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Net İşletme Sermayesi İh�yacında Düzelme, 
%20 Üzerinde Ciro Büyümesi Hedefi  

Şirke�n Net Sa�ş Gelirleri 13.334.671.000 TL'ye
ulaşarak son çeyrekte geçen yılın aynı çeyreğine
oranla %59,39 ar�, bir önceki çeyreğe göre ise
%11,7 ar�. Sa�şların Maliye� 8.548.930.000 TL
olurken Brüt Kar gelir tablosuna 3.547.266.000 TL
olarak yansıdı. Brüt Karda geçen seneki rakamlara
göre %33,78 ar�ş, bir önceki çeyreğe göre ise %21,68
ar�ş yaşandı. Esas Faaliyet Karı 1.492.917.000 TL oldu
ve geçen senenin aynı çeyreğine göre %136,41 ar�ş
gösterdi. Şirke�n FAVÖK'ü de geçen yılın aynı
dönemine göre %26,33 azalış, bir önceki çeyreğe
oranla %27,39 azalış gösterdi. Net Kar 1.163.493.000
TL olarak açıklandı, bir önceki çeyreğe göre %13,85
ar�. 

Son çeyrek finansallarında 8.548.930.000 TL olarak
açıklanan Sa�şların Maliye� Brüt Kar Marjını %26,6'a
ge�rmiş�r. Geçen yılın aynı dönemine göre Brüt Kar
Marjında azalış kaydedilmiş (Önceki: %31,69), bir
önceki çeyreğe göre ise azalış yaşanmış�r (Önceki:
%34,61). FAVÖK marjı %14,15 olarak gerçekleşmiş,
geçen senenin aynı dönemine göre azalış
kaydetmiş�r (Önceki: %30,62). FAVÖK marjında bir
önceki çeyrek rakamlarına oranla azalış
kaydedilmiş�r. Net Kar Marjı %8,73 olarak
hesaplanmış, geçen yılın aynı dönemine göre ar�ş
görülmüştür (Önceki: %2,87). Bu marjda bir önceki
çeyrek rakamlarına göre ar�ş gözlemlenmiş�r
(Önceki: %8,56). 

Gelir Tablosu 
 2019 2020 2021T 2022T 

 
Sa�şlar 31.941.773.000 40.872.483.000 53.134.227.900 69.074.496.270

Sa�şların Maliye� 21.682.666.000 27.066.110.000 35.599.932.693 46.279.912.501

Brüt Kar 10.259.107.000 13.806.373.000 17.534.295.207 22.794.583.769

Esas Faaliyet Karı 2.653.758.000 4.852.296.000 7.066.852.311 9.670.429.478

Net Kar 953.026.000 2.878.989.000 3.719.395.953 3.504.396.192
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Analiz Öze�
Arçelik 4. çeyrekte beklen�lerin üzerinde 1.163 mn TL net kar açıkladı. (Beklen�:
896 mn). Ciroda ise yıllık bazda %29 büyüme görülürken, şirket yöne�mi 2021 yılı
için %20 büyüme öngörmüştür. Bu çeyrekte ciroya yur�çi sa�şlardaki güçlü
büyüme ve global talepteki toparlanma yansımış�r. Şirke�n bütün önemli
segmentlerindeki ürünlerde sa�ş hacminde büyüme kaydedilmiş�r.Bu çeyrekte
Şirke�n net işletme sermayesi ih�yacında düzelme görülmüş, şirke�n alacak
tahsila�nda sıkı takibi ve etkin stok yöne�mi net işletme sermayesi ih�yacını
azaltmış�r. Net borç/FAVÖK ise bu çeyrekte 1,0x 'e düşerek iyileşmiş�r. Şirke�n
büyüme beklen�sine Hitachi anlaşması dahil edilmezken, 2021 yılı ya�rım
harcamaları hedefi 220 milyon Euro olarak belirlenmiş�r. Değerlememiz
doğrultusunda, Arçelik için belirlediğimiz hedef fiyat 41,10 TL'dir.
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