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Sirket Raporu/ Bilango Degerlendirmesi 27 Temmuz 2022

Cari Fiyat: 66,30TL
12-ay Fiyat Hedefi: 79,5TL (6nceki 83,4TL)
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Marijlar beklentilere paralel olarak zayif gerceklesti & 2022 hedefleri 2Y22’de toparlanma beklentisine isaret ediyor

Argelik 2C22’de 259 milyon TLnet kar agikladi. Agiklanan netkar piyasa beklentisi 487 milyon TLve bizim beklentimiz 490
milyon TU'nin altinda gergeklesti. Beklentilerimizin tzerinde gergeklesen kur giderleri sapmanin temel sebebi oldu. Yilik
bazda gorece dUsiik gergeklesen net karin temel sebepleri, zayif faaliyet kar marjive sirketin son yaptigi satin alimlar, geri
alimprogramive yilinilkyarisinda zayif gerceklesen nakityaratimina bagliartan netborcu oldu.

Satigslar 2G22’deyillik %122 artarak 32.305 milyon Tl'ye yiikseldi. Whirlpool Manisa ve Hitaci satin alimlari konsolide ciro
blylmesine 4.655 milyon TL olumlu katki yapti. Satin alma etkileri hari¢ bakildiginda organik ciro artisi %90 seviyesinde
gerceklesti. Yurtici beyazesya pazariyiksek baz etkisi nedeniyle %7 daralirken Argelik’in satis hacmi aynidonemde %15
geriledi.Buna ragmen Turkiyesatislari fiyatve mix etkisiyleyillik bazda %103 artisla 9,737 milyon TLoldu. Yurtdisi cirosu
ise (organik) fiyat artislarinin olumlu katkisiyla %84 buyudi. Turkiye'nin toplam satislarigerindeki payr 2¢22’de %30
seviyesindegerceklesti (2C21 payi: %33).

2C22 FAVOK bizim beklentimize paralel ancak piyasa éngériisiiniin hafif altindayillik %64 artisla 2,341 milyon TLoldu (Ak
Yatirim: 2,341 milyon TL; Piyasa: 2,339 milyon TL). FAVOK marji artan faaliyet ve hammadde giderleri nedeniyle yil lik bazda
2,6 puan disiisle %7,3 oldu. Sirketin 2022 hedefleri FAVOK marjinda yilin 2. Yarisinda toparlanma beklentisine isaret
ediyor.

Net borg, kur etkisi ve zayif nakit akisi nedeniyle 2G22’de 29.3 milyar TLseviyesine yiikseldi (1G22 net borg: 22.5 milyar
TL). Artan isletme sermayesi ihtiyacinabagl olarak serbest nakit akisi negatif 4.261 milyon TLoldu. Diger yandan yonetim
2022 netisletme sermayesi / satis orani beklentisini %25 seviyesinde sabit tuttu. Mevcut hedefler nakit akisinda yilin 2.
yarisinda iyilesme beklentisineisaret ediyor.

Zayif 2C22 gerceklesmelerine karsin 2022 FAVOK marjinda sinirh diisiis ongoriiliiyor: Arcelik, 2022 Tiirkiye ciro biylime
beklentisini %70’e (6nceki: %60) ve yurtdisi (fx bazli) bliyime beklentisini %20’ye (6nceki: %25) revize etti. Buna gore
sirket 2022’de konsolide TL bazli %90 ciro artisi 6ngoriyor (6nceki: %80). TL bazinda yukari revizyon kur etkisine isaret
ediyor. Sirketyurtdisi fx bazli bliyime beklentilerindeise global ekonomik yavaslama nedeniyle dahatemkinli. Zayif 2022
sonuclari neticesinde 2022 FAVOK marji beklentisi yaklasik %10,0 seviyesine revize edildi (6nceki: %10,5). 2022 hedefleri
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FAVOK marjinda yilin 2. Yanisinda %11.0 seviyelerine toparlanma beklentisineisaretediyor. Sirket, 220 milyon Avro yatirm
harcamasive %25 net isletme sermayesi /satisorani beklentilerinde bir revizyona gitmedi.

Yorum ve Oneri: Sonuglara piyasa tepkisinin net kar beklentilerinde goriilen sapmaya karsin hafif olumlu olabilecegini
diisinlyoruz. Argelik, zayif 2C22 karliligi beklentisiyleson 1 aydaendeksin%11 altinda getiri sagladi, diger yandan mevcut
2022 éngoriileri yilin 2. Yarisinda giiclii FAVOK marji beklentisine isaret ediyor. TL bazli biiyiime beklentilerinde yukan
yonlil revizyonun ise kur ve fiyat artislari etkisiyle bliylik 6l¢lide beklentiler dahilinde oldugunu dislinliyoruz. Argelik
hisseleriicin 12 aylik hedef fiyatimiz1 79,5TLye (6nceki: 83,4 TL) ve tavsiyemizi Notr'e (6nceki: Endeksin Uzerinde) revize
ettik. Hedef fiyatimizdaki asagi yonli glincellemenin temel sebebi risksiz getiri ve borglanma maliyeti 6ngortlerimizdeki
yukarirevizyon.

Temel Finansal Gostergeler | 2022 2021 yly | 1c22 oc | 122 1v21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn.) 32,305 14,534 122% 28,164 15% 60,469 27,518 120%
Brut Kar (mn.) 9,568 4,393 118% 8,687 10% 18,255 8,876 106%
FAVOK (mn.) 2,341 1,429 64% 3,002 -22% 5,342 3,313 61%
Net Finansal Gelir/Gider (mn.) -1,637 -467 251% -1,245 31% -2,882 -855 237%
Net Kar (mn.) 259 531 -51% 1,166 -78% 1,424 1,623 -12%
Temel Bilanco Kalemleri

Net Nakit (mn.) -29,287 -14,040 109% -22,557 30% -29,287 -14,040 109%
isletme Sermayesi (mn.) 31,885 15,625 104% 24,959 28% 31,885 15,625 104%
Azinhk Paylari (mn.) 81 11 674% 59 39% 140 18 680%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn.) 419 45 830% -575 n.m. 419 45 830%
Faaliyetlerden Nakit Akisi (mn.) -3,211 -601 434% -1,041 208% -4,252 -2,326 83%
Serbest Nakit Akisi (mn.) -4,261 -1,104 286% -1,801 137% -6,061 -3,213 89%
Net Nakit Degisimi (mn.) -1,737 537 n.m. 678 n.m. -1,060 -1,246 -15%
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 29.6% 30.2% -0.6ppt 30.8% -1.2ppt 30.2% 32.3% -2ppt
FAVOK Marji 7.2% 9.8%  -2.6ppt | 10.7%  -3.4ppt | 8.8% 12.0%  -3ppt
Net Marj 0.8% 3.7%  -2.9pt | 4.1%  -3.3ppt | 2.4% 5.9% -4ppt
Aktif Karhihgi - TTM 3.4% 7.8% -4.5ppt 4.3% -1.0ppt 3.4% 7.8% -4ppt
Ozkaynak Karliligi - TTM 15.5%  28.5% -13.0ppt| 18.6% -3.1ppt | 15.5%  285%  -13ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - TTM 21.9% 22.1%  -0.2ppt | 22.2%  -0.3ppt | 21.9% 22.1% -Oppt
Net Borg/FAVOK - TTM 3.3 2.0 1.3pt 2.83 0.5pt 3.3 2.0 1.3pt
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak 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 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarmm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirm
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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