HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli TUketim

Arcelik

2C22 Finansal Sonugclar — Negatif

v' Ertelenmis vergi gelirinin destegine ragmen, beklentilerin
altinda net kar. Arcelik yilin 2. geyreginde, piyasa ortalama
beklentisi olan 583 milyon TL ve beklentimiz olan 786 milyon
TL’nin oldukca altinda yillik bazda %51,3 dustsle 259 milyon TL
net kar agikladi. Ayrica bu dénemde 231,5 mn TL'lik ertelenmis
vergi geliri etkili oldu. Ertelenmis vergi gelirinin destegine ragmen,
Arcelik'in net karinin beklentilerin altinda gergeklesmesinde,
beklentilerin altinda kalan operasyonel karlilik ve beklentilerin
Uzerinde gerceklesen 1,637 milyar TL'lik net finansman gideri
etkili oldu. Sirketin faaliyet giderleri yilllk bazda %139,4
yikselirken, faaliyet giderlerinin net satiglara orani yillik bazda 1,8
puan artisla %24,8’e yukseldi.

v' Satig gelirleri piyasa beklentileriyle uyumlu. 2C22’de net satis
gelirleri, bizim beklentimiz olan 31,072 milyar TL'nin %4 Uzerinde,
piyasa ortalama beklentisi olan 32,155 milyar TL ile uyumlu yilhk
bazda %122,3 ceyreklik ise %14,7 artarak 32,305 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Satislarin  beklentimizin  (zerinde
gelmesinde TL'deki deder kaybinin yani sira birim drin fiyat
artiglarinin  ve inorganik blyidmenin etkili oldugu gériluyor.
Toplam beyaz esya satis adetlerinde gdzlenen daralmaya bagli
olarak toplam satislar icerisinde gegen yil %33 olan yurt iginin
payl %30’a gerilerken, Avrupa pazarinin toplam satiglardaki payi
%37 seviyesinde gerceklesti. Yilin 2. geyreginde Arcelik’in toplam
yatirim harcamasi ise 1,166 milyar TL diizeyinde gergeklesti.

v' Beklentilerin altinda operasyonel karlihk. Arcelik 2C22'de,
piyasa ortalama beklentisi olan 2,560 milyar TL’nin %8,6,
beklentimiz olan 2,967 milyar TL’nin %21 altinda yillik bazda
%63,8 artisla 2,341 milyar TL FAVOK agcikladi. Artan maliyetlerin
etkisiyle daralan briit kar marjinin FAVOK iizerinde baskisina
bagli olarak FAVOK marji ceyreklk 3,4 ve yillik 2,6 puan
daralarak %7,2 seviyesine geriledi. FAVOK marji piyasa ortalama
beklentisinin 0,7 puan, beklentimizin ise 2,3 puan altinda
gerceklesmis oldu. FAVOK marjindaki daralmada ayni zamanda,
hem ceyreklik hem de yilik bazda lojistik, satis ve pazarlama
maliyetleri nedeniyle faaliyet giderlerinin satislara oranindaki
kotilesmenin de etkili oldugu goériliyor.

v' Tavsiyemizi ‘AL’ olarak sirdirdyoruz. Hem net kar hem de
operasyonel karliligin beklentilerin altinda gergeklesmis olmasi
dolayisiyla 2. ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini “negatif’ olarak degerlendiriyoruz. 2. ceyrek finansal
sonuglarinin ardindan, Arcelik icin 12-aylik hedef fiyatimiz olan
98,70 TL'yi 93,58 TL'ye asagi yonlu revize etmekle birlikte ‘AL’
olan tavsiyemizi surdurlyoruz. Argelik’in 2022’de yillik bazda %87
artisla 127,780 milyar TL ciro agiklayacagini 6ngériyoruz. FAVOK
tarafinin ise 2022'de %87,2 artisla 12,829 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini dngoriirken; ana ortaklik net kar tahminimiz ise
2022 icin 4,148 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Arcelik’in sirket
satin alimlarini, 6nimdizdeki dénemler igin Uretim kapasitesini ve
ihracat payini destekleyici unsurlar olarak degerlendiriyoruz.
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Hisse Fiyati:
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Getiri Potansiyeli: %41
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Ozet Finansallar

2¢21

Yilhk

Ceyreksel

1G22

HLY Aragstirma  Ortalama Piyasa

ARCLK (mn TL) 2C22
Net satiglar 32.305
Satislarin maliyeti 22.736
Brut kar 9.568
Briit kér marji 29,6%
Faaliyet Giderleri 8.009
::22;6: giderleri/Net 24,8%
FVOK 1.559
FVOK marji 4,8%
FAVOK 2.341
FAVOK mariji 7,2%
Net kar

(Ana Ortaklik Paylari) 259
Net ka&r marji 0,8%

14.534
10.141
4.393
30,2%
3.345

23,0%

1.048
7,2%
1.429
9,8%

531

3,7%

degisim
122,3%
124,2%
117,8%
-0,6%
139,4%
1,8%

48,8%
-2,4%
63,8%
-2,6%

-51,3%

-2,9%

degisim

14,7%
16,7%
10,2%
-1,2%
25,2%
2,1%

-31,9%
-3,3%
-22,0%
-3,4%

-77,8%

-3,3%

28.164
19.478
8.687
30,8%
6.396

22,7%

2.291
8,1%

3.002
10,7%

1.166

4,1%

Beklentisi Beklentisi*
31.072 32.155
2.967 2.560
9,5% 8,0%
786 583
2,5% 1,8%

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
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Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

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

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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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.
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