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Sirket Raporu/ Bilango Degerlendirmesi 26 Ocak 2023
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Tek seferlik gelirler nedeniyle net kar beklentilerin oldukga iizerinde

Argelik 4C22’de 2565 milyon TL net kar agikladi(4G21 netkar: 790mn TL). Agiklanan net kar piyasa beklentisi 968 milyon
TL ve bizim beklentimiz 781 milyon TL'nin oldukga Uzerinde gerceklesti. Rusya operasyonlarinin satin alinmasi kaynakli
kaydedilen 1.4 milyar TLUlik negatif serefiyeve 493mn TLlik net vergi geliri beklentilerimizdeki sapmanin temel sebepleri.
Tek seferlik kalemler harigbakildiginda netkar beklentilerimize biyik 6l¢lide paralel.

Operasyonel sonuglarda siirpriz yok: 4C22’de satislar yilhk %74 artisla 39,2 milyar TL'ye yikseldi ve beklentilere paralel
gerceklesti. Indesit International JSC ve Whirlpool RUS LLC'nin konsolidasyonu, 1507 milyon TL ek gelir katkisi sagladi.
Satin alma etkileri harig bakildiginda organik ciro artisi %65 seviyesinde gerceklesti. Yurtici satislar beyaz esya tarafinda
%5’lik hacim artisi ve fiyat artislan ve baz etkisiyle yillik bazda %111 artis gbsterdi. Yurtigi satislarin payi 4C22'de %32
seviyesine ylkseldi (6nceki: %30). Turkiye genelinde ise beyaz esya pazari, 4C22’de adetsel olarak %12 buyudu. Yurtdisi
tarafinda (4G22’de Avro cinsinden), Bati Avrupa gelirleri (%26 ciro payi) nispeten yliksek baz ve zayiflayan talep nedeniyle
yillik bazda yatay kalirken, Dogu Avrupa (%18 ciro payi) ve Afrika & Orta Dogu (%8 ciro payi) bolgelerinde satislar sirasiyla
%16 ve %13 arttl. Asya-Pasifik bolgesinin (%14 ciro payi) satislariise biyiuk 6l¢lide Pakistan'da zayiflayan yerel para birimi
ve etkisi devam eden sel felaketi nedeniyle %5 geriledi. 4G22 FAVOK beklentilere paralel yillik %102 artisla 3,601 milyon
TL oldu (Ak Yatirim: 3,625 milyon TL; Piyasa: 3,619 milyon TL). 4G22 FAVOK marji siki faaliyet gider kontrolii ve
maliyetlerdeki normallesme neticesindeyillik bazda 1.3 puan artisla %9.2 oldu.

Nakit akisinda giiglii iyilesme: Net isletme sermayesinin satislara orani Tirkiye'de iyilesen tahsilat stireleri ve azalan
stoklarin etkisiyle yilsonunda %21,0 seviyesine geriledi (6nceki: %26,3). Net borg, glcli serbest nakit akisinin etkisiyle
yilsonunda 26,9 milyar TLseviyesinegeriledi (3C22 netbor¢: 28,1 milyar TL). Argelik net isletme sermayesi yogunlugunu
son 3 yilda azaltma konusunda oldukga basarili oldu. 2023 hedefleri burada bir miktar normallesme 6ngdrse de, mevcut
beklentiler tarihi ortalamalarin altinda.

2023 hedefleri: Arcelik 2023’de ~%45 konsolide ciro blylimesi (45% Turkiye operasyonlarinda TL bazli ve 6% yurtdisi
faaliyetlerinden fx bazli), ~%10.0 FAVOK marjive 300 milyon Avro yatirim ve %23-%25 net isletme sermayesi / satis orani
ongoriiyor.Sirket, 2022'de dnemli bir hacimartisi 6ngérmiiyor. Dolayisiyla, beklenen ciro biylmesi cogunlukla fiyat artsi
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ve Urin kompozisyonundaki degisim etkisi kaynakl. Yatirim harcamalan beklentisi, Misir (2023'te kurulmasi planlanan
100 milyon dolar tutarinda) ve Banglades'teki yeni fabrikayatirimlarini da igeriyor.

Yorum ve Oneri: Sonuglara piyasa tepkisinin, net kar tarafindaki pozitif sapma biiyiik dlciide tek seferlik kalemlerden
kaynaklandigi icin nétr olmasini bekliyoruz. Sirket beklentilerinin isaret ettigi FAVOK de biiyiik él¢iide konsensiis
beklentilerine paralel. Argelik hisseleriicin 12 aylik hedef fiyatimiz1 154,0 TL'ye (6nceki: 86,4 TL) revize ettik ve tavsiyemizi
Endeksin Uzerinde Getiri olarak giincelliyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukari yénli giincellemenin temel sebepleri i)makro
tahminlerimizde revizyon (Avro bazli risksiz getiri oranini 1.0 puan asagi revize ettik), uzun vadeli isletme sermayesi
yogunlugunda 6ngordigimiiz iyilesme ve Rusya faaliyetlerinden artan katkisi olarak 6zetleyebiliriz. Ek olarak, sirketin
Avrupa’da Whirpool ile agikladigi birlesme kaynakli hedef fiyatimiza hisse basina 27,0 TL degerleme katkisi ekledik.
Buradaki degerlememizin temelini birlesme sonrasi yaratiimasi beklenen 200 milyon Avro’luk maliyet tasarruflan
olusturuyor. Mevcut finansal tahminlerimizde birlesme kaynakli bir etki yok. islemin tamamlanmasin dizenleyici
makamlarin onayinatabi ve 2023’lin ikinciyarnsinda tamamlanmasi planlaniyor.

Birlesme islemin kisa 6ézeti ve a¢iklama sonrasinda yapilan telekonferansta éne ¢ikan noktalar:  Arcelik ve
Whirlpool, Avrupa beyaz esya islerinin yeni bir ortak girisimde birlesilmesi konusunda mutabakata vardi. Yeni sirketin
%75'ine Argelik ve %25'ine Whirlpool sahip olacak. Anlasmanin 2Y23'te tamamlanmasi bekleniyor. Whirlpool'un
italya, Polonya, Slovakya ve ingiltere'deki 14 iiretim tesisi ve 38 istiraki ile Arcelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve
Romanya'daki 2 tretim tesisi yeni sirkete devredilecek. Arcelik'in Grundig, Arctic, Elektrabregenz, Flavel ve Leisure
markalariile Whirlpool'un Indesit, Hotpoint, Ignis, Privileg ve Bauknecht markalarida anlasma dahilinde yeni sirkete
devredilecek. Ek olarak, yeni sirket Beko, Blomberg ve Altus ve Whirlpool markalarinin 40 yil bolgesel kullanim
hakkina sahip olacak. Son olarak Argelik, Whirlpool'un merkezleriBirlesik Arap Emirlikleri ve Fas'ta bulunan iki bagh
ortagini 20 milyon Euro'ya bedel ile satin alacak.

e Birlesme isleminin 200 milyon Euro’nun iizerinde maliyet avantaji yaratmasi bekleniyor. Bu tasarrufun daha
iyi kapasite kullanimi, tedarik ve lojistikten avantajlarindan gelmesi bekleniyor. Sinerjilerin %30'unun yakin
donemde (1-1,5 yil) gergeklesmesi ve geri kalaninin ise 4-5 yilda kademeli olaraktamamlanmasi bekleniyor.

e ilan edilen ortaklik yapisi icin taraflarin birbirlerine ddeme yapmasina mevcut durumda gerek yok. FAVOK,
isletme sermayesi ve netvarlik degerineiliskin yilsonu kapanislari bazidiizeltmeler gerektirebilir.

e Yeni sirketin net isletme sermayesi yapisinin, Argelik'in konsolide rakamlarina olumlu katki yapmasi
bekleniyor. Arcelik'in %25 seviyelerinde olan net isletme sermayesi / satisorani %20 - %23 araligina gerileyebilir.
Birlesme nedeniyle konsolide net borgta 6nemli bir olumsuz etki beklenmemektedir.

e Yeni sirketin cirosu 9A22 itibariyla 4826mn Euro seviyesinde. Burada Argelik ve Whirpool’un sirasiyla 1856mn
Euro ve 2430mn Euro katkisi bulunuyor. Yeni sirketin toplam satislarinin 6,0 milyar Euro’nun lzerinde olmasi
bekleniyor.

e  Whirpool'un agiklamasina gére elden ¢ikarilanisletmeler (MENA satisi dahil), 9A22'de 2650 milyon Euro gelir ve
-80 milyon Euro FVOK elde etti. Su anda Arcelik'in solo Avrupa karliigina iliskin herhangi bir veri bulunmamakta.
Arcelik daha distk ciro (toplamin %43'l) ve net varlik katkisina (Whirpool'un 14 retim tesisine karsilik Argelik'in
2 tesisi) ragmen yeni kurulan sirkette %75 oraninda pay sahibi oldu. Bu durum, Arcelik’in Avrupa faaliyetlerinin
énemli lclide daha iyi FVOK yarattigina isaret ediyor. Net varlik degeri, FAVOK ve isletme sermayesi olusan
sahiplik yapisinin temel belirleyicileri. Argelik telekonferansta, déngiisel olarak yiiksek enerji, hammadde ve
lojistik maliyetlerinin Avrupa operasyonlarinin karliligi {izerinde baski olusturdugunu ve burada organik
iyilesme icin de alan bulunduguna dikkat g¢ekti. Birlesme kaynakli olasi sinerjilerinin basarili bir sekilde
uygulanmasi deger yaratmanin anahtari olacaktir diye distiniiyoruz. Birlesme sonrasi yaratilan toplam
varhklarin daha verimli kullanilmasi Argelik icin olduk¢a deger arttiriciolacaktir.

e Whirpool, altinci yilda belirli performans gostergelerine dayali bir hisse satim opsiyonuna sahip olacak.

e Beko ve Whirpool markalarina telif 6demeleri yeni olusum altinda da devam edecek.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu ARCLK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY154.00
Son kapanig, TL/hisse TRY114.00
Yukari potansiyel %35
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 77,033
Firma degeri, TL mn 99,537
Finansal veriler 2021 2022 2023T 20241
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 68,184 133,916 193,949 243,694
FAVOK 6,830 11,859 19,866 25,525
Net kar 3,065 4,325 4,840 7,847
Net borg 16,565 26,910 39,434 45,787
Net borg/FAVOK 2.43 2.27 1.99 1.79
FAVOK marji %10.0 %8.9  %10.2  %10.5
Net marj %4.5 %3.2 %2.5 %3.2
Ciro, yly %67 %96 %45 %26
FAVOK, yly %35 %74 %68 %28
Net kar, y/y %8 %41 %12 %62
FIK 7.7 17.8 15.9 9.8
FD/FAVOK 5.1 8.3 5.6 4.6
FDI/Ciro 0.5 0.7 0.6 0.6

Kaynak: Ak Yatinm Tahminleri

Temel Finansal Gostergeler 2022/4Q 2021/4Q A YoY 2022/3Q 2022/12M  2021/12M A YoY
Temel Finansal Gostergeler 4G22 4¢21 v/y 3G22 ¢/c 12A22 12A21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 39,192 22,519 74.04% 34,255 14.41% 133,916 68,184 96.40%
Brit Kar (mn TL) 11,377 6,477 75.65% 9,861 15.37% 39,493 20,478 92.85%
FAVOK (mn TL) 3,601 1,779 102.40% 2,915 23.56% 11,859 6,853 73.04%
FVOK (mn TL) 2,663 1,121 137.67% 2,035 30.91% 8,548 5,008 70.70%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) -49 1,889 n.m. -201 -75.75% 542 2,013 -73.06%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) -1,829 -2,308 -20.75% -1,578 15.88% -6,289 -3,660 71.82%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) 432 -82 n.m. 264 64.09% 505 -372 n.m.
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 1,347 170 693.81% -183 n.m. 1,019 76 1233.07%
Net Kar (mn TL) 2,565 790 224.68% 336 663.87% 4,325 3,065 41.11%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -26,910 -16,565 62.45% -28,116 -4.29% -26,910 -16,565 62.45%
Net Nakit (mn ABDS) -1,350 -1,243 8.62% -1,518 -11.09% -1,439 -1,243 15.80%
Finansal Borg (mn TL) 51,439 32,579 57.89% 48,542 5.97% 51,439 32,579 57.89%
Finansal Borg (mn ABDS) 2,751 2,444 12.55% 2,621 4.95% 2,751 2,444 12.55%
isletme Sermayesi (mn TL) 32,503 20,571 58.00% 34,833 -6.69% 32,503 20,571 58.00%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 1,738 1,543 12.63% 1,881 -7.59% 1,738 1,543 12.63%
Maddi Duran Valiklar (mn TL) 20,822 13,125 58.64% 19,885 4.72% 20,822 13,125 58.64%
Maddi Olmayan Duran Varliklar (mn TL) 9,755 6,573 48.40% 9,173 6.35% 9,755 6,573 48.40%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 24,948 19,383 28.71% 23,127 7.87% 24,948 19,383 28.71%
Net Doviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) -463 -1,394 -66.81% 724 n.m. -463 -1,394 -66.81%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) -25 -105 -76.34% 39 n.m. -25 -105 -76.34%
Operasyonel Nakit Akigi (mn TL) 5,859 580 909.34% 3,489 67.90% 5,096 -1,073 n.m.
Serbest Nakit Akigi (mn TL) 3,438 -210 n.m. 3,080 11.62% 475 -5,456 n.m.
Net Nakit Degisimi (mn TL) 4,054 7,672 -47.16% 5,472 -25.91% 8,466 4,024 110.41%
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Temel Finansal Oranlar

Brit Marj 29.03% 28.76% 0.27ppt 28.79% 0.24ppt 29.49% 30.03% -0.54ppt
FAVOK Mariji 9.19% 7.90% 1.29ppt 8.51% 0.68ppt 8.86% 10.05% -1.20ppt
FVOK Marji 6.80% 4.98% 1.82ppt 5.94% 0.86ppt 6.38% 7.34% -0.96ppt
Net Marj 6.54% 3.51% 3.04ppt 0.98% 5.56ppt 3.23% 4.49% -1.27ppt
Aktif Karliligi - S12A 3.83% 4.96% -1.13ppt 2.58% 1.25ppt 3.83% 4.96% -1.13ppt
Ozkaynak Karliligi - S12A 19.59% 19.77% -0.17ppt 12.72% 6.87ppt 19.59% 19.77% -0.17ppt
Net isletme Sermayesi/Satiglar - S12A 24.27% 30.17% -5.90ppt 29.71% -5.44ppt 24.27% 30.17% -5.90ppt
Net Borg/FAVOK - S12A 2.27 2.42 -0.15pt 2.80 -0.53pt 2.27 2.42 -0.15pt
Net Borg/Serbest Nakit Akisi - S12A -43.61 -4.71 -38.90pt -6.00 -37.61pt -43.61 -4.71 -38.90pt

Kaynak: Sirket Finansallar
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hicbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Danigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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