AKInvestment

Sirket Raporu/ Bilango Degerlendirmesi 24 Ekim 2022

. NoOtr
Arce I I k Cari Fiyat: 73,25TL

12-ay Fiyat Hedefi: 84,6TL (6nceki:79,5TL)

Analist Kayahan Demirak

3C22 B| | an (;O Dege rl en d | rmesi Kayahanazmi.demirak@akyatirim.com.tr
3C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Net kar beklentilerin altinda kaldi & yilsonu FAVOK marji beklentisi asag revize edildi

Argelik 3C22’de beklentilerin altinda 336 milyon TL net kar (-%48 YoY) acikladi. Agiklanan net kar piyasa beklentisi 390
milyon TL ve bizim beklentimiz 427 milyon TL'nin altinda gergeklesti. Sirketin kaydettigi 264mn TL'lik net vergi gelirine
karsin beklentilerimizin Gizerinde gerceklesen kur farki giderleri sapmanin temel sebebi oldu.

Satislar3C22’'devyillik %89 artisla 32.25 milyon TL'ye ylkseldi ve beklentilere paralel gerceklesti. IndesitInternational JSC
ve Whirlpool RUS LLC'nin yaklasik 1 aylik konsolidasyonu, 207 milyon TL gelir katkisi sagladi. Satin alma etkileri harig
bakildiginda organik ciro artisi %87 seviyesinde gerceklesti. Temmuz ve Agustos aylarindatoptan satis hacimlerinin yatay
seyretmesine karsin Tlrkiye cirosu fiyatartislarinin etkisiyleyillik bazda %88 artis gosterdi. Diger yandan sirket, Temmuz
ve Agustos doneminde tiketici talebinin (bayiden satislar) 6nemli 6l¢tude yavasladigini not etti. 6M22’de yillik %2.5
yukarida olan satis hacimleri, 8 aylikdonemde %4.3 geriledi. Yurtici satislarin payi3¢22'de %30 seviyesindesabitkald..
Yurtdisi faaliyetlerinde, Bati Avrupa gelirleri (%25 ciro payi) nispeten yiiksek baz ve zayiflayan talep nedeniyle avro baznda
%14 diserken, Dogu Avrupa (%17 ciro payi) ve Afrika & Orta Dogu bol gelerindesirasiyla %30 ve %48 artti. Pakistan'daki
sel felaketi, Asya-Pasifik bolgesinin (%18 ciro payi) satis performansini (-2% YoY) olumsuz etkil edi.

3C22 FAVOK beklentilere biiyiik 6lciide paralel yillik %65 artisla 2,915 milyon TLoldu (Ak Yatirim: 2,961 milyon TL; Piyasa:
2,923 milyon TL). 3¢22 FAVOK marjiartan hammadde, enerji ve nakliye giderleri nedeniyle yill ik bazda 1,2 puan diisiisle
%8,5 oldu. Faaliyet giderlerindeki normallesme ve diisiik baz etkisiyle FAVOK marji ceyreksel bazda 1,3 puan artis go sterdi.
Asagi revize edilmis olsada sirketin yillsonu hedefleri 4C22’de marjlarda gli¢lii toparlanma éngoriiyor.

Net borg, glicli serbest nakitakisi veyeni alinan sirketlerden gelen net nakitkatkisiyla (1.35 milyarTL), 3C22’de 28,1 milyar
TL seviyesinegeriledi (2022 netborg: 29,3 milyar TL). isletme sermayesi ihtiyacindaki normallesmeye bagli olarak serbest
nakitakisi 1.729 milyon TL oldu. Net isletme sermayesinin satislara orani %28,3’den, %26,3’e geriledi.Yonetim 2022 net
isletme sermayesi / satis orani beklentisini %25 seviyesinde sabit tuttu. Mevcut hedefler nakit akisinda 4C22’de
iyilesmenin devam edecegini 6ngoriyor.
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FAVOK marji beklentisinde asag1 yonlii revizyon: Arcelik yurtici gelir artigi tahmininiyaklasik %70'den >%70'erevize etti.
Uluslararasi (fx bazinda) ve konsolide (TL bazinda) gelir artisi dngoérileri sirasiyla >%20 ve >%90'da sabit kaldi. 2022 yili
FAVOK marji beklentisi, 3C22'deki zayif gerceklesmeler gbz dniine alindiginda, yaklasik %10,0'dan yaklasik %9,5'e revize
edildi.Yilsonubeklentileri 4C22'de FAVOK marjinda %11.5 seviyesine dogru anlamli biriyilesme beklentisineisaret ediyor.
Yonetim, fiyatartislari, hammadde maliyetlerindeki (plastikve gelik) geri cekilme ve siki faaliyet gider kontrolGiniin marjlari
olumlu etkilemesini bekliyor.Son olarak sirket yilsonu yatirim harcamasi beklentisini 220mn avrodan 260mn avroya revize
etti.

Yorum ve Oneri: Sonuglara piyasa tepkisinin net kar beklentilerinde gériilen sapma ve FAVOK marjindaki asagi yonli
revizyon nedeniyle hafif olumsuz olacaginidiisiiniiyoruz. Argelik hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 84,6 TL'ye (6nceki:
79,5 TL) revize ettik ve Notr tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukar yénli glincellemenin temel sebebi hedef
fiyat belirlemede kullandigimiz EUR/TL kurunu 2022 yilsonunda 2023 ortalamasina revize etmis olmamiz. Hisse, 2023T
4,2x FD/FAVOK (hazine hisseleri ve azinliklar paylariyla diizeltilmis) ve 8,5x F/K ile islem goriiyor. Uluslararasi benzer
sirketlericin 2023TFD/FAVOK ve F/K sirasiyla 4,6x ve9,1x.

Ozet Tablo

Bloomberg Kodu ARCLK Tl
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY84.60 (6nceki TRY79.50)
Son kapanig, TL/hisse 73.25
Yukari potansiyel %15
Halka agiklik orani %27
Piyasa degeri, TL mn 49,497
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 40,872 68,184 133,771 187,930
FAVOK 5,065 6,830 12,622 19,431
Net kar 2,848 3,065 3,119 5,810
Net borg 5,073 16,565 28,028 34,923
Net borg/FAVOK 1.00 2.43 2.22 1.80
FAVOK marji %12.4 %10.0 %9.4 %10.3
Net marj %7.0 %4.5 %2.3 %3.1
Ciro, yly %28 %67 %96 %40
FAVOK, yly %54 %35 %85 %54
Net kar, yly %208 %8 %2 %86
F/IK 5.1 7.7 15.9 8.5
FD/FAVOK 3.3 5.4 5.9 4.2
FDI/Ciro 0.4 0.5 0.6 0.4
Kaynak: Ak Yatinm Tahminleri

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q 2022/2Q A QoQ 2022/9M 2021/9M

Temel Finansal Gostergeler 9A22 9A21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 34,255 18,148 89% 32,305 6% 94,724 45,666 107%
BrutKar(mnTL) e 9,861 5'12592% 9,5683%28,116 S 14'002 e
FAVOK (mn TL) 2,915 1,761 65% 2,341 25% 8,257 5,074 63%
FVOK (mn TL) 2,035 1,300 57% 1,559 30% 5,885 3,887 51%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) -201 -35 477% 361 n.m. 591 124 378%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) -1,578 -498 217% -1,637 -4% -4,460 -1,352 230%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) 264 -54 n.m. 36 629% 73 -290 n.m.
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) -183 -62 193% -61 201% -328 -93 252%
Net Kar (mn TL) 336 651 -48% 259 30% 1,760 2,275 -23%
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Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -28,116 -13,973 101% -29,287 -4% -28,116 -13,973 101%
Net Nakit (mn ABDS) -1,518 -1,574 -4% -1,758 -14% -1,518 -1,574 -4%
Finansal Borg (mn TL) 48,542 22,314 118% 44,243 10% 48,542 22,314 118%
Finansal Borg (mn ABDS) 2,621 2,513 4% 2,655 -1% 2,621 2,513 4%
isletme Sermayesi (mn TL) 34,833 17,710 97% 31,885 9% 34,833 17,710 97%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 1,881 1,995 -6% 1,914 -2% 1,881 1,995 -6%
Maddi Duran Valiklar (mn TL) 19,885 9,274 114% 16,155 23% 19,885 9,274 114%
Maddi Olmayan Duran Varlidar (mnTL) | 9173 409  124% | 8783 4% |..9173 4096  124% |
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 23,127 14,812 56% 22,318 4% 23,127 14,812 56%
Net Doviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) 724 456 59% 419 73% 724 456 59%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) 39 51 -24% 25 55% 39 51 -24%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) 3,489 673 419% -3,211 n.m. -762 -1,653 -54%
Yatinm Harcamalari (mn TL) -1,761 -624 182% -1,050 68% -3,570 -1,511 136%
Serbest Nakit Akigi (mn TL) 1,729 49 3422% -1,737 n.m. -4,332 -3,164 37%
Temel Finansal Oranlar

Brut Marj 28.8% 28.2% 0.5ppt 29.6% -0.8ppt 29.7% 30.7% -1.0ppt
FAVOK Mariji 8.5% 9.7% -1.2ppt 7.2% 1.3ppt 8.7% 11.1% -2.4ppt
FVOK Mariji 5.9% 7.2% -1.2ppt 4.8% 1.1ppt 6.2% 8.5% -2.3ppt
Net Marj 1.0% 3.6% -2.6ppt 0.8% 0.2ppt 1.9% 5.0% -3.1ppt
Aktif Karliligi - S12A 2.6% 6.4% -3.8ppt 3.4% -0.8ppt 2.6% 6.4% -3.8ppt
Ozkaynak Karliligi - S12A 12.7% 24.3% -11.5ppt 15.5% -2.8ppt 12.7% 24.3% -11.5ppt
Net isletme Sermayesi/Satilar - S12A 29.7% 30.0% -0.3ppt 31.5% -1.8ppt 29.7% 30.0% -0.3ppt
NetBorg/FAVOK-S12A | 28 20 Ot | 33 -OSpt | 28 20 0B8ppt
Net Borg/Serbest Nakit Akisi - S12A -6.6 -5.5 -1.1ppt -4.9 -1.7ppt -6.6 -5.5 -1.1ppt

Kaynak: Sirket Finansallari
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesicer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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