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Degerleme Raporu

23.10.2023
ARCLK

Hedef Fiyat: 182,30

Arcelik 2023/3C’'de 58.2 milyar TL net satis geliri elde ederken yilin ilk dokuz
aylik doneminde net satis gelirleri 145 milyar TL oldu ve yillik bazda sirasiyla
70% ve 53% oraninda artis kaydetti. Sirketin cirosundaki gucli blUyume
temposu agirlikli olarak TUrkiye operasyonlarinda artan talep ve satis hacmi
ile yUkselen fiyat etkisi ve TL'deki deger kaybindan kaynaklanirken, sirketin
ana ihracat pazari olan Bati ve Dogu Avrupa satislar talepteki dusus
nedeniyle zayif seyrini korudu. Sirketin brat kari ise 3.ceyrekte 19.1 milyar
TL, 2023/9A’da ise 46.5 milyar TL olarak gerceklesirken, faaliyet kari
2023/9A doneminde villik 65% artisla 11.5 milyar TL olarak gerceklesti.
FAVOK ise 2023/9A donemde yillik 78% artisla 14.9 milyar TLye yukseldi.
Sirketin ana hammadde kaynaklari plastik ve metal fiyatlarinda hem
ceyreksel hem de vyillik bazda gerileme gorilmesine ek olarak Turkiye
operasyonlarindaki guclt seyir ve artan Urln fiyatlamalari etkisi ile kar
marjlarinda yukselis gortldd. Brut kar marji 2023/9A’da vyilik 237 bps
iyilesme ile 32.1%, FAVOK mariji yillik 141 bps iyilesme ile 10.3% seviyesine
yukselirken, net kar marji ise vyillik 11 bps daralma ile 2.1% oldu. Sirketin
yurt ici talep ve azalan hammadde maliyetlerinin destekledigi kar marjlari
kaynakli olarak artan operasyonel performansina ragmen serbest nakit akis
performansi artan yatinm harcamasi ve isletme sermayesi ihtiyac
sebebiyle  baskilandi  ve 2023/3C’'de -2.5 milyar TL olarak
gerceklesti(2022/3C 1.7 milyar TL). Sirketin nakit akis performansini
baskilayan yatirim harcamalari 3.ceyrekte cironun 4%’Gnd olustururken,
isletme sermavyesi/ciro orani ise 23.4% olarak gerceklesti.

Sirket  finansal sonuclari  ardindan 2023 vyili  tamamina yoénelik
beklentilerinde de degisiklige gittigini bildirdi. Buna godre Arcelik 2023
vilinda Tarkiye net satis gelirlerinde 75% artis bekliyor(Onceki:60%).
Uluslararasi operasyonlardan elde edilen ciroda ise +/- 4% araliginda
degisim ongorilmektedir( Onceki: +/-2%). Diger yandan 2023/9A’da 10.3%
olarak gerceklesen FAVOK marjinin yiin tamaminda 10.5% olarak
gerceklesmesi ongorilirken, isletme sermayesi/ciro orani <25% ve yatirim
harcamalari beklentisi 300 milyon Euro ile sabit kalmistir.

Sirketi 3.ceyrek sonuglari ardindan 182.3 TL hedef fiyati ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Hisse senedinin 12 aylik hedef fiyatina gére 23% getiri
potansiyeli bulunmaktadir. Getiri potansiyelinin sinirli olmasi ile 2024 ilk
yarisinda yurt ici ve yurt disi pazarlarda talepte yavaslama riskinin belirgin
bicimde ylUksek olmasi sebebiyle tavsiyemizi “N6tr” olarak belirliyoruz.
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ARCELIK ANONIM SIRKET!

Oneri: NOTR
YUkselme Potansiyeli %23

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 151,70 5,42
12 Aylik Hedef Fiyat 182,3 6,50

12 Aylik Onceki Hedef Fiyat
Piyasa Degeri - min TL

Halka Acik Piyasa Degeri-min T
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL
Halka Aciklik Orani - %

Performans - %

99.535  3.558

14.930 534

1.031 38,03
15,00

Sirket  Endeks

TL - Yilbasl 28,40 33,69
USD - Yilbasi -14,16  -10,63
Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 19,40 33,11
Piyasa / Defter Degeri 3,02 6,06
Firma Degeri / FAVOK 7,69 16,46
Piyasa Degeri / FAVOK 5,32 14,17
Firma Degeri / Defter Degeri 436 7,19

Karlilik Oranlari

Sirket  Sektor

Brit Kar Marji - Yilhk
FAVOK Marji - Yillik

Net Kar Marji - Yillik
Aktif Karlihk - Yillik
Ozkaynak Karhhgi - Yillik

31,41 26,98
10,15 12,27
2,79 5,78
3,04 6,01
18,31 17,65
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Kaynak: ALB Yatirim Arastirma - Sirket Finansallari
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Fiyat / Kazang¢ Performansi
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Finansal Tablolar

ARCLK BILANCO - Milyon TL

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Doénen Varliklar 91.161 91.986 126.591 150.205 64,77%
Duran Varliklar 37.479 40.256 54.797 58.614 56,39%
Toplam Varliklar 128.641 132.243 181.387 208.819 62,33%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 78.845 79.359 111.535 123.676 56,86%
Toplam Uzun Vadeli Yiktmltlakler 24.627 25.778 35.809 49.236 99,93%
Toplam Ozkaynaklar 25.169 27.106 34.044 35.908 42,67%
Toplam Kaynaklar 128.641 132.243 181.387 208.819 62,33%
ARCLK GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 94.724 133.916 86.839 145.057 53,14%
Satislarin Maliyeti 66.607 94.423 59.426 98.566 47,98%
Brit Kar (Zarar) 28.116 39.493 27.414 46.491 65,35%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 6.475 9.090 5.837 9.820 51,65%
FAVOK 8.257 11.859 8.679 15.093 82,79%
DAénem Kari (Zarari) 2.059 4.723 1.842 2.988 45,10%
Ana Ortaklik Kar 1.760 4325 1.566 2.567 45 87%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 133.915.510 234.352.143 332.156.150 436.122.138 572.629.828 632.374.846
Faaliyet Kari 9.090.197 17.529.540 24.845.280 32.621.936 42.832.711 47.301.638
FAVOK 11.858.660 24.606.975 34.876.396 45.792.824 60.126.132 66.399.359
Net Kar 4.324.670 6.561.860 13.784.480 18.099.069 23.764.138 26.243.556
AOSM 20,60%
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 9.224.354 10.841.225 11.803.566 12.851.330 11.768.408 122.177.275
NET BORC 44.184.133
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 134.482.025
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x13,36) 87.666.449
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x6,87) 124.865.785

50% F/K +50% FD/FAVOK 106.266.117

60% INA + 40% CARPAN YONTEMI 123.195.662

ODENMIS SERMAYE 675.728
Hisse Senedi Hedef Fiyat 182,3
Potansiyel Getiri 23%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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