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Tek seferlik gelir net kar1 olumlu etkiledi

Argelik 4C21’de piyasa ortalamabeklentisinin Gizerinde 780 milyon TLnet kar agikladi. Agiklanan netkar piyasa ortalama
beklentisi olan 720 milyon TL'nin ve bizim beklentimiz olan 695 milyon TUnin Gzerinde gerceklesti. Net karda yasanan
olumlu sapmanin nedeni sirketin Whirlpool Manisa’nin satin alinmasi kaynakli 235mn TL tek seferlik gelir (negatif serefiye)
kaydetmesi oldu. Sirket ek olarak Wat Motor’un satisindan 56mnTLkar el de etti. Negatif serefiye harigbakildiginda 4C21 net
kar beklentilerimizin altinda kaldi. Bunun temel sebebi artan agik déviz pozisyonuna bagli olarak beklentimizin altnda
gerceklesen kur farkigelirleri oldu.

Satislar 4C21'de yillik %69 artarak 22,510 milyon TL'ye yikseldi. Whirlpool Manisa ve Hitaci satin alimlari konsolide ciro
blylimesine 27 puan olumlu katki yapti. Satin alma etkileri hari¢ bakildiginda organik ciro artisi %42 seviyesinde gergeklesti.
Yiksek baz etkisine ragmen yurtici beyaz esya pazari, TL'deki sert deger kaybi nedeniyle 6ne ¢ekilen talebin etkisiyle, 4C21'de
yillik bazda sadece %1 geriledi. Arcelik pazar payini artirarak %4 biyime sagladi. Tirkiye satislari yilikbazda %48 artigla 5913
milyon TLoldu. Yurtdisi cirosuise kur artisi kaynakli (%1 organik blylime) %39 artis gosterdi.

4C21 FAVOK beklentilere biiyiik dlciide paralel yillik %7 disiisle 1.78 milyar TLoldu (Ak Yatirim: 1.76mlyr TL; Piyasa: 1.82mlyr
TL). FAVOK marjiyiiks ek baz etkisi, girdi maliyelerindeki artis ve kismen satin alinan faaliyetlerdeki gdrece diisiik karliliga bagl
olarak6.4 puanlikdisisle %7.9 seviyesinde gerceklesti. Net borg, kur etkisi ve kismen hisse geri alimlar kaynakli 4C21'de 16.6
milyar TLseviyesineyikseldi (3C21 netbor¢:14.0 milyar TL)

2022 Beklentileri: Arcelik 2020’de ~%60 ciro bliyimesi (35% Turkiye operasyonlarinda TL bazli ve 20% vyurtdisi
faaliyetlerinden fx bazli), ~%10.5 FAVOK marji (2021 FAVOK marji: %10.1) ve 220 milyon Avro yatirim harcamasi (2021
gerceklesmesi 228 milyon Avro) ve %25 net isletme sermayesi / satis orani 6ngoriyor. Sirket, 2022'dei¢ pazarin yatay bir
seyir izlemesini bekliyor. Bu nedenle, beklenen ciro biylmesi ¢cogunlukla fiyat artislarina ve tiriin kompozisyonundaki
degisim etkisi kaynakli. Maliyet tabanindaki degisikliklere bagli olarak yurtici blylime 6ngorilerinde yukari yonli risk
olabilir. Sirketin isletme sermayesi finansmani icin TL maliyeti %18 seviyelerinde ancak maliyetin Mart ayinda yapilmasi
beklenen yenilemede yaklasik 700 baz puan artis gdstermesi bekleniyor.

Yorum ve Oneri: Sonuclara 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Arcelik hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 62,8 TL
(6nceki 52,0 TL) olarak giincelledik ve tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri’ye (Onceki: Notr) revize ettik. Sirket 2022
tahminlerimize gére 4.5x FD/FAVOK ve 7.6x F/K ileglobal benzerlerine kiyasla %40 ve %53 iskontolu islem gériiyor.
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min TL 4G21 4G20 v/y 3¢21 ¢/ 2021 2020 yly

Net Satiglar 22,519 13,335 69% 18,148 24% 68,184 40,872 67%

Briit Kar 6,477 4,803 35% 5,125 26% 20,478 13,806 48%
Briit Marj 28.8% 36.0% 28.2% 30.0% 33.8%

FAVOK 1,779 1,905 7% 1,761 1% 6,853 5,065 35%
FAVOK

marji 7.9% 14.3% 9.7% 10.1% 12.4%

Net Kar 790 1,163 -32% 651 21% 3,065 2,848 8%

AKYatirm

Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarlan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayarilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Danmismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darnigmanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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