HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli TUketim

Arcelik

4C22 Finansal Sonuclar — Sinirli Pozitif

v' Yatinm gelirlerinin desteginde beklentilerin Gizerinde net kar.
Arcelik gecen yilin 4. ¢eyreginde, piyasa ortalama beklentisi olan
998 milyon TL ve beklentimiz olan 961 milyon TL’nin olduk¢a
Uzerinde yillik bazda %224,7 artigla 2.565 milyon TL net kar
acikladi. Sirketin bu dénemde yatirrm faaliyetlerinden gelirler
kaleminde 1,462 milyar TL tutarindaki pazarlikli satin alim sonucu
elde edilen kazang¢ kalemine bagli olarak Arcelik'in net kari
beklentilerin Uzerinde geldi. Sirket bu déonemde 1,829 milyar TL
net finansman gideri kaydetti.

v' Satig gelirleri beklentilerle uyumlu. 4C22’de net satis gelirleri,
bizim beklentimiz olan 38,830 milyar TL ve piyasa ortalama
beklentisi olan 38,876 milyar TL ile uyumlu olarak yillik bazda
%74,0 ceyreklik ise %14,4 artigla 39,192 milyar TL seviyesinde
gergeklesti. Yurt icinde fiyat artislarinin yani sira yiksek satis
adetleri ve TL'nin deger kaybi hasilati desteklerken, Bati ve Dogu
Avrupa’da tiiketici talebindeki daralma baski unsuru oldu. Bati
Avrupa pazarinda Ekim ve Kasim aylarinda tiketici talebinde
yavaglama vyillik bazda yiksek tek haneli daralmaya yol agarken,
4C22'de EUR bazinda gelir bir yil éncesine gore yatay seyretti.
Dogu Avrupa pazarinda ise, fiyat artislan sayesinde, gelir artigi
%16 oldu. 4C22'de Turkiye'nin toplam hasilat igerisindeki payi
gecen yilki %26 seviyesinden %32 seviyesine yikselirken, 2022
yiinin tamaminda ise %30 oldu. Bu ceyrekte sirketin yatirim
harcamalarinin hasilata orani ise gecen yilin ayni dénemine
kiyasla 1,4 puan artigla %5,5 seviyesine yikseldi.

v' Piyasa beklentileriyle uyumlu operasyonel karlihk. Arcgelik
4C22'de, piyasa ortalama beklentisi olan 3,645 milyar TL ve
beklentimiz olan 3,635 milyar TL'ye paralel yillik bazda %102,4
artigla 3,601 milyar TL FAVOK agikladi. FAVOK marji bu geyrekte
%9,2 oldu. Azalan maliyetler, fiyat artiglan ve faaliyet
giderlerininin/satislara oraninin iyilesmesi, bu c¢eyrekte 42 baz
puan FAVOK marjina katki sadladi. Giiclii tahsilat sayesinde Net
isletme Sermayesi/Satislar orani %21 olarak gergeklesirken,
kaldirag orani, nakit yaratimi sayesinde, gecen ceyrege gore
0,42x dususle 2,26x olarak gerceklesti.

v' 12 aylik hedef fiyatimizi 139,23 TL’ye revize ediyoruz. 4GC22'de
ciro ve operasyonel gelirlerin beklentilerimizle uyumlu ve net
donem karinin operasyonel olmayan kalemler dolayisiyla
beklentilerin  Uzerinde agiklanmasi dogrultusunda finansal
sonuglarin hisse performansina etkisini ‘sinirli  pozitif olarak
degerlendiriyoruz. Sonuglarin ardindan, makro ve finansallara
iliskin tahminlerimizde yaptigimiz guncellemeler neticesinde,
Arcelik i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 113,49 TL'den 139,23 TL'ye
yikseltiyor ve ‘TUT' olan tavsiyemizi ‘AL’ olarak guncelliyoruz.
Arcelik’in 2023’te yillik bazda %39,9 artigla 187,358 milyar TL ciro
aciklayacagini éngorilyoruz. FAVOK tarafinin ise 2023'te %52,1
artigla 18,038 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini éngorirken;
ana ortaklik net kar tahminimiz ise 2023 i¢in 6,183 milyar TL
seviyesinde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk Ceyreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ARCLK (mn TL) ac22 4621 dehisim  degisim S22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 30192 22519  740%  144%  34.255 38.830 38.876
Satiglarin maliyeti 27.815 16.042 73,4% 14,0% 24.393 - -
Briit kar 11377 6477  757%  154%  9.861 - -
Briit kar maji 200%  28,8% 0,3% 0,2% 28,8% - -
Faaliyet Giderleri 8.713 5.356 62,7% 11,3% 7.827 - -
::2;%? giderleriiNet 55206 238%  -1.6%  -0.6% 22,8% - -
FVOK 2.663 1121 137,7%  30,9%  2.035 - -
FVOK marji 6,8% 5,0% 1,8% 0,9% 5,9% - -
FAVOK 3.601 1779  1024%  236% 2915 3.635 3.645
FAVOK marji 9,2% 7.9% 1,3% 0,7% 8,5% 9,4% 9,4%
;\':'::grrtak"k Paylan) 2595 790 2247%  663,9% 336 961 998
Net kar maji 6,5% 3,5% 3,0% 5,6% 1,0% 2.5% 2.6%

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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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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