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Tavsiye: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat: 88,90
Getiri Potansiyeli: 31,7%
Hisse Bilgileri [mn TL]
Kodu: ARCLK
Sektor: Dayanikli Tiiketim
Dayanikli tiiketim ve tiiketici elektronigi
Faaliyet alanlarinda l{retin?, ;')azarlar.m.J, satis ve
Alant: satl,? sonrafl n.'ru',s'te.r.'l h/z'me?lerl, lhrcjcat' ve
ithalat ile ilgili tiim ticari ve endiistriyel
faaliyetler
Son Fiyat: 67,50
Od. Sermaye: 675,73
Piy. Degeri: 45.612
Firma Degeri: 68.168
Halka Aciklik Orani: 24,9%
HAPD: 11.344,9
Yillik Ort. Hacim: 247,1
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 16,8% 103,4% 39,5%
usb 17,7% 32,6% 23,1%
Relatif 2,9% 23,1% 5,0%

ARCLK

®- Fiyat / Kazan¢ Orani -~ Piyasa Degeri / Defter Degeri

,/ alcapitalmenkul alcapitalmenkul u/ alcapitalmenkuldegerler

Arcgelik 1C22'de yilik %o6,7’lik artisla
1.166 milyon TL net kar acikladi. Foreks
anketine gore piyasa beklentisi 1.147 mn
TL iken bizim beklentimiz ise 1.111 mn
TL seviyesindeydi.

Karlihgin yilhik bazda zayif olmasinin
nedeni; Satin almalar, TL'nin deger kaybi
, hisse geri alim, temettii odemeleri
neticesinde Net borg¢ seviyesinin bir
onceki ceyrege gore %36 artarak 22,6
milyar TL ve net borg/FAVOK
rasyosunun 2,8x carpanina ulasmasi
kaynakl.

Diger taraftan 31.03.2022 itibanyla geri
alinan hisselerin degeri (0,43x etki) ve
satin almalarin FAVOK & nakit katkisi
yilliklandinldiginda (0,15x etki) kaldirag
2,24x olmaktadir.

Yilin ilk ceyreginden yurt ici beyaz esya
pazari %11 daralirken, Arcelik’'in satis
hacminin de %12 gerilemesine karsin,
Sirketin konsolide satislarn ; Fiyat
artislar;, TL'nin deger kaybi ve satin
almalardan kaynaklanan inorganik
bilyiime sayesinde 1C22'de yillik %117
artarak 28.164 milyon TL'ye
yukselmistir.

SMM'ye baktigimizda ise ; TL'nin deger
kaybinin yanindan artan hammadde
fiyatlarina bagh olarak yilik %%129,1
ylikselis gormekteyiz

www.alcapital.com.tr
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’ ARCELIK 1C2:

DEGERLEME

1C22 doneminde konsolide satislarinin %30’unu olusturan yurtici satislar
%078,8 , yurtdisi satislar ise %138,5 oraninda artis kaydetmistir.

Daralan beyaz esya talebinin oldugu ortamda Tiirkiye gelirleri yillik bazda;
Guclii fiyat artislar , Artan klima satis adetleri, Kiiciik mutfak aletlerindeki
adetsel artis sayesinde yillik bazda %79 artisla 8,379 milyon TL seviyesine
cikmistir. Ama Tirkiye'nin toplam satislar icerindeki payr 1C21’'deki
%36'dan 1C22'de %30 seviyesine gerileme kaydetmistir.

Fiyat artislari ve inorganik biiyiimenin destegi ile 1C22'de Avrupa
gelirlerinde guglii yillik artis.

Sats Karhihk Durumu (Bin TL Olarak)

-0~ Ana Ortaklik Paylari Net Dénem Kari/Zarant @ Net Sats Nét Esas Faaliyet Kar/Zarar Piyasa Degeri =& FAVOK
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12,061,748 g0 157 7,767,528

Arcelik, Bati Avrupa; adetsel daralmaya ragmen, fiyat artislari ve daha
premium segmentlere yonelis ile pazar deger bazinda biiyiidii ve Esas
olarak fiyat artislari ve inorganik gelir katkisi ile EUR bazinda yilhk %8

gelir artisi sagladi.... Toplam gelir icindeki payi %27

Dogu Avrupa’da Rublenin hizh deger kaybetmesi nedeniyle Rusya’da
perakende satislar giiclu kalmasi, Adetsel biiyiime ile birlikte, fiyat
artislari ve premium segmentlerin artan payi, 2A21'de yillik bazda pazarin
deger bazinda 6nemli bir biiyiime yasamasini saglarken, Esas olarak fiyat
artislari ile EUR bazinda yillik %11 gelir artisi sagladi.... Toplam gelir

icindeki payi %11
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Argcelik-Hitachi, APAC satislarini iki katindan fazla artirdi. Misir'daki gelir
biiyiimesi Orta Dogu gelirlerinin artmasini sagladi. Afrika ve Orta Dogu
gelirleri, Orta Dogu operasyonlarinin 6nemli odlciide daha yiiksek katkisi
sayesinde 1C22'de EUR bazinda yillik yaklasik %59 artt.

Defy'nin satis gelirleri 1C22'de fiyat artislari sayesinde EUR bazinda yilhk
orta ve yiiksek tek haneli artarken, satis adetlerindeki daralma nedeniyle
EUR bazinda geyreklik orta ve yiiksek tek haneli daraldi.

Defy, Giiney Afrika'daki giiclii pazar liderligini siirdiirdii. Beko Egypt, esas
olarak ciddi satis adedi biiyiimesi ve fiyat artislar sayesinde, Euro bazinda
yilik yaklasik %155 ve ceyreklik bazda yaklasik %175 gelir artisi

kaydetti.... Toplam gelir icindeki payi1 %11

Asya Pasifik gelirleri, Arcelik-Hitachi katkisi sayesinde 1C22 Euro bazinda
yaklasik yilhk %136 artti (Arcgelik-Hitachi'nin 1C22'de toplam gelirde
yaklasik %13 payi bulunmaktadir).

Pakistan gelirleri, azalan COVID vakalarinin getirdigi hareketlilik ile artan
satis adetleri ve fiyat artislar sayesinde, 1C22'de EUR bazinda yillhik yaklasik
%23 artti.

Banglades'te, artan buzdolabi, camasir makinesi, televizyon ve klima
satislarinin etkisiyle 1C22'de satislar BDT bazindayillik yaklasik %4 arttu.....
Toplam gelir icindeki payi1 %19

Onemli Dénen Varliklar Kalemlert (BIN TL)

-9~ Ticari Alacaklar - Stoklar Nakit ve Nakit Benzerleri Diger Dénen Varliklar - Pesin Odenmis Giderler
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Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle arz talep dengesinin bozulmasi, 2022 Mart
ayindan itibaren metal hammadde fiyatlarini olumsuz etkiledi. 1C21'de 108
seviyesinde olan Ortalama Piyasa Metal Fiyatlari Endeks, 1C22'de 141,8
seviyesine ylikseldi.

Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle artan petrol, gaz ve enerji fiyatlari, 2022
Mart ayindan itibaren plastik hammadde fiyatlarini olumsuz etkiledi.
1C21'de 139,6 seviyesinde olan Ortalama Piyasa Plastik Fiyatlari Endeksi
1C22'de 175,1 seviyesine yiikseldi.

Yukarida belirtigimiz gibi hammadde maliyetlerindeki yiikselis ve TL'deki
deger kaybi , goreceli diisiik KKO ile birlesince briit kar marji 3,7 puan
azalisla %30,8 ve net kar marji da 4,3 puan azalarak %4,1 seviyesine
gerilemistir.

1G22 FAVOK beklentilere paralel yillik %59 artisla 3,002 milyon TL ve
FAVOK marji ise hem hammadde fiyatlarindaki artis hem de yiiksek baz
etkisi nedeniyle 3,9 puan daralarak %14,6’'dan %010,7’e seviyesine
diismiustiir.

Arcelik’in net borcu, net isletme sermayesi ihtiyacindaki artis , temettu
odemeleri ve hisse geri alimlan ile YS21'deki 16,6 milyar TL'den 1C22
sonunda 22,6 milyar TL'ye seviyesine ¢cikmistir.

Isletme sermayesinin ciroya orani YS21'deki %26,3 seviyesinden 1C22'de
%27,7'ye yiikselmis ve Net bor¢/ FAVOK de YS21'deki 2.4x'den 1C22'de
2.8x’e cikmistir.

Diger taraftan 31.03.2022 itibariyla geri alinan hisselerin degeri (0,43x etki)
ve satin almalarin FAVOK & nakit katkisi yilliklandirildiginda (0,15x etki)
kaldirag 2,24x olmaktadir.
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2022 beklentileri ;

Satis biiyiimesini, iiriin fiyatlarindaki artis dogrultusunda;

hem yurticinde %35 olan onceki beklentinin %60’a ¢cikariimasi
hem de yurtdisindaki %20’lik artisin %25’e gikarilmasiyla

toplamda yillik bazda konsolide cironun %80 artmasi (onceki: %60+ )
beklenirken,

%10,5 olan FAVOK marji ve %25 olan Net Isletme Sermayesi/Satislar
orani ile 220 milyon Euro olan yatinm harcamalarinin hedeflerinde
degisiklik yapmadi.

Rusya-Ukranya savasi neticesinde artan hammadde ve maliyetlerine karsin
Arcelik, hem iiriin fiyatlarindaki artis hem de , uzun vadeli satin alma
sozlesmeleri ile maliyetleri azaltmayi1 hedeflemektedir.

Sirketin revize beklentilerinin ardindan bizde Ciro ve Favok tahminlerimizi
sirasiyla %6 ve %5 oraninda artiriyoruz ki bu da bizim tahminlerimize gore
%90 ciro ve %92 FAVOK biiyiimesine isaret etmektedir.

Sonuc olarak ise Argelik hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 88,90 TL ve
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi korurken, Hisseyi model
portfoyumiizde tutmaya devam ediyoruz.

Buyiime % 202271 Bliyiime % 2023T Biyuime % 2024T

SATIS 68.184 0,9 129.550 0,33 172.301 0,22 210.207
FAVOK 6.853 0,92 13.158 0,52 20.000 0,17 23.400
NET K/z 3.065 0,69 5.180 0,62 8.391 0,19 9.986
FAVOK Mariji 10,1% 10,2% 11,6% 11,1%
NET KAR Marji | 4,5% 4,0% 4,9% 4,8%
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’ ARCELIK 1G22

DEGERLEME

GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
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 dayanilarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif i;ermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. A1
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

A1l CAPITAL ARASTIRMA
M.BAKI ATILAL.......ccernnreeesG.M. Y.
GOKSEL TEKINER ........... Midiir
EMINE IPEKTENKAR ...... Uzman Y.

DUYGU YILMAZ LER R R LR Uzman YF

Saglikhi, bol kazanch giinler diler
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