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2009 y ılında Arçelik’in cirosu önceki yıla göre %3,8
oranında azaldı. 2009 y ılında 6,6 milyar TL ciro elde eden
Arçelik’in ciro dağılımında yüzde 48,09’luk pay yurtiçine ve
yüzde 31,8 ’lik pay da Bat ı Avrupa ’ya aittir. Ayr ıca, BDT-
Doğu Avrupa Bölgesi yüzde 12,51, Afrika -Orta Doğu
Bölges i  de yüzde 6,48 paya sahipt i r .  2008 y ılı   ile
karşılaştırıldığında  c i ronun Türk iye  pay ı   1,82 puan
azal ırken; Bat ı  Avrupa operasyonlar ından sağlanan pay
5,11 puan artm ıştır .  Adet baz ında sat ı ş   rakamlarına
bakt ığımızda; beş ana ürün grubunda son çeyrekte yüzde
12,6 oran ında art ış olmas ına karşın, 2009 y ılı genelinde
önceki y ıl a  gö re  yüzde  1 ,9 ’luk azal ı ş   yaşanmı ş   ve
toplamda 9.712.000 adet ürün sat ışı gerçekleştirilmiştir.
Öte yandan, önceki y ıla göre yüzde 4,3 ’lük azal ışla
1.518.000 adet LCD sat ı ş ı   yap ılmıştır. LCD alan ında,
Türkiye satışları adet baz ında yüzde 58,6 art ışla 393 bine
yükselirken; yurtd ı ş ı   sat ışl a r   y ü z d e   1 5 , 9   a z a l ışla
1.125.000 adede düşmüştür. 

Operasyonel giderlerdeki azal ış Ş irket’in karl ılığını
olumlu yönde etkiledi. Şirket’in, operasyonel giderleri
2008 y ılına göre yüzde 8,7 azalmış ve Şirket yüzde 70,4
artışla 748,8 milyon TL faaliyet kar ı elde etmiştir. Faaliyet
kar marj ı yüzde 6,41 seviyesinden yüzde 11,36 seviyesine
yükselmiştir. Ağırlıklı olarak; kur giderleri, faiz giderleri ve
alımlara i l i şk in f inansman g ider ler indek i  aza l ıştan
kaynaklanan net finansal giderlerdeki iyileşme, Şirket net
karının 39,8 milyon TL ’den 485,4 milyon TL ’ye yükselmesini
sağlamıştır. Net kar marj ı yüzde 0,58 seviyesinden yüzde
7,36’ya, aktif karl ılık ise yüzde 0,58 seviyesinden yüzde
7,55’e çıkmıştır. 

Yurtiçi ve yurtdışına ilişkin büyüme hedefleri devam
ediyor. Arçelik, 2010 yılında beyaz eşya sat ışlarında adet
baz ında, yurtiçi pazarda yüzde 6, yurtdışında ise yüzde 10
büyüme hedeflemektedir. Ayr ıca, Afrika-Orta Doğu  ve
Güney Asya dahil birçok bölgede büyümeye yönelik
beklentilerini korumaktad ır. Şirket dört y ıl içerisinde 800
milyon TL ’lik yat ırım öngörmekte olup; söz konusu tutarın
kapasite art ışı,  yen i l eme  ve  yen i  ü rün  ge l i ştirme
harcamalar ı   alanlar ında olmak üzere 200 milyon TL ’lik
kısmının bu yıl içerisinde yapılması planlanmaktad ır. 

Arçelik hisse senetleri için 6,35 TL fiyat öngörüyoruz. 
Vergi indirimi ve kampanya uygulamalar ıyla 2009 y ılındaki
daralman ın  etk i ler in i  aza l tan Arçe l ik ’in, toparlanma
beklentilerinin yönlendiği  2 0 1 0  y ılına i l i şkin büyüme
hedeflerinin makul olduğunu ve 2009 sonuçlar ına önemli
etkisi olan Bat ı Avrupa pazar ının sağlad ığı katkıyla Şirket’in
yükselen performans ını   sürdüreceği n i   d ü şünüyoruz.
Arçelik için 6,35 hisse başı hedef fiyat üzerinden hedef
piyasa değeri tahminimiz 4,3 milyar TL ’dir. ARCLK hisse
senetleri için “EKLE” önerisinde bulunuyoruz.              

  

    

ÖZET BİLANÇO VE GELİR TABLOSU (Bin TL) 

  2009/12 2008/12 Değ(%)

Dönen Varlıklar 4,157,955 4,424,227 -6.02

Duran Varl ıklar 2,268,703 2,435,574 -6.85

Toplam Aktifler 6,426,658 6,859,801 -6.31

Kısa Vadeli Yükümlülükler 3,179,663 2,991,628 6.29

Uzun Vadeli Yükümlülükler 503,492 1,866,844 -73.03

Öz Sermaye (Ana Ortaklığa 
Ait)

2,700,121 1,938,064 39.32

Sermaye 675,728 399,960 68.95

Satış Gelirleri 6,591,895 6,852,289 -3.80

Net Dönem Karı/Zarar ı 485,410 39,794 1,119.81

       

RASYOLAR 

  2009/12 2008/12

Aktif Karl ılığı (%) 7.55 0.58

Alacak Devir H ızı 2.95 2.66

Cari Oran 1.31 1.48

Kaldıraç Oranı (%) 57.31 70.83

Net Kar Marjı (%) 7.36 0.58

DEĞERLEME ORANLARI 

  IMKB-100 SEKTÖR ARCLK E 

F/K  12.29 15.08 4.70 

PD/DD 1.61 1.85 0.84 

Ziraat Yat rm Araştrma-Öneri Listesi  Tanmlar
(Aksi belirtilmedikçe önümüzdeki 12 ay için beklenen performans) 

AL  : %20,01 ve üzeri artş EKLE : %10,01 ile %20 aral ğnda art ş TUT : -%10 ile %10 aral ğnda değişim 

AZALT  : -%10,01 ile -%20 aral ğnda azalma SAT : -%20,01 ve üzeri azalma İZLE : Nötr 
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Ataşehir Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Ataşehir Şubesi
+90 216 455 7108 

Balıkesir Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Bal ıkesir Şubesi
+90 266 239 1045 

Bandırma Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Bad ırma Şubesi
+90 266 713 0995 

Beşiktaş Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Beşiktaş Şubesi
+90 212 259 0712 

Bursa Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Ulucami Şubesi
+90 224 220 4242 

Caddebostan Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Caddebostan Şubesi
+90 216 385 8569 

Denizli Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Denizli Şubesi
+90 258 261 2493 

Diyarbak ır Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Diyarbak ır Şubesi
+90 412 224 0429 

Eskişehir Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Porsuk Şubesi (Ek Şube)
+90 222 221 8202 

Galeria Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Galeria Şubesi
+90 212 559 3254 

İskenderun Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
İskenderun Şubesi
+90 326 614 0154 

Kavakl ıdere Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Kavakl ıdere Şubesi
+90 312 466 5536 

Kocaeli Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Kocaeli Şubesi
+90 262 321 9110 

Manisa Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Manisa Şubesi
+90 362 432 0873 

Mersin Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Mersin Şubesi
+90 324 239 3426 

Muğla Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Muğla Şubesi
+90 252 213 2100 

Nazilli Yatırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Nazilli Şubesi
+90 256 313 1314 

Samsun Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Samsun Şubesi
+90 362 432 0873 

Trabzon Yat ırım Merkezi
T.C. Ziraat Bankas ı A.Ş. 
Trabzon Şubesi
+90 462 323 0198 

  

Müşteri Hizmetleri Merkezi 

444 00 00

Yurt çapındaki tüm T.C. Ziraat Bankası A.Ş. Şubeleri 


