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pazarlarda zayif talep

Arcelik 3C23’de 1.001mn TL net kar acikladi.
(3C22: 336mn TL). Aciklanan net kar rakami yillik
%198 artis gosterdi ve bizim 1.080mn TL ve
piyasanin  1.009mn TL beklentisine paralel
gerceklesti. Hammadde maliyetlerinde iyilesme
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_ Hedef Fiyat: 190,88 TL
Onceki Hedef Fiyat: 190,88 TL
Kazandirma Potansiyeli: %25

J

net karn desteklerken nette 2.622mn TL’lik TL Uss
finansman gideri net kar baskiladi. Net kar marji Fivat 151.70 5.47
3C22°deki %1 seviyesinden iyilesme gostererek Bi:T 100 . 511 2'69
%1,7 seviyesine yikseldi. US$ (MB Als): 28.0
3C23’de satis gelirleri yilblk %70 artisla z; :a:ta ;um:k 1;3'32 ;;Z
58.218mn TL seviyesinde gerceklesti (3¢22 afta Dustik: . : .

58.162mn TL beklentimizle ve piyasanin 58.270mn
TL beklentisi ile uyumlu gerceklesti. Kiiresel beyaz
esya talebi zayif seyrini korurken yurt ici pazarda

Hisse Senedi Sayis1 (Mn):

675.7
(TL Mn) (US$ Mn)

L g . A . Piyasa Degeri (TL Mn): 102,508 3,665
gliclu talep ve mevsimsel etkiler guclu satis hacmi Halka Acik PD (TL Mn): 15 376 550
kaydedilmesine neden oldu. Basarii fiyat ¢ ’ ’
ayarlamalari, zayif TL ve yillk bazda iyilesen S1A 1y YB
EuroDolar paritesi de cirodaki artisa destek oldu. TL Getiri (%): 0.1 114.9 37.5
. USS Getiri (%): -3. . -8.
lhracatin pay1 azalmaya devam etti.. 3C23’de Bis$:r 100Gi(:ir<)eceli Getiri (%): ;; ﬁz 22
yurtdisi satislarin toplam satislar icerisindeki payi Ort. islem Hacmi (TL Mn): 824 ‘;2 ' '
%62’ye gerilerken yurtici satislarin pay1 %38 oldu. Ort. islem Hacmi (USS Mn): 37'74
(2022 ve 2021 yillarinda yurtici satislarin pay1 %30 ) ) ’
seviyesinde bulunuyor) Beta 0.86
. Yiluk Volatilite (Hisse) 0.54
3C23’de FAVOK 6.414mn TL seviyesinde Yluk Volatilite (BiST 100) 0.37
gerceklesti (3C22: 2.915mn TL, yilluk %120 artis)
ve bizim 5.948mn TL beklentimizin ve piyasanin Ortaklik Yapisi %
6.184mn TL beklentisinin izerinde gerceklesti. Koc Grubu 57.2
FAVOK marij1 %11 oldu. Burla Grubu 17.6
Arcelik 10.2
Operasyonel marjlar iyilesti.. 3C23’de metal ve Halka Acik 15.0
plastik fiyatlan hem ceyreklik hem yillik bazda Toplam 100.0
geriledi. Dusen enerji ve lojistik maliyetleri de
marjlarn destekledi. Brit kar marj1 %33, esas
faaliyet kar marji %9 ve FAVOK marji %11 250
seviyesinde gercekleserek hem yillik hem ceyreklik 190 1 235
bazda iyilesmeye isaret etti (Sirasiyla 2C23: %32, 1;3 ] 220
%8, %11; 3C22: %29, %6, %8,5). 145 1 ¥
115 A 175
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Net Satislar (TLMn) 68,184 133,916 94,724 145,057 219,870
Net Kar (TL Mn) 3,065 4,325 1,760 2,567 4,113 o _
Hisse Basina Kar (TL)  4.54  6.40  2.60  3.80  6.09 Hisse Fiyatt (TL) T BISTL00 Relaif
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Net borc artsa da Net Borc/FAVOK rasyosu geriledi.. Kurdaki yiikselisin negatif etkisiyle sirketin net
borcu 2C23’deki 40.612mn TL seviyesinden 3C23 donemi sonunda 44.184mn TL seviyesine yukseldi (3C22:
28.116mn TL). Ancak giiclii FAVOK sayesinde sirketin Net Bor¢ FAVOK rasyosu 2,3x ile gecen ceyrege gore
geriledi ve kisa vadeli bor¢clarin 6denme giiciinde sorun olmadigina isaret ediyor.

2023 yilina iliskin beklentiler revize edildi.. Arcelik, 2023 yilinda Turkiye icin %75 gelir artisi, uluslararasi
operasyonlar icin %4 civarinda azalis olabilecegini ongoriiyor. (Onceki: konsolide %60, Tirkiye: %45,
Uluslararasi: %2 artis/azalis). FAVOK marji beklentisi %10,5 seviyesinde ve yatirnm harcamasi beklentisi
300 milyon Euro seviyesinde korundu.

Ozellikle gelirlerin +%36’lik kismimi olusturan Avrupa pazarinda ve diinya genelinde yiiksek enflasyon/faiz
ortami siirliyor. Bu durumun sirketin ihracat gelirlerindeki baskiy siirdiirecegine inaniyoruz. Ancak TL’deki
deger kayb1 oniimiizdeki ceyrekte de ciroyu destekleyerek yillik bazda biylimenin siirmesinde katalizor
olabilir.

Arcelik, Ocak 2023’de Whirlpool Corporation’in Avrupa’daki istiraklerinin yeni bir sirket kurularak Arcelik
biinyesinde yonetilmesine yonelik sozlesme imzalamisti. 2023’un ikinci yarisinda tamamlanmasi beklenen
surece iliskin Rekabet Kurumu onay siirecleri heniiz tamamlanmadi. S6z konusu yatirimin finansallara
yansimasi onay1 takiben gerceklesecek. Diger taraftan 2023 sonunda devreye gecmesi beklenen Misir’da
100mn Dolar yatirim bedeli ile temeli atilan ve yillik 200mn Dolar’lik ihracat potansiyeli bulunan fabrikanin
da 2024 yilinin basinda faaliyete gecmesi bekleniyor. S6z konusu gelismelerin de sirketin yurt dis1 gelirler
beklentisinde asagi yonde revizyonunda etkili olmus olabilecegini diistinliyoruz.

» 3C23 finansallar sonrasi, 12 aylhik hedef fiyatimiz1 pay basina 190,88 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz %25 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Riskler.. Degerlememizde ana riskler; kiiresel faizlerin yiiksek seyrini ve beyaz esya talebinin diisiik seyrini
stirdiirmesi, hammadde maliyetlerinde ve operasyonel giderlerde yiikselis ve TL’nin deger kazanmasi.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A22 9A23  Yilhk | 3C22 3C23 Yillk 2C23  Ceyreklik

Satig Gelirleri 94,724 145,057 53.1% | 34,255 58,218 70.0% | 46,948 209.0%

Brit Kar 28,116 46,491 65.4%( 9,861 19,077 93.5% | 14,998 210.0%
Briit Kar Marji 29.7% 32.1% 28.8% 32.8% 31.9%

Operasyonel Kar 5,885 11,668 98.3%| 2,035 5,076 149.5% | 3,917 197.9%
Operasyonel Kar Marji 6.2% 8.0% 5.9% 8.7% 8.3%

FAVOK 8,257 15,093 82.8% 2915 6,414 120.1%| 5,006 201.5%
FAVOK Marji 8.7% 10.4% 8.5% 11.0% 10.7%

Net Kar 1,760 2,567 45.9% 336 1,001 198.1% 492 421.9%
Net Kar Marji 1.9% 1.8% 1.0% 1.7% 1.0%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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ablo 2: Temel Finansallar

BIiLANCO (TL Mn) 2021/12  2022/12° 2022/09"  2023/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 13,125 20,822 19,885 28,841 45
Maddi Olmayan Duran Varlklar 9,418 13,537 12,875 19,479 51
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2,941 5,897 4,720 10,294 118
Ticari Alacaklar 23,412 34,193 34,068 59,933 76
Hazir Degerler 16,015 24,529 20,425 39,623 94
Diger Kisa Vadeli Vartklar 20,169 33,264 36,668 50,649 38
Toplam Aktifler 85,079 132,243 128,641 208,819 62
Uzun Vadeli Bor¢lar 19,535 16,210 13,669 36,470 167
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 3,986 9,568 10,957 12,766 17
Kisa Vadeli Borclar 10,584 18,981 19,380 44,124 128
Kisa Vadeli Ticari Borclar 19,669 30,928 31,184 53,012 70
Diger Kisa Vadeli Yukiimliilikler 10,248 29,451 28,281 26,540 (6)
Toplam Yiikimlilikler 64,023 105,137 103,472 172,912 67
Toplam Ozsermaye 21,055 27,106 25,169 35,908 43
Toplam Pasifler 85,079 132,243 128,641 208,819 62
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2021/12"  2022/12[ 2022/09" 2023/09" %Deg
Net Satislar 68,184 133,916 94,724 145,057 53
SMM 47,706 94,423 66,607 98,566 48
Briit Kar 20,478 39,493 28,116 46,491 65
Faaliyet Giderleri 15,471 30,945 22,232 34,823 57
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 5,008 8,548 5,885 11,668 98
Net Diger Gelir / (Gider) 2,013 542 591 (1,848) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 307 1,486 25 14 (43)
Finansman Gelir / (Gider) (3,660) (6,289) (4,460) (6,603) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (45) (69) (54) (41) AD.
Vergi Oncesi Kar 3,623 4,218 1,987 3,191 61
Vergi 372 (505) (73) 203 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3,251 4,723 2,059 2,988 45
¥ Azinbk Paylar 186 398 299 421 40.6

Ana Ortaklk Paylar 3,065 4,325 1,760 2,567 45.9
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR " 2021127 20221127 2022/097  2023/09
Ozsermaye Kartbig %17.5 %18.0 %9.8 %16.8
Aktif Karlbg: %4.7 %4.0 %2.0 %3.0
Briit Kar Marj %30.0 %29.5 %29.7 %32.1
Net Kar Marji %4.5 %3.2 %1.9 %1.8
FAVOK Marij %10.1 %8.9 %8.7 %10.4
U.V. Bor¢/Ozsermaye %92.8 %59.8 %54.3 %101.6
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com

Dayanikli Tiiketim Uriinleri | Arcelik Sayfa |3



