devir Siresi 439 45,0 64,6

. . Alacak Devir Siiresi 105,0 84,3 80,1

artan taksit sayisi ile yapilan satislar gore Gdeme Siiresi 57.6 44,4 31,0
sirketlerin calisma sermayesi ihtiyacinin Net Nakit Dongusi (91,3) (84,9) {(113,7)

artmasina sebep olmaktadir. Ornegin Arcelik'te “Alacak Devir Siresi” gegen yilin ayni
dénemi ile kargilastirildiginda 84,3 gunden, bu yil 105 gine ¢cikmistir.

e Ancak artan alacak tahsil stresininin olumsuz etkileri, bor¢ édeme suresinin arttiriimasi ile
bir miktar giderilmistir. Gegen yil ayni dénemde 44,4 gin olan bor¢c 6deme siresi bu yil 57,6
glne ¢ikmistir. Stok devir slresinin de 45 gunden 43,9 gine inmesiyle, net nakit dongis,
artan taksit sayisina ragmen sadece 6,4 gun koétuleserek -84,9 ginden -91,3 glne
citkmistir.  Bu nedenle, Arcelik, calisma sermayesi finansmani i¢in aldigi toplam uzun ve
kisa vadeli finansal borclarini gecen yila gére sadece 18 milyon dolar arttirarak 106,5
milyon dolardan 124,5 milyon dolara ¢ikarmistir.

e Artan finansal bor¢lara ragmen, bu yil icinde yavaslayan kurlar nedeni ile sirketin finansman
gideri sadece 29,1 milyon dolar olmustur. Sirket'in borglari cogunlukla uzun vadeli ve dusuk
faizli yurtdigi krediler olmasi nedeni ile, reel faizlerde bu yil icinde ortaya cikan disisin
sirket Uzerinde énemli bir etkisi olmamisgtir.

Analist: Glirkan Bayraktar gbayraktar@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili: 341)




3C 2000 Sonuglari

STRATE]i®

o Sirket'in finansal borglari Dolar agirlikli

Toplam Net Borg*

iken, ticari alacaklari Euro agirlikhdir. 2000/09 2000/06  2000/03 Ortalama
Dénemsel ortalama borglar ve alacaklar Eure (30.3) (44.9) (51,6) (42,2)
.. ind Idud i Dolar 98,1 108,8 124,0 110,3
uzerinden yapmis oldugumuz analiz, ., 143.6 154.1 571 118.3

Euro/Dolar paritesinde yilbasindan bu

* Borg-Alacak

yana m eyd ana g elen %12,2 ye varan " Hesaplamalarda toplam finansal ve ticari borglar kullanimistir

dususin, Sirket'e 15-20 mn dolar arasinda bir kayba neden oldugunu géstermektedir.

e Arcelik icin yapmig oldugumuz 1,5 milyar dolarlik satis ve 162 milyon dolarlik net kar
tahminimizi  degigtirmiyoruz.  Finansal  performansin  beklentiler ~ dogrultusunda
gerceklesmesi, ve hissenin endeks ile olan yuksek korelasyonu nedeni ile, Arcelik’in
onuimizdeki dénemde piyasa ile hareket etmesini bekliyoruz. Saglikh finansal yapisi,
yurtici piyasadaki etkinligi ve yurtdisina agilma ¢abalari nedeniyle, Arcelik hakkindaki
olumlu goériigslerimiz devam etmektedir. Fakat, hissenin son zamanlarda yapmis
oldugu yukarn hareketi de diisiinerek, Argelik i¢in “Fiyati Diislince Al” 6nerisinde
bulunmaktayiz.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka a¢ik kaynaklardan alinmisgtir. Raporda yer alan
ilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve 6zen gdsterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanhshktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu
yayinda yer alan géris ve dusiincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin higbir baglayicihgr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini sé6z konusu
bilgilere bagdh kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir géris ya da disiince bir yatinm &nerisinde
bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.'nin
bagli kuruluslar, calisanlar , ydneticileri, 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.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklan saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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BILANCO (mn TL) 1999 1999/09 2000/09 GELIR TABLOSU (mn TL) 1999 1999/09 2000/09
Donen Varliklar 312.293.701| 231.480.479 445.101.295  Yurtici Satislar 501.224.944| 266.047.297 579.665.083
Hazir Deg. & Menkul Deg. 40.124.329] 29.699.829 356.803  Yurtdisi Satislar 104.189.212 62.974.300 98.392.156
Kisa Vadeli Alacaklar 208.272.933| 135.788.665 327.590.153  Brut Satislar 605.414.156| 329.021.597 678.057.239
Stoklar 43.740.303| 38.139.864 78.278.679  Indirimler -36.109.870 -13.299.733  -36.366.751
Diger Donen Varliklar 20.156.136| 27.852.121 38.875.660  Net Satislar 569.304.286| 315.721.864 641.690.488
Duran Varliklar 94.310.002| 64.122.916 118.596.645  Satislarin Maliyeti -349.137.012| -200.492.831 -400.223.063
Finansal Duran Varliklar 24172932 19.312613  37.499.163  Brut Kar 220.167.274| 115.229.033  241.467.425
Uzun Vadeli Alacaklar 10.101 30.874 10.708  Faaliyet Giderleri -133.677.692 -69.548.970 -150.376.959
Maddi Duran Varliklar (net) 63.933.506| 44.395.291 75.901.053 E. Faaliyet Kari 86.489.582 45.680.063 91.090.466
Diger Duran Varliklar 6.193.463 384.138 5.185.721 Diger Faaliyet Gelirleri (net) 32.755.486 20.052.183 11.812.267
Aktif Toplami 406.603.703| 295.603.395 563.697.940  Finansman Giderleri -32.164.782 -18.324.237  -17.757.283
Kisa Vadeli Borclar 136.683.648| 107.034.294 229.404.826  Faaliyet Kari 87.080.286 47.408.009 85.145.450
Finansal Borclar 17.793.226] 11.515.285  43.308.469  Olaganustu Gelirler (net) -3.081.391 -1.342.965 -2.346.535
Ticari Borclar 114.519.242| 80.836.7564 169.983.067 Donem Kari (Zarari) 83.998.895 46.065.044 82.798.915
Borc ve Gider Karsiliklari 3.422.340| 14.682.255 15.551.997  Odenecek Vergi & Yasal Yuk. -22.744.946] -14.682.255  -26.437.693
Diger Kisa Vadeli Borclar 948.840 0 561.293  Net Donem Kari (Zarari) 61.253.949 31.382.789 56.361.222
Uzun Vadeli Borclar 65.882.471| 47.827.164  65.831.054
Finansal Borclar 49.483.502| 37.690.030 40.023.185 GELIR TABLOSU (bin US$) 1999 1999/09 2000/09
Ticari Borclar 259,542 0 0  Yurtici Satislar 1.187.486 673.723 950.996
Borc ve Gider Karsiliklari 16.139.427 9.412.663  24.761.740  Yurtdisi Satislar 246.842 159.473 161.422
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 724.471 1.046.129  Brut Satislar 1.434.328 833.196 1.112.417
Ozkaynaklar 204.037.584| 140.741.937 268.462.060  Indirimler -85.550 -33.680 -59.663
Odenmis Sermaye 40.400.000f 34.432.000 60.600.000 Net Satislar 1.348.778 799.516 1.052.754
Emisyon Primi 95.890 95.890 128.307  Satislarin Maliyeti -827.164 -507.717 -656.604
Yeniden Deg. Deg. Artisi 42.253.127| 24602376 51.186.905 Brut Kar 521.613 291.800 396.150
Yedekler 60.034.618| 50.228.882 100.185.626  Faaliyet Giderleri -316.705 -176.122 -246.708
Net Kar 61.253.949 31382789 56.361.222 E. Faaliyet Kari 204.908 115.678 149.443
Pasif Toplami 406.603.703| 295.603.395 563.697.940  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 77.603] 50.779 19.379

Finansman Giderleri -76.204 -46.403 -29.133
BILANCO (bin US$) 1999 1999/09 2000/09  Faaliyet Kari 206.308 120.053 139.689
Donen Varliklar 575.441 496.629 665.228  Olaganustu Gelirler (net) -7.300 -3.401 -3.850
Hazir Deg. & Menkul Deg. 73.934 63.719 533  Donem Kari (Zarari) 199.008 116.653 135.839
Kisa Vadeli Alacaklar 383.770 291.328 489.601 Odenecek Vergi & Yasal Yuk -53.887 -37.181 -43.374
Stoklar 80.597 81.827 116.992  Net Donem Kari (Zarari) 145.121 79.472 92.466
Diger Donen Varliklar 37.140 59.755 58.102
Duran Varliklar 173.778 137.572 177.249  FINANSAL RASYOLAR 1999 1999/09 2000/09
Finansal Duran Varliklar 44.542 41.434 56.045  Buyume Orani (reel)
Uzun Vadeli Alacaklar 19 66 16 Net Satislar 27,2% 27,3%
Maddi Duran Varliklar (net) 117.806 95.248 113.438 E. Faaliyet Kari 35,2% nm
Diger Duran Varliklar 11.412 824 7.750  Net Kar nm nm
Aktif Toplami 749.220 634.202 842.477  Likidite
Kisa Vadeli Borclar 251.857 229.637 342.858  Cari Oran 2,28 2,16 1,94
Finansal Borclar 32.786 24.705 64.727  Acid Test Orani 1,96 1,81 1,60
Ticari Borclar 211.016 173.431 254.049  Finansal Kaldirac
Borc ve Gider Karsiliklari 6.306 31.500 23.243 Toplam Borc/Ozkaynak 0,99 1,10 1,10
Diger Kisa Vadeli Borclar 1.748 0 839 Top. Fin. Borc/Ozkaynak 0,33 0,35 0,31
Uzun Vadeli Borclar 121.397 102.611 98.388  Kisa Vad. Fin. Borc/Ozkay 0,09 0,08 0,16
Finansal Borclar 91.180 80.862 59.817  Faiz Odeme Gucu 3,61 3,51 5,66
Ticari Borclar 478 0 0  Faaliyet
Borc ve Gider Karsiliklari 29.739 20.194 37.008  Stok Devir Suresi 33,50 39,99 41,16
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 1.554 1.563  Alacak Tahsil Suresi 89,63 90,22 112,74
Ozkaynaklar 408.218 314.096 409.462  Borc Odeme Suresi 70,54 69,45 95,97
Odenmis Sermaye 74.442 73.872 90.570  Karlilik
Emisyon Primi 177 206 192 Brut Kar Marji 38,7% 36,5% 37,6%
Yeniden Deg. Deg. Artisi 77.857 52.783 76.502  E. Faaliyet Kar Marji 15,2% 14,5% 14,2%
Yedekler 110.621 107.763 149.733  Net Kar Marji 10,8% 9,9% 8,8%
Net Kar 145.121 79.472 92.466  Ort. Ozsermaye Karliligi 42,2% na 27,5%
Kur Farki -32.253 -12.142 -8.231 Ortalama Aktif Karliligi 21,7% na 13,1%
Pasif Toplami 749.220 634.202 842.477

MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09
MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09 TEFE (Ortalama) 63,2% 56,5% 59,6%
TEFE (Ortalama) 63,2% 56,5% 59,6%  USS/TL (yil-sonu) 542.703 466.103 669.096
US$/TL (ddnem-sonu) 542.703 466.103 669.006  USS$/TL (ortalama) 422.089 394.891 609.535
USS$/TL (ortalama) 422.089 394.891 609.535
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