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Arcelik, 2023/Q3’de gecen yilin ayni ceyregine(2022/Q3) gore; 58.218 Mn TL olan
satis gelirlerini %$70,0 oraninda, 6.414 Mn TL olan FAVOK rakamini %120,1 oraninda
ve 1.001 Mn TL tutarindaki net karini da %198,1 oraninda artirmis durumda. Satis
gelirlerindeki %70,0’lik artista; Tirkiye’de devam eden gucli adetsel buylime(ic
satislar; 2022/Q3’de 10.128 adet, 2023/Q3’de 22.403 adet), fiyat artislari ve TL deki
deger kaybi etkili oldu.

Sirketin Kar Marjlari, Onceki Ceyrege Gore Yikseldi

2023/Q3’deki ceyreklik performansa bakacak olursak; satis gelirlerinde %24,0
oraninda artis gorillirken, onceki ceyrekte(2023/Q2) 68,05 diizeyinde yer alan SMM
oraninin 67,23’e gerilemesiyle brit kar rakamindaki artis orani %27,2 oldu. Sirketin
faaliyet giderleri(-) 2.920 Mn TL artis gosterirken, buna karsin; brut kardaki 4.079 Mn
TUlik artisin bash basina destegi ile FAVOK’deki ceyreklik artis orani %28,1 olarak
gerceklesti. Onceki ceyrekte 281 Mn TL olan net diger esas faaliyet giderleri(-), ticari
islemlere iliskin net kur ve vade farki giderleri 6nculiginde cari ceyrekte 1.093 Mn
TL'ye ylkselmistir. Faiz ve kur farki gelir/giderleri ile tirev ara¢ kar/zararlarindaki
degisimlerden kaynakli olarak net finansman giderlerinde(-) de 126 Mn TL artis
olurken, vergi giderleri(-) ise 235 Mn TL azalis gostermistir. Tim bu rakamlar
sonucunda ortaya cikan 1.001 Mn TL'lik net donem kari ise; 6nceki ceyrekte 492 Mn
TL dizeyinde yer alan ayni kaleme gore %103,5 oraninda artis kaydetmis durumda.
Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel degisimlere g6z atarsak; brit kar marjinin
%31,9°dan %32,8, FAVOK marjinin %10,7’den %11,0'a ve net kdr marjinin da
%1,0'dan %1,7’ye vyikseldigi gortilmekte. Sirketin, 2023/Q3’deki satis gelirlerinin
dagiliminda; yurt disi satislarin payr onceki ceyrekteki %61 seviyesinden %62’ye
yikselmistir. Onceki ceyrekte, 2.209 Mn TL acik(-) veren net yabanci para pozisyonu;
cari ceyrekte 5.037 Mn TL acik verir duruma yukselirken, 6zsermaye karhhgi ise;

2023/Q2’deki 17,8 seviyesinin bir miktar Gizerinde, 18,9 diizeyinde gerceklesmistir.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirketin, 2023 yili beklentilerine goz atacak olursak; Turkiye pazari icin daha énce %60
civarinda ongortlen hasilat biylime hedefi %75 civarina ylkseltilirken, daha dnce %-
2/%+2 civarinda beklenen uluslararasi hasilat bliyiimesi ise; cari ¢ceyrek sonundaki
veni tahminlerde %4 civarinda daralma(-) olarak revize edildi. %10,5 civarindaki
FAVOK marji ve 300 Milyon Euro civarindaki yatirim harcamalari tahminleri ise; yeni

beklentilerde oldugu gibi korunmus durumda.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler goz o6nlnde
bulunduruldugunda; daha 6nceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 167,00 TL
olan hedef fiyatimizi 187,00 TL'ye yikseltiyoruz ve EPG(Endekse Paralel Getiri) olan

tavsiyemizi de ‘Al’a ceviriyoruz.

Hisse Fiyati 151,70
Hedef Fiyat 187,00
Getiri Potansiyeli 23,3%
Hisse Kodu ARCLK
Sektor DAYANIKLI TUKETIM
Hisse Fiyat 151,70
Halka Aciklik Orani (%) 15,00
Yabanci Orani (%) 17,99
FD/FAVOK 7,85
F/K 19,97
PD/DD 3,11
Oz Sermaye Karlihg 18,9
Net Nakit -44.184.133.000

Piyasa Degeri 102.507.968.699

Satis Gelirleri (Ceyrek)

58.218
46.948
39.192 39.891

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

SMM Oran (Ceyrek)

71,21 70,97
70,38
68,87
68,05
67,23

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

120,1%

6.414
5.006
3.601 3.673
2.915
2.341

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

FAVOK (Ceyrek)

Donem Net K/Z (Ceyrek)

2.565

1.074 1.001
259 336

- i

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q
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22/3Q-23/3Q 23/2Q- 23/3Q

BILANCO (Mn TL) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q Degisim (%) Degisim (%)
Donen Varliklar 83.772 91.161 91.986 103.629 126.591  150.205 & 64,8% 4 18,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.956 20.425 24.529 29.347 28.666 39.623 4 94,0% i 38,2%
Stoklar 28.310 31.949 29.237 30.797 39.655 43.814 37,1% 4 10,5%
Duran Varliklar 32.098 37.479 40.256 42.999 54.797 58.614 56,4% 4 7,0%
Maddi Duran Varliklar 16.155 19.885 20.822 21.485 27.128 28.841 4 45,0% 4 6,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.783 9.173 9.755 9.805 13.165 13.956 52,1% 4 6,0%
TOPLAM VARLIKLAR 115.870 128.641 132.243 146.628 181.387 208.819 .. 62,3% i 15,1%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 72.368 78.845 79.359 93.446 111.535 123.676 < 56,9% 4 10,9%
Finansal Borglar 30.364 34.872 35.229 44.130 45.719 47.337 dn 35,7% 4 3,5%
Ticari Borglar 30.217 31.184 30.928 33.359 44.532 53.012 4 70,0% 4 19,0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 19.126 24.627 25.778 27.055 35.809 49.236 s 99,9% i 37,5%
Finansal Borglar 13.879 13.669 16.210 17.747 23.559 36.470 4 166,8% i 54,8%
Ozkaynaklar 24.376 25.169 27.106 26.127 34.044 35.908 42,7% 4 5,5%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22.318 23.127 24.948 23.818 31.190 32.940 4 42,4% 4 5,6%
Odenmis Sermaye 676 676 676 676 676 676 =3 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 115.870 128.641 132.243 146.628 181.387 208.819 . 62,3% 4 15,1%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 22/38-,23/3(1 23/2(},-,23/3(1
Degisim (%) Degisim (%)
Satis Gelirleri 32.305 34.255 39.192 39.891 46.948 58.218 70,0% s 24,0%
Satislarin Maliyeti (-) -22.736  -24.393  -27.815 -27.475 -31.950 -39.140W" -60,5% W -22,5%
Briit Kar (Zarar) 9.568 9.861 11.377 12.416 14.998 19.077 i 93,5% i 27,2%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6.286 -6.348 -6.518 -7.037 -8.438 -10.402 W -63,9% W -23,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.552 -1.286 -2.009 -2.477 -2.436 -3.337' W -159,4% W -37,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -171 -193 -186 -227 -207 -262 W -36,0% W -26,5%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.776 1.188 1.039 732 4.807 1.625 4 36,8% W -66,2%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.416 -1.389 -1.088 -1.207 -5.088 -2.718 W -95,6% i 46,6%
Faaliyet Kan (Zarar) 1.920 1.834 2.615 2.201 3.636 3.984 i 117,3% 4 9,6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 36 14 1.469 13 6 15 4 12,0% 4 153,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2 -6 -8 -11 -4 -5 i 19,1% W -17,1%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -13 -31 -16 -10 -14 -17 & 45,5% W -18,9%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1.941 1.810 4.060 2.194 3.623 3.977 & 119,7% 4 9,8%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2.027 1.749 1.401 2.038 7.055 3.860 .t 120,7% W -45,3%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -3.664 -3.327 -3.230 -3.522 -9.552 -6.483 W -94,8% 4 32,1%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 304 231 2.231 710 1.126 1.354 & 485,3% 4 20,2%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 36 264 432 448 -443 -208 W -178,8% . 53,1%
Donem Net Kar (Zarar) 259 336 2.565 1.074 492 1.001 . 198,1% 4 103,5%
FAVOK 2.341 2.915 3.601 3.673 5.006 6.414 & 120,1% 4 28,1%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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