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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 69,90 FINFAVOK (Cari) Tdx
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 50,70 FIK (Cari) 11,2
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapima %
{mn TL}) 421 I Geyreksel % 4020 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 22518 18.148 24% 13.335 65,9% 22708 22136 -1% 2%
FAVOK 1.77% 1.761 1% 1.805 -6,6% 1.940 1.795 -8% -1%
Net Donem Kar 7510 651 21% 1.183 -32.1% 745 733 1 8% 8%
FAVOK Marji 7.9% 9,7% -1.8yp 14,3% -5,4 yp 8.5% 8 1% -0,6 yp -0.2 yp
Net Kar Marjr 3.5% 3,6% -0,1 yp B 7% -5,2 yp 3,3% 33% 0.2 yp 0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kizaltmalar: yp: ylizde pean, m.d.; mdm&dn degil, a.d.; anlamili degil, G Ceyrek, A Ay, Yo¥any, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Beklentilerine paralel sonuclar, giiclii ongoriiler (+)

Argelik, yilin son ceyreginde beklentilerin hafif Uzerinde, yillik %32 diisisle 790 mn
TL net kar acikladi. Operasyonel tarafta ise FAVOK piyasa beklentilerine paralel
gerceklesti. Sirket 2022 yilinda %60’1 asan konsolide gelir biyiimesi ongoériirken,
FAVOK marji beklentisi ise 2021 yilindaki seviyelere yakin %10,5 olarak tutuldu.
Finansallarin agiklanmasi oncesinde Arcelik hisseleri son bir ayda endeksten %6
negatif ayristi. Beklentilere paralel sonuglara karsilik giiclii gelir biiyiimesi ve marj
beklentisine bagli olarak piyasa fiyatlamasinin pozitif olmasin bekliyoruz. Sirketin
2022 yilina iliskin ongoriileri ve makro degiskenlerde yaptigimiz revizyonlar
sonrasinda Arcelik icin hedef piyasa fiyatimizi 69,90 TL olarak belirlerken, kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi koruyoruz.

Satin almalarin ve kurun etkisiyle son c¢eyrekte gelirlerde %69 biiyiime
gerceklesti - Arcelik’in satis gelirleri, yiin son ceyreginde yillk %69 biiyiime
kaydederek 22,5 mlr TL’ye ulasti. Y1l icindeki satin almalarin ve kurdaki hareketin
destegi ile satis gelirlerindeki bliylime siirerken, gelirler icinde yurt dis1 gelirlerin
pay1 %65 (4C20: %70) seviyesinde gerceklesti. Whirlpool Manisa Fabrikasi’nin satin
alinmasiyla gelen ilave hacim desteginde gelirler icinde %31 ile en blyiik paya
sahip olan pazar Bati Avrupa pazan oldu. Asya-Pasifik pazarinin ise Arcelik-
Hitachi’nin artan katkisiyla toplam gelirler icindeki pay1 %19 oldu. 2021 yilinin
tamaminda ise Arcelik’in konsolide satis gelirleri yillk %67 artisla 68 mlr TL
seviyesinde gerceklesti.

Yiikselen hammadde maliyetleri ve operasyonel giderler, bu c¢eyrekte
FAVOK’ii baskiladi - Yilin son ceyreginde Arcelik’in FAVOK’li beklentimizin %8
altinda, piyasa beklentilerine paralel, yilik %7 gerileyerek 1,78 mlr TL olarak
gerceklesti. Artan hammadde fiyatlar ve TL’nin deger kaybinin yarattigi maliyet
artis1 yan sira operasyonel giderlerdeki yiikselis, FAVOK’de gézlenen gerilemede
etkili oldu. FAVOK marji 4C21’de yillik 6,4 puan gerileyerek %7,9 olarak
gerceklesti. Satin almalara ve kurdaki hareketlilige karsilik sirketin net borcu
3C21 dénemi sonuna gore %19 artisla 16,6 mlr TL’ye yiikselirken, Net Borc/FAVOK
rasyosu 3C21 sonundaki 2x seviyesinden 2,4x seviyesine yiikseldi. Yilin toplaminda
ise sirketin FAVOK’ii 6,85 mlr TL gercekleserek 2020 yilina gére %35 biyiime
kaydetti.

Arcelik, 2022 yilinda %60’1 asan konsolide gelir biiyiimesi ongordii - 4C21
finansallan ile birlikte 2022 yilina iliskin beklentilerini paylasan sirket, konsolide
gelir biiylimesinin %60 seviyesini asacagim, FAVOK marjinin ise yaklasik %10,5
olacagim ongordui. Argelik, 2022 yilinda ise 220 mn € (2021: 228 mn €) yatinm
harcamasi ongordu.

Degerleme ve oneri - Sirketin 2022 yilina iliskin oOngorileri ve makro
degiskenlerde yaptigimz revizyonlar sonrasinda, Arcelik’in 2022 yilinda 115 mlr
TL konsolide satis geliri (yillik +%69), 11,7 mlr TL FAVOK (yiluk +%71) ve 4,6 mlr
TL (yilik +%50) net kar elde etmesini bekliyoruz. Bu beklentilerimiz paralelinde
2022T 4,3x FD/FAVOK ile islem goren Arcelik icin hedef fiyatimzi 41,70 TL’den
69,90 TL seviyesine yiikseltirken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri“ ve uzun
vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan
Gelir Tablogu (mn TL) 4CH IC Ceyreksel B 4020 Yrllik % 12A21  12A20 Yillik %
Net Satizlar 72519 18.148 24% 13335 59% 68.134 40872 67%
SHM F_1g.042 T13.022 23% F 853 B88% Fa7708 T-27.088 76%
Briit Kar 5477 5125 26% 4,303 35% 20478 13.808 48%
Operasyonel Gider 5356 -3.878 40% -3.223 BE% 15471 -3.963 55%
FviK 1121 1.300 -14% 1.580 -29% 5008  3.843 30%
Favok 1779 1.781 1% 1.905 -T% §.853  5.085 35%
Op. Olmayan GelirGider F 74 7 _mag _58% o7 20% FsT1 T ars 318%
vaK 871 705 24% 1.372 -37% 3436 3467 -1%
et Dénem Karn 750 651 21% 1.163 -32% 3.065 2848 8%
Briit Kar Marijl 29% 28% 0.5 yp 36% -7.3yp 30% 34% -37wp
FavOK Marj 8% 10% -1,8yp 14% -4 yp 10% 12% 23y
Net Kar Marji 4% 4% -0.1yp 9% -52yp 4% 7% -25yp
Bilango {mn TL) 12421 9421 12420 12421 12420
Dinen Varliklar 59595 43.335 38% 33.061 B80% 59595 33.061 B0%
Hazrr Dederler 16.015 8341 92% 12.002 33% 16.015  12.002 33%
Menkul Knrmetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
K\ Ticari Alacaklar 23.412 19261 20% 12,149 53% 23412 12149 53%
Stoklar 16.829 13194 28% 7.095 137% 16.829 7.095 137%
Diger DEnen Varlklar 3.340 2540 32% 1.814 84% 3340 1.814 B4%
Duran Varlklar 25434 18954 34% 13.488 89% 25434 13.488 B9%
Aktif Toplam 85.079 62289 37% 46,549 83% 85.079 46.549 B3%
KV Borclar 40502 30402 33% 23827 70% 40502 23.827 70%
KV Finansal Borglar 13.044 8971 45% 10.231 27% 13.044  10.231 27%
KV Ticari Borglar 19560 14745 33% 9545 104% 19860 0545 104%
Diger KV Borclar " 7788 " 6885 7% " 3951 7% " 7788 " 3954 97%
UV Borglar 23522 16.039 47% 2593 170% 23527 2593 170%
UV Finansal Borclar 19535 13.342 46% 5.244 185% 19.535 5.344 185%
LN Ticari Borclar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Diier UV Borclar 3588 " 2807 48% ¥ 1854 115% " 3885 " 1.854 115%
0z Sermaye 21055 15848 33% 14.024 50% 21.055 14.024 50%
Pasif Toplami 85.079 62289 37% 46,549 83% 85.079 46.549 B3%
Net Borg 18565 13.973 19% 5073 227% 16565 5.073 227%
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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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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