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Dayanikli TUketim

Arcelik

3C22 Finansal Sonuclar — Sinirh Negatif

v' Ertelenmis vergi gelirinin destegine ragmen beklentilerin
altinda net kar. Arcelik yilin 3. geyreginde, piyasa ortalama
beklentisi olan 406 milyon TL ve beklentimiz olan 393 milyon
TL’nin altinda yillik bazda %48,5 dustsle 336 milyon TL net kar
acikladi. Sirketin  bu doénemde kaydettigi 677,3 mn TL'lik
ertelenmis vergi gelirinin destegine ragmen, Arcelik'in net kari
beklentilerin altinda kaldi. Sirket bu donemde 1,578 milyar TL’lik
net finansman gideri kaydetti. Finansman giderindeki yukselis de
net kari baskiladi. Sirketin faaliyet giderleri yillk bazda %104,6
yikselirken, faaliyet giderlerinin net satiglara orani yillik bazda 1,8
puan artisla %22,8’e yukseldi.

Satig gelirleri beklentilerle uyumlu. 3C22’'de net satis gelirleri,
bizim beklentimiz olan 34,271 milyar TL’'nin ve piyasa ortalama
beklentisi olan 34,158 milyar TL ile uyumlu olarak yillik bazda
%88,8 ceyreklik ise %6,0 artarak 34,255 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Devam eden maliyet baskisi ve talepteki dislse
ragmen, TL'deki deger kaybi ve Urin fiyatlarindaki yikselisler gelir
artisini destekledi. Bati ve Dogu Avrupa’da da tuketici talebinde
daralma hizlanirken, gegen yilin ayni déneminde toplam satiglar
icerisindeki pay1 %30 olan Bati Avrupa’nin payi bu ¢eyrekte %25’e
geriledi. Toplam satiglar icerisindeki payi1 %30 olan yurt i¢i satiglar
ise yilhk %88 ceyreklk bazda %4 artis gosterdi. Yiin 3.
ceyreginde Argelik'in toplam yatinm harcamasi ise 1,801 milyar
TL diizeyinde gergeklesti.

Piyasa beklentileriyle uyumlu operasyonel karlilik. Arcelik
3C22'de, piyasa ortalama beklentisi olan 2,907 milyar TL'ye
paralel ve beklentimiz olan 2,972 milyar TL’nin %1,9 altinda yillik
bazda %65,5 artigla 2,915 milyar TL FAVOK acikladi. Artan
maliyetlerin ve EUR/USD paritesindeki diistisiin devam etmesine
bagli olarak ceyreksel bazda daralan briit kar marjinin FAVOK
Uzerinde baskisina ragmen, bir énceki ceyrege gore operasyonel
gider/satis oraninda gozlenen iyilesme FAVOK marjindaki artigi
destekledi. 3. gceyrekte sirketin FAVOK marji ceyreksel bazda 125
baz puan artig gosterdi. Giigli tahsilat sayesinde Net Isletme
Sermayesi/Satislar orani bu ¢eyrekte %26,3 olarak gergeklesti.

12 aylhk hedef fiyatimiz olan 93,85 TL’yi koruyoruz.
Operasyonel karlihgin beklentimize paralel gelmesine karsin, net
donem karinin ertelenmis vergi gelirlerinin katkisina ragmen
beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle 3. c¢eyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina yansimasini “sinirli  negatif’
olarak degerlendiriyoruz. 3. ¢ceyrek finansal sonuglarinin ardindan,
Arcelik i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz olan 93,85 TL'yi ve ‘AL’ olan
tavsiyemizi surduruyoruz. Arcelikin 2022’de yillik bazda %89
artigla 128,740 milyar TL ciro agiklayacagini 6ngériyoruz. FAVOK
tarafinin ise 2022'de %97 artigla 13,488 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini dngoriirken; ana ortaklik net kar tahminimiz ise
2022 icin 4,732 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Arcelik’in sirket
satin alimlarini, 6nimdizdeki dénemler igin Uretim kapasitesini ve
ihracat  payini destekleyici unsurlar olarak degerlendirmeye
devam ediyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

73,25 TL
93,58 TL

Getiri Potansiyeli: %28

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)
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Ozet Finansallar

3¢21

Yilhk

Ceyreksel

2C22

HLY Aragstirma  Ortalama Piyasa

ARCLK (mn TL) 3C22
Net satiglar 34.255
Satiglarin maliyeti 24.393
Brit kar 9.861
Briit kér marji 28,8%
Faaliyet Giderleri 7.827
::22;6: giderleri/Net 22.8%
FVOK 2.035
FVOK marji 5,9%
FAVOK 2,915
FAVOK mariji 8,5%
Net kar

(Ana Ortakhk Paylari) 336
Net ka&r marji 1,0%

18.148
13.022
5.125
28,2%
3.826

21,1%

1.300
7,2%
1.761
9,7%

651

3,6%

degisim

88,8%
87,3%
92,4%
0,5%
104,6%
1,8%

56,5%
-1,2%
65,5%
-1,2%

-48,5%

-2,6%

degisim

6,0%
7,3%
3,1%
-0,8%
-2,3%
-1,9%

30,5%
1,1%
24,5%
1,3%

29,8%

0,2%

32.305
22.736
9.568
29,6%
8.009

24,8%

1.559
4,8%
2.341
7,2%

259

0,8%

Beklentisi Beklentisi*
34.271 34.158
2.972 2.907
8,7% 8,5%
393 406
1,1% 1,2%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma, * Research Turkey Anketi
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Kinye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
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Arastirma Direktori

Midur
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yonetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilk

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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