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Arcelik AL
Kapanis (TRL) 66,30  Hedef fiyat(TRL) 95,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 44.801/2.512 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 11/9
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G21 2G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 14.534 32.305 %122 32.149 %0
FAVOK 1.429 2.341 %64 2477 %-6
FAVOK marji %9,8 %7,2 -260 bp %7,7 -50 bp
Net Kar 531 259 %-51 487 %-47

2C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar yariya indi - Argelik 2022'in ikinci geyreginde 259 milyon TL net kar agikladi. Konsenstis beklentisi 487 milyon TL kar iken, sirket
gegen yilin ayni déneminde 531 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis beklentilere paralel gergeklesirken FAVOK marjindaki
daralma tahminleri astl.

Satislar ikiye katladi - Arcelik'in cirosu yilin ikinci ¢eyreginde beklentilere paralel %122 biytyerek 32,3 milyar TL'ye ulasti. Euro bazinda
ciro 1,92 milyar ile gegen yila gére %33 biiylidi. Gegen yilin Haziran sonunda tamamlanan Hitachi ve Whilpool satin alimlari ciroya %14
katki saglarken, organik blylime %90 olarak gergeklesti. Yurt icinde fiyat artislari sayesinde net satislar ikiye katladi. Yurt disinda ciro fiyat
artislari ve kurun olumlu etkisi ile gegen seneye gore %132 yiikseldi.

Karlilik zayifladi - Sirketin briit kar marjl, artan hammadde fiyatlari ve zayiflayan kapasite kullanim orani sebebiyle gegen yila gére 60 baz
puan distisle %29,6 seviyesine geriledi. Toplam satislarin %76'sini olusturan beyaz esya segmentinde brit kar marji 180 baz puan daraldi.
Faaliyet giderlerinin satislara orani lojistik ve pazarlama giderleri sebebiyle gegen yila gére 180 baz puan artarak %24,8 seviyesine yukseldi.
Bunun sonucunda FAVOK marji gegen yila gore 260 baz puan daralarak %7,2'ye indi. Bu seviye 2009'un ilk geyreginden (global finansal
kriz) beri en disik seviye.

Net borg yiikseldi - Sirketin net borcu bir énceki ceyrege gére 6,7 milyar TL artisla 29,3 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani
ise 2,8'den 3,3’e ylkseldi. Bu seviye 2009'un ilk geyreginden (global finansal kriz) beri en yiksek seviye.

2022 ongoriileri revize edildi- Sirket bu yil satislarin %90 bilyiimesini ve FAVOK marjinin %10,0 seviyesinde gergeklesmesini bekliyor.
Yilin ilk alti ayinda satislar yillik bazda %120 yiikselirken FAVOK marji %8,8 seviyesinde gerceklesti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %111 ylikseldi ve BIST-100 endeksine gorece %9 daha iyi bir performans gdsterdi. 2022 tahminlerimize
gore 15,2 FIK ve 5,4 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Arcelik hissesi icin AL dnerimizi koruyoruz. Kisa vadede hissede olasi bir
zayifligin devam eden geri alim programi ile sinirlanabilecegini dlistintiyoruz. Hisse i¢in 95,00 TL hedef degerimiz bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



