HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli Tuketim

Arcelik

3C23 Finansal Sonuglar - Notr

v' Piyasa beklentisi ile uyumlu, beklentimizin altinda net kar.

Argelik yilin Uglncl geyreginde, piyasa ortalama beklentisi ile
uyumlu, beklentimizin %21 altinda yilllk bazda %198,1 artigla
1.001 mn TL net kar acikladi. Diger faaliyetlerden 533 mn TL’lik
gelir beklentimizin aksine 1.092 mn TL’lik gider kaydedilmesi ve
finansman gideri tarafinda 4.179 milyon TL’lik beklentimize karsi
2.622 milyon TL'lik net finansman gideri kaydedilmesi net kar
beklentimizdeki sapmanin nedenlerini olusturdu. Genel olarak
piyasa beklentisini karsilayan Gglinci ceyrek finansal
sonuglarinin  hisse performansina yansimasini ‘nétr’ olarak
degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 3C23’te net satis
gelirleri, hem beklentimiz olan 57.743 mn TL hem de piyasa
ortalama beklentisi olan 58.270 mn TL ile uyumlu yillk bazda
%70 artigla 58.218 mn TL seviyesinde gerceklesti. Yurt igi
pazarda gugli hacim blyUmesi etkili olmaya devam ederken,
uluslararasi operasyonlarda daralma devam etti. 3C23'te
Tarkiye’'nin toplam ciro igerisindeki payl gegen vyilin ayni
doénemindeki %30 seviyesinden %38 seviyesine yukseldi.
Arcelik’in yurt ici satis buyimesi ¢eyreklik %22, yillik %121 oldu.
Girdi maliyetlerinde azalma ve yurt i¢i operasyonlarin ciro
icerisindeki payinin artmasina bagli olarak brit kar mariji
gectigimiz yilin ayni dénemine gére 4,0 puanlk artigla %32,8
seviyesine ylkseldi. Briit kar marjinin iyilesmesinde beyaz esya
segmentinin énemli katkisi oldu. Beyaz esya tarafinda 3GC22’de
%28,4 seviyesinde gergeklesen brit kar marji 5,5 puan iyilesme
ile 3C23te %34,0 seviyesine yikseldi. Diger Urln
segmentlerinde ise yillik bazda brit kar marjlarinda gerileme
gOzleniyor. Yurt ici satis adetlerinde glcli blydmenin devam
etmesi, uluslararasi pazarda yasanan daralmaya bagl olarak
Arcelik, ciro blyime beklentisinde degisiklige gitti. Yurt ici satis
buyime beklentisi %60’dan %75’e ylkseltilirken, uluslararasi
operasonlarin blyime beklentisi yaklasik +/- %2’den yaklasik
%4 disls yoninde revize edildi.

Operasyonel karhlik beklentilerin hafif lizerinde gerceklesti.
Arcgelik 3C23’te, kurum beklentimizin %5, piyasa ortalama
beklentisinin %3,7 lzerinde yillik bazda %120,1 artigla 6.414 mn
TL FAVOK agikladi. FAVOK mariji bu geyrekte %11,0 oldu. Yillik
ve ceyreklik bazda artan brit karlilk ve satislarin maliyetinde
yasanan diisiis FAVOK'(i destekledi.

12 aylik hedef fiyatimizi 197,40 TL'ye revize ediyor, AL
yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Sonuglarin ardindan, makro
tahminlerimiz, piyasa carpanlarinin giincellemesi ve finansallara
iliskin tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde Argelik
icin 12-aylik hedef fiyatimizi 188,1 TL'den 197,40 TL'ye
yukseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Argelik icin 2023 yil
sonunda 200,5 mir TL ciro, 22,2 mir TL FAVOK ve 5,2 mir TL net
kar tahminimiz bulunuyor.
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Hisse Fiyati: 151,70 TL

Hedef Fiyat:

197,40 TL

Getiri Potansiyeli: %30

Ozet Veriler

Hisse Kodu ARCLK
Cari Fiyat (TL) 151,70
52H En Yuksek (TL) 176,70
52H En Dusuk (TL) 71,45
Piyasa Degeri (mn TL) 102.508
Piyasa Degeri (mn USD) 3.654
Halka Aciklik Orani (%) 30,77
Konsensus HF (TL) 191,98
Konsensus Tavsiye %59 A/ %41 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 38,3
HLY HBK (2023T) 7,47
Konsensus HBK (2023T) 7,45
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Ozet Finansallar

2023/09 2022/09

Yillik
degisim

2023/09 2023/06

Ceyreksel
degisim

HLY Arastirma Ortalama Piyasa

Beklentisi

Beklentisi*

Net satiglar
Satiglarin maliyeti
Briit kar

Briit kar marji
Faaliyet Giderleri
Marj

FVOK

FVOK marji
FAVOK

FAVOK marji
Net kar

Net ké&r marji

58,218
39,140
19,077
32.8%
14,001
24.0%
5,076
8.7%
6,414.5
11.0%
1,000.9
1.7%

34,255
24,393
9,861
28.8%
7,827
22.8%
2,035
5.9%
2,914.8
8.5%
335.8
1.0%

70.0%
60.5%
93.5%
4.0%
78.9%
1.2%
149.5%
2.8%
120.1%
2.5%
198.1%
0.7%

58,218
39,140
19,077
32.8%
14,001
24.0%
5,076
8.7%
6,414.5
11.0%
1,000.9
1.7%

46,948
31,950
14,998
31.9%
11,081
23.6%
3,917
8.3%
5,006.4
10.7%
491.9
1.0%

24.0%
22.5%
27.2%
2.6%
26.4%
1.9%
29.6%
4.5%
28.1%
3.3%
103.5%
64.1%

57,743

6,108
10.6%
1,270
2.2%

58,270

6,184
10.6%
1,009
1.7%
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Kunye & 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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Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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