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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 41,70 FD/IFAVOK (Cari)  5,3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 33,56 F/K (Cari) 6,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti 2 Sapma %
(mn TL) 3C21 2G21 Ceyreksel % 3G20 Yillik % VKY Kons. % VKY Kons.
Net Satiglar 18.148 14.534 25% 11.938 52,0% 18.113 18.066 0% 0%
Briit Kar 5.125 4.393 17% 4.127 24.2% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.761 1.429 23% 1.722 2,3% 1.722 1.731 2% 2%
Net Donem Kari 651 531 23% 1.022 -36,3% 731 713 -11% -9%
Briit Kar Marji 28,2% 30,2% -2yp 34,6% -6,3yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 9,7% 9,8% -0,1yp 14,4% -4,7 yp 9,5% 9,6% 0,2 yp 0,1yp
Net Kar Marji 3,6% 3,7% -0,1yp 8,6% -5yp 4,0% 3,9% -0,4 yp -0,4 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Giiclii ciro biiylimesine ragmen marjlar baski altinda kald1 (=)

Arcelik, 2021 yilimin 3. ceyregi icin beklentimizin %11 ve piyasa tahmininin %9
altinda, bir onceki yilin ayn1 donemine gore %36,3 azalis ile 651 mn TL net kar
acikladr. 3¢21°de sirketin konsolide satis gelirleri yillik bazda %52,0 biyime
gosterirken, FAVOK marj1 artan hammadde maliyetleri nedeniyle yillik bazda 4,7
puan azaldi. Sirket 2021 yil sonu konsolide ciro biyiime hedefini %50 seviyesinden
%55 seviyesine artirirken, FAVOK marj1 beklentisini ise %11 seviyesinde korudu.
3C21 sonuclarinin hisse fiyatina notr yansimasini bekliyoruz. Argelik hisseleri son
bir ayda endekse paralel bir seyir izlerken, yilbasindan bugiine endeksi %20 yenmeyi
basardi.

e 3C21’de y1llik %52,0 artis ile giiclii ciro biiytimesi goriildii - Arcelik’in 2021 yili
tclincli ceyreginde konsolide satis gelirleri yillk %52,0 artarak 18,1 mlr TL ile
beklentiler paralelinde gerceklesti. Gelirlerdeki giicli biiyiimede, TL’deki deger
kayb1, inorganik birim blyimesi ve fiyat artislan etkili oldu. Bu donemde satin
almalarin toplam ciroya katkis1 2,9 mlr TL (toplamin %15,9’u) olurken, yurt ici
satis gelirleri ise yillik %31,6 yukseldi. Beyaz esya grubu, sirketin 3C21’de yuksek
baz etkisi ve normallesmenin baslamasi ile adet bazinda satislan yillik %9,0 ile
sektor ortalamasinin (-%11) altinda daralma kaydetti. Aynca 3C21’de sirketin satis
gelirlerinin %30 agirligi olan Bat1 Avrupa pazarinda satin alma ve fiyat artislarinin
etkisi ile euro bazinda satislarn %25 civarinda artis kaydetti. Boylece Arcelik’in
2021 Ocak-Eylul doneminde satis gelirleri yillik %65,8 blyume ile 45,7 mlr TL
duzeyine ulasti.

e Yiikselen hammadde maliyetleri, yillik bazda FAVOK marjindaki gerilemede
etkili oldu - Sirketin 3C21’de FAVOK’ii beklentimize ve piyasa tahminlerine
paralel, bir onceki yiin aym donemine kiyasla %2,3 artis ile 1,76 mlr TL duzeyinde
gerceklesti. Hammadde maliyetlerindeki artisin devam etmesinin yan1 sira satin
almalanin seyreltici etkisi ise sirketin FAVOK marj1 yillik bazda 4,7 puan azalarak
%9,7’ye geriledi. Arcelik’in 2C21 sonundaki 14 mlr TL’lik net bor¢ pozisyonu, 3C21
sonunda yatay seyir izlerken, Net Borc/FAVOK rasyosu 2x seviyesinde gerceklesti
(2C21:2x). Operasyonel olmayan giderlerde gozlenen yikselisin etkisiyle
Arcelik’in net kar1 3C21’de yillik %36,3 dusis ile 651 mn TL’ye geriledi.

e 2021 yih konsolide ciro biiyiime hedefini revize etti - Arcelik 2021 yil sonu icin
yurt ici ciro biiyime beklentisini %30’dan %35’e yukseltirken, yurt dis1 beklentisini
ise korudu, konsolide ciro buyume hedefini ise %50’den %55’e artirdi. Sirket yil
sonu icin %11 (9A21: %11,1) olan FAVOK marji beklentisinde degisiklige gitmedi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 3C21 sonuclan beklentilere paralel gelirken, net
karlilbik operasyonel olmayan giderlerin etkisiyle beklentilerin altinda kaldi. Sirket
hisseleri, son bir ayda endekse paralel bir seyir izlerken, yilbasindan bugiine
Arcelik hisseleri endeksi %20 yenmeyi basardi. 3C21 sonuclarina piyasa tepkisinin
notr olmasini bekliyor, Arcelik icin hisse basina 41,70 TL seviyesindeki hedef
fiyatimzi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri“ ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablogu (mn TL) I iy Ceyreksel fn  3C20 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Met Satislar 18.148 14.534 25% 11.938 52% 18.113 18066 : 0% %%
SMM -13.022 -10.141 28% -r.81 67% 5
Briit Kar 5125 4353 17% 4127 24%
Operasyonel Gider -1.828 -3.345 14% -2.724 40%
POk 1.300 1.048 24% 1.403 -% g
FAVOK 1.781 1.4259 23% 1.722 2% 1.722 1.731 2% 2%
Op. Olmayan GelirGider -5895 -475 25% =137 333% :
WOK T0S 373 23% 1.286 -44% :
Wet Ddnem Kan 651 331 23% 1.022 -36% 731 713 1 -11% -9%
Brit Kar Marj 282% 30,2% -2 yp 35% -6,3 yp 0,0% 0.0% | 282y 282 yp
FAWGK Marj 9,7% 9,8% -0,1yp 14% -4 7 vp 9.5% 9.6% 0.2 yp .1 yp
Met Kar Marji 3,6% 3,7% -0,1yp 9% -5 yp 4.0% 39%  -O4yp -04 yp
Bilango (mn TL) 94217 6A27 9A20
Dinen Varlklar 43.335 42735 1% 31.721 37%
Hazir Degerler 2.341 10743 -22% 11.540 -28%
Menkul Knrmetler 0 0 a.d. 0 a.d.
K\ Ticari Alacaklar 15.281 17.178 12% 12111 59%
Stoklar 13154 12.508 5% 6.839 93%
Diger Didnen Varlklar 2.540 2.308 10% 1.2 106%
Duran “arlklar 18.954 15.103 -1% 13.422 41%
Aktif Toplami 52289 61.835 1% 45,143 38%
KN Borclar 30.402 30.708 -1% 23140 31%
K\ Finansal Borglar &.971 11.540 -22% 59.606 -
KW Ticari Borclar 14.745 14.058 5% 2822 7%
Diger KV Borclar 6.635 5.108 3% 4712 42%
UV Borclar 16.039 15635 3% 9.098 76%
N/ Finansal Borclar 13.342 13.244 1% 7.3 83%
LN Ticari Borclar 0 0 ad. 0 ad.
Diger U\ Borclar 2857 2.3 13% 1.796 50%
Oz Sermaye 15.848 15.496 2% 12.905 23%
Pasif Toplami 52285 61.839 1% 45,143 38%
Net Borg 13.973 14.040 -0,5% 5387 160 4%
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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