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ARGELIK,

Ciro artisinin ivmelenmesi...Argelik, artan hammadde fiyatlarini satis fiyatina
yansitmasi ve Whirlpool Manisa Fabrikasi satin alimindan gelen ek (nite satis-
larinin inorganik bilylimesine katki saglamasi ve Tirk Lirasinin karsisinda Euro
ve Dolari'a gligli durmasinin etkisiyle yillik %52, geyreksel bazda %25 ciro biyu-
mesi kaydetti.

Briit karhihgin azalmasi..Hammadde maliyetlerinin artan enerji maliyetlerinin
etkisiyle ve tedarik sorunlarinin etkisiyle 2020 yilinin 3.geyreklijinde %%6,4
distisle %28,2 seviyesine geriledi. Bu durum, 2021 yilinin 2.¢eyregine gore azal-
masina etki ederken Euro’nun dolar karsisinda deder kaybetmesi de briit karlili-
gin azalmasina destek oldugunu gézlemlemekteyiz.

Baz etkisinin azalmasi...2020 yilinda pandemiden kaynaklanan baz etkisinden
kaynaklanan gicli biiylime sonrasinda global piyasalarin normallesme siireci
yasamasiyla birlikte pazar biiylimesi piyasalarin altinda gergeklesti. Yurt igi
piyasalarda beyaz esya segmentinde pazar %11, Sirket %9, klima segmentinde
pazar %25, Arcelik %18, televizyon segmentinde pazar %21 buytrken Argelik %
27 blyime kaydetti. Yurt digI piyasalarda ise Bati Avrupa’da talebin diismesi,
ingiltere’deki tedarik zinciri kesintileri ve siirlicii sikintisinin olumsuz, Dogu Av-
rupa'da ise onceki gceyrege gore disiik bliyiime gergeklesti.

Beklentimiz...Global piyasalarda hammadde fiyatlarinin diisiise gegecegi, Avru-
pa'da yasanan enerji krizi sonrasi bolgedeki fabrikalarda yasanan kapasite
daralmasinin devam edecegi ve bu dogrultuda talebin artacagi, Tirkiye'de ise
yaklasan segimlerin etkisiyle genislemeci politikanin agir basacagi ve sonucun-
da kurlardaki volatilitenin Sirket'e olumlu yansiyacaginin yani sira Hitachi ve
Whirlpool markalarinin Argelik’in yurt disi bliyimesine olumlu katki saglayacagi
gorlsindeyiz.

Ongériiler revize edildi - Sirket'in 2020 yili giiglii performansin ardindan 2021
beklentilerini revize etti. Buna gore satislarin %55 biiyiimesi ve FAVOK marjinin
%11 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Sirket daha dnce %50 blyime ve
yine %11 FAVOK marji beklentisi igerisindeydi.

Degerleme...2022 tahminlerimize gére 4,4 F/K ve 3,4 FD/FAVOK carpanlarindan
islem goren Arcelik hissesinin oldukca cazip oldugunu distiniiyoruz. Hisse igin
49,94 TL hedef degeri ile AL 6nerisinde bulunuyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi
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Arcelik, konsensus beklentisi olan 702 Mn TL'nin altinda 651 Mn TL net kar agikladi. Sirket’te net kar 2020 yilinin 3.¢eyrekligine gore
%36 diislis gosterirken, 2.geyrege gore %23 artis kaydetti.
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BIST 100 Goreceli, (sag) = Hisse Fiyati, TL (sol)

' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu ARCLK
Oneri Pozitif
Hisse Fiyati, TL 33,68
Hedef Hisse Fiyati, TL 49,94
Yikselme Potansiyeli 48%
Halka Aciklik Orani 25%
Piyasa Degeri, TL min 22.759
Fiyat ve Piyasa Degeri 28/10/2021 tarihi itiariyle

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 2021T 2022T
Ciro 31.942 40872 63.352 88.693
Ciro Blyimesi 19% 28% 55% 40%
Briit Kar 10.215 13.806 19.006 26.608
Briit Kar Marji 320%  338% 30,0% 30,0%
FAVOK 3294 5065 6.768  10.087
FAVOK Biyimesi 21% 54% 34% 49%
FAVOK Marji 103%  124% 10,7% 11,4%
Net Kar 953  2.879 3.245 5.227
Net Kar Biylmesi 1%  202% 13% 61%
Net Kar Marji 3,0% 7,0% 51% 59%
Net Borg 8.018  5.073 10.583 11.275
Net Borg / FAVOK 2,4 1,0 1,6 0,0
Fiyat/Kazang Orani 13,1 5,0 7,0 4,4
Firma Degeri / FAVOK 6,1 472 2,0 3,4
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 31.942 40.872 63.352 88.693
Ciro Buyiimesi 18,7% 28,0% 55,0% 40,0%
Briit Kar 10.215 13.806 19.006 26.608
Briit Kar Marji 32% 34% 30% 30%
Faaliyet Giderleri 7.976 9.963 13.541 18.238
Faaliyet Gideri Buyimesi 22,5% 24,9% 359% 34,7%
Faaliyet Giderleri / Ciro 22% 21% 19% 19%

Amortisman 1.055 1.222 1.303 1.717
FAVOK 3.294 5.065 6.768 10.087
FAVOK Biiyiimesi 20,8% 53,8% 33,6% 49,0%
FAVOK Mariji 10,3% 12,4% 10,7% 11,4%
Vergi Oncesi Kar 1.114 3.498 3.644 5.870
Vergi Gideri 161 619 399 643
Net Kar 953 2.879 3.245 5.227
Net Kar Blyiimesi 11,4% 202,1% 12,7% 61,1%
Net Kar Marji 3% 7% 5% 6%
Ozsermaye 9.816 14.024 17.300 22.040
Net Borg 8.018 5.073 10.583 11.275
Net Borg / FAVOK 2,4 1,0 1.6 0,0
Finansal Borg 14.955 17.075 17.095 17.123
Net isletme Sermayesi 9.634 9.668 18.554 25.976
Net isletme Sermayesi / Ciro 30% 24% 29% 29%
Fiyat/Kazang Orani 131 50 7,0 4.4
Firma Degeri / FAVOK 6,1 42 2,0 34

Milyon TL 3C20 2C21 3C21 BEKLENTI C/C Y/Y
Ciro 11.938 14.534 18.148 18.009 25% 52%
Briit Kar 4127 4.393 5.125 17% 24%
Briit Kar Mariji 34,6% 30,2% 28,2%

FAVOK 1.722 1.429 1.761 702 23% 2%
FAVOK Marji 14,4% 9,8% 9,7%
Net Kar 1.022 531 651 702 23% -36%
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




