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2C23 Finansal Sonuglar - Notr

Hisse Fiyati: 152,80 TL
v Net finansman giderindeki artiga bagh olarak net kar
beklentilerin altinda. Argelik 2023 yilinin ikinci geyreginde, Hedef Flyat 188 10 TL

piyasa beklentisinin %42, kurum beklentimizin %64 altinda yillik
bazda %90,2 artigla 491,9 mn TL net kar agikladi. Net karin

beklentimizin altinda gergeklesmesinde, net finansman giderinin Get| ri Potansiye| | - 0423

tahminimizin Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Net finansman

gideri 2.004 mn TL'lik beklentimize karsin, 2.496 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Ayrica, net esas faaliyet geliri tarafinda Ozet Veriler

509 mn TL'lik beklentimize karsi 281 mn TL net esas faaliyet Hisse Kodu ARCLK

gideri kaydedilmesi de net kar rakaminin beklentimizin altinda L

gergeklesmesinde etkili oldu. 2G23'te Sirketin efektif vergi Cari Fiyat (TL) 152,80

oraninin %39 seviyesinde gerceklesmesi de net kar Uzerinde 52H En Yiiksek (TL) 160.60

baski olusturan bir diger unsur oldu. o '

52H En Dilsilk (L) 62,80

v Satig gelirleri beklentimizle uyumlu. 2C23’te net satig gelirleri, Piyasa Degeri (mn TL) 103.251

bizim beklentimiz olan 47.481 mn TL ile uyumlu yillik bazda _ o

%45,3 artigla 46.948 mn TL seviyesinde gerceklesti. Yiiksek  Piyasa Dederi (mn USD) 3.831

satis adetleri ve stratejik fiyatlandirma ile Turkiye gelir 0

blyimesindeki ivme devam ederken, Euro Bolgesi Halka Agikik Orani (%) S0,

ekonomisindeki durgunluga bagl olarak yurtdis talepte daralma Konsensus HF (TL) 148,60

yasandi. 2C23'te Turkiye'nin toplam hasilat icerisindeki payi Konsensus Tawsiye %48 A %48 T/ %4 S

gegen yilin ayni dénemindeki %30 seviyesinden %39 seviyesine
yukseldi. Argelik’in yurt igi satis blylumesi geyreklik %22, yillik 3A Hacim (mn USD) 317
%89 oldu. Bu geyrekte sirketin yatirrm harcamalarinin hasilata
orani ise gegen yilin ayni déonemine kiyasla 1,31 puan artigla HLY HBK (2023D 9,82

%4,92 seviyesine yukseldi. Konsensus HBK (2023T) 8,82

v' Piyasa beklentileriyle uyumlu operasyonel karlihk. Argelik .
2C23'te, beklentimiz olan 4.698 mn TL'nin %6 (izerinde, piyasa Fiyat Performansi
ortalama beklentisi olan 4.960 ile uyumlu yillik bazda %113,9
artisla 5.006 mn TL FAVOK agikladi. FAVOK marji bu ceyrekte

%10,7 oldu. Yillk ve ceyreklik bazda artan briit karilik ve 2%
satislarin maliyetindeki azalma FAVOK'lU desteklemeye devam 180
ederken, 2C23’'te Operasyonel Giderler/Satiglarda gorilen 160

ivilesme nedeniyle FAVOK marji yillik bazda 3,4 puan artis 140
gosterdi. Sirketin operasyonel karlihgindaki toparlanmaya bagl

olarak gectigimiz yilin ayni dénemine goére NetBorg/FAVOK 120
rasyosu 3,30xdan 2,67x seviyesine geriledi.  Sirket o
beklentilerinde degisiklige qitti. Tirkiye operasyonlardaki 80
blylime beklentisini %45’ten %60’a, uluslararasi blyiime oranini 60
ise %6'dan +-%2'ye revize etti. FAVOK Marj beklentisini ise 50 o
baz puan artirarak %10,5’e glincelledi. 2
v’ 12 ayhk hedef fiyatimizi 188,10 TL’ye revize ediyor, AL 0
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yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz. Sonuglarin ardindan, makro
tahminlerimiz, piyasa carpanlarinin giincellemesi ve finansallara
iliskin tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde Argelik
icin 12-aylik hedef fiyatimizi 139,23 TL'den 188,10 TL'ye
yukseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Argelik icin 2023 yil
sonunda 191.816 mn TL ciro, 19.630 mn TL FAVOK ve 6.633
mn TL net kar tahminimiz bulunuyor.
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e Hisse Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)
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Ozet Finansallar

ARCLK (Mn TL) 2023106 2022106 WK 5023106 2003103 GeVreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 46.948 32.305 45,3% 46.948 39.891 17, 7% 47.481 47.276

Satiglarin maliyeti 31.950 22.736 40,5% 31.950 27.475 16,3%

Briit kar 14998 9.568 56,7% 14.998 12.416  20,8%

Briit k&r marji 31,9% 29,6% 23% 31,9% 31,1% 2,6%

Faaliyet Giderleri 11.081 8.009 38,4% 11.081 9.741 13,8%

Marj 23,6% 248% -12% 23,6% 24,4% -3,3%

FVOK 3917 1559 1512% 3.917 2.675 46,4%

FVOK marji 83% 4,8% 3,5% 83% 6,7% 24,4%

FAVOK 5.006,4 2.340,6 113,9% 5.006,4 3.672,7 36,3% 4.698 4.960

FAVOK marji 10,7% 7,2% 3,4% 10,7%  9,2% 15,8% 9,9% 10,5%

Net kar 4919 258,6 90,2% 4919 1.0745 -54,2% 1.371 852

Net kar marji 1,0% 0,8% 0,2% 1,0% 2,7% -61,1% 2,9% 1,8%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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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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Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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
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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