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Dayanikli TUketim

Arcelik

1C23 Finansal Sonuclar — Notr

v' Beklentilerle uyumlu net kar. Arcelik yilin ilk geyreginde, piyasa
ortalama beklentisi olan 1,018 milyar TL ve beklentimiz olan 1,076
milyar TL ile uyumlu yillik bazda %7,8 disusle 1,074 milyar TL net
kar acikladi. 123 ddneminde hem ceyreklik hem de yillik bazda

disen hammadde maliyetleri ile go6rece yiksek seyreden
EUR/USD paritesi kari destekleyen unsurlar olurken, yillik bazda
daha diisiik kapasite kullanimi kar Uzerinde baski yaratti.

Satis gelirleri piyasa beklentisiyle uyumlu. 1C23'te net satis
gelirleri, piyasa beklentisi olan 40,150 milyar TL ve bizim
beklentimiz olan 42,948 milyar TL ile uyumlu yilhk bazda %41,6
artisla 39,891 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hem ceyreklik
hem de yillik bazda fiyat artislari ve inorganik gelir blyimesi satis
blytmesini destekleyen unsurlar oldu. Yiksek satis adetleri ve
stratejik fiyatlandirma ile Turkiye’de gelir biyimesindeki ivme
devam ederken, artan maliyetlerle Avrupa’da talep zayif kaldi.
1C23’te Turkiye’'nin toplam hasilat icerisindeki payl gecen yilin
ayni donemindeki %30 seviyesinden %38 seviyesine yukseldi.
Arcelik'in yurt ici satis buyumesi ¢eyreklik %20 ve yillik %79 oldu.
Yurt disi satislarin toplam satislar icerisindeki payi ise %62,3
olarak gergeklesti. Bu ceyrekte sirketin yatirrm harcamalarinin
hasilata orani ise gecen yilin ayni dénemine kiyasla 1,2 puan
artisla %3,9 seviyesine yikseldi. Net isletme sermayesinin
satiglara orani ise artan alacaklar nedeniyle 2022 yil sonuna gére
%1,7 artarak 1C23 itibariyla %22,7 olarak gerceklesti.

Beklentilere paralel operasyonel karliik. Arcelik 1C23’te,
ortalama piyasa beklentisi olan 3,680 milyar TL ve beklentimiz
olan 3,692 milyar TL ile benzer yillik bazda %22,3 artisla 3,673
milyar TL FAVOK agikladi. FAVOK marji bu geyrekte %9,2 oldu.
Yillk ve ceyreklik bazda artan brut karlilik ve satiglarin
maliyetindeki azalma FAVOK'G desteklese de, yiiksek
operasyonel giderler/satiglar nedeniyle yillik bazda FAVOK marji
1,5 puan daraldi. Sirketin net nakdi ise bir 6nceki ceyrege kiyasla
1,204 milyar TL artarak, 41,751 milyar TL seviyesine yikseldi.

2023 yili dngdrileri korundu. Arcelik bu yil igin konsolide ciro
artisinl ~ %45, FAVOK marjini ~ %10 ve igletme sermayesinin
satiglara oranini %23-25 araliginda bekliyor. Sirketin ayrica bu yil
icin  6ngdérdigu yatinm harcamasi tutari 300 milyon euro
seviyesinde bulunuyor.

12 ayhk hedef fiyatimiz olan 139,23 TL'yi koruyoruz. Agiklanan
ilk ceyrek finansal sonuglarinin genel olarak hem bizim hem de
piyasa ortalama beklentisiyle uyumlu gerceklesmesi sebebiyle
sonuglarin  hisse performansina yansimasini  ‘nétr’ olarak
degerlendiriyoruz. Argelik icin 139,23 TL olan 12-aylhk hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Argelik’in 2023’te yillik
bazda %45,4 artigla 194,720 milyar TL ciro agiklayacagini
ongoriyoruz. FAVOK tarafinin ise 2023'te %61,8 artigla 19,183
milyar TL seviyesinde gerceklesmesini 6ngorirken; ana ortakhk
net kar tahminimiz ise 2023 i¢in 5,835 milyar TL seviyesinde
bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk Ceyreksel HLY Aragstirma  Ortalama Piyasa

ARCLK (mn TL) 1623 1G22 degisim  degisim 4G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 39.891 28.164 41,6% 1,8% 39.192 42.948 40.150
Satiglarin maliyeti 27.475 19.478 41,1% -1,2% 27.815 - -
Brut kar 12.416 8.687 42,9% 9,1% 11.377 - -
Briit kar marji 31,1% 30,8% 0,3% 2,1% 29,0% - -
Faaliyet Giderleri 9.741 6.396 52,3% 11,8% 8.713 - -
Faaliyet giderleri/Net 24.4% 22.7% 1.7% 2.2% 2220 i i
satislar

FVOK 2.675 2.291 16,8% 0,4% 2.663 - -
FVOK marji 6,7% 8,1% -1,4% -0,1% 6,8% - -
FAVOK 3.673 3.002 22,3% 2,0% 3.601 3.692 3.680
FAVOK marji 9,2% 10,7% -1,5% 0,0% 9,2% 8,6% 9,2%
i\lAertl:aOrrtakllk Paylari) 1.074 1.166 -7,8% -58,1% 2.565 1.076 1.018
Net kar marji 2, 7% 4,1% -1,4% -3,9% 6,5% 2,5% 2,5%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma, * Foreks
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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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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 547 81 81

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Makroekonomi

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

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

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 547 8170
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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.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim




