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Arcelik (ARCLK) 2C23 déneminde 491,9 Milyon TL net kar agikladi.
Argelik bu sonuca gore 2C23 doneminde gegen yilin ayni dénemine
kiyasla net dénem karini %90 artirirken, bir dnceki ¢eyrege kiyasla
%54 daha az net kar elde etti. Arcelik piyasa beklentisi olan 840,20
Milyon TL'nin altinda net kar gergeklestirdi. Net kar marji 2C23
doéneminde yillk bazda 0,25 puan artarak %1,05 seviyesinde
gercgeklesti. Sirketin net kar marji 2C23 déneminde bir dnceki gceyrege
kiyasla 1,64 puan azaldi. Arcelik’in piyasa beklentisinden negatif
ayrisan karlihginda pazarlama giderlerindeki artis ve finansal
giderlerdeki artis etkili oldu. Azalan hammadde maliyetleri ve artan
ciro sirketin net karini destekledi.

Ciro yillik bazda %45,3 artti...

Arcelik'in net satiglari 2G23 déneminde 46.948 Milyon TL olarak bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %45,3 artis kaydetti. Sirketin
cirosu 2C23 doneminde bir Onceki ceyrege kiyasla %17,6 artis
gosterdi. Artan ciroda Tirkiye'de satilan adetlerdeki ciddi artis, yillik
ve geyreklik bazda TL'deki degder kaybi, fiyat artiglari ve inorganik
gelir buyimesi etkili oldu. Gigll talep ve stratejik fiyatlandirmanin
etkisiyle Turkiye’den dnemli bir gelir artisi yasandi. Sirket Turkiye'de
faaliyet gosterdigi butlin pazarlarda biyime kaydetti. Sirketin yurtici
satiglart yillilk bazda %88,9 artis kaydederek, biyilyen cironun
Uzerinde buyume kaydetti. 2C23 déneminde yurtici satiglar toplam
satislarin %39, 1’ini olustururken, bu deger 2C22 déneminde %30,1
seviyesindeydi. Avrupa pazarindaki zayIf talep ve resesyon endiseleri
sirketin Avrupa pazarindaki konumunu olumsuz etkiliyor.

Arcelik 2C23 déneminde, 6 Beyaz Esya urin pazarinda Turkiye
pazarinin 1 puan 6nlinde buyime kaydederek yilik %31 blylime
kaydetti. Klima satiglarinda ise sirket Turkiye pazarinin 46 puan
Uzerinde blyume kaydederek %128 blyume kaydetti. Televizyon
satiglarinda ise sirket Turkiye Pazar blylUmesinin 14 puan altinda
kaldi ve %11 seviyesinde biuyume kaydetti.

Sirketin brut kari 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %56,7
artarak 14.997 Milyon TL oldu. Sirketin brit kar marji yillik ve
ceyreklik bazda artis gostererek %31,95 seviyesinde gerceklesti.
Arcelik'in artan brit karhhiginda azalan hammadde maliyetleri etkili
olurken, EUR/USD paritesindeki artis ve kapasite kullanim
oranlarindaki ylkselis brit karlihgi destekledi.

Artan FAVOK ve FAVOK Marij...

Sirket, 2C23 déneminde 5.006 Milyon TL FAVOK elde ederek gegen
yilin ayni ceyregine kiyasla %113,9 daha fazla FAVOK elde etti.
Sirketin FAVOK marji 2G23 déneminde yillk bazda 3,41 puan,
ceyreklik bazda 1,45 puan artarak %10,66 seviyesinde gerceklesti.
Artan FAVOK'de hem ceyreklik hem de yilllk bazda iyilesen briit
karlihk etkili oldu. Azalan lojistik maliyetleri sayesinde disen
Operasyonel Giderler / Satis orani FAVOK karliligini destekledi.

6 Aylik Sonuglar...

Arcelik 6A23 déneminde 86.439 Milyon TL ciro elde ederek, cirosunu
yillik bazda %43,6 artirdi. Sirket bu donemde 27.413 Milyon TL brit
kar elde ederken, brit kar marji %31,57 seviyesinde gerceklesti ve
bir énceki yila kiyasla 5,38 puan artis kaydetti. Sirket 2023 yilinin ilk
yarisinda %9,99°luk marjla 8.679 Milyon TL FAVOK elde etti. Sirketin
FAVOK ve FAVOK marjinda yillik bazda artis géziikti. Argelik 6A23
Doneminde 1.566 Milyon TL net kar elde etti. Sirketin net kari yillik
bazda %10 artis gosterdi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 152,80
Piyasa Degeri (mn TL) 103.251,3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 15.487,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 675.728
Halka Acik Sermaye 101.359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 37,0
3 Ayhk 35,3
Yilbasina gore 36,2
Son 1 Yil 132,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 6,3
3 Aylik 1,4
Yilbasina gore 12,2
Son 1Yil -12,9

Piyasa Carpanlari

F/IK 23,1
PD/DD 3,3
FD/NS 0,9
Aktifler 181.387.437
Net Borg 40.612.620
Net Déviz Pozisyonu -2.208.713
Net Satislar 86.839.419
FAVOK 8.679.040
Net Kar/Zarar 1.566.314
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2023 Yilsonu Hedefleri...

Sirket 2023 yili sonuna dair paylastigi beklentilerde revizeye gitti. Sirket Turkiye pazarinda %45 blyume olan beklentisini %60'a ¢ikardi. Sirket
daha 6nce %6 olan yurtdisi biyime hedefini %-2 ile %+2 arasina revize etti. Daha 6nce %10 olan FAVOK marjini %10.5'e revize eden sirket,
Isletme Sermayesi / Satislar oranini %25’in altinda olacak sekilde dizenledi. Sirket yil sonunda 300 Milyon € yatinm harcamalari beklentisini ise
korudu.

Net Borg / FAVOK rasyosu 2.67 seviyesinde...

Argelik'in Net Borg / FAVOK rasyosunu, satin almalar ve biiyiime stratejisi nedeniyle makul buluyoruz. Sirket 2C23 déneminde 40 Milyar TLlik
borca sahip. Sirketin borg ¢evirme rasyolarinda ise herhangi bir sorun gézikmemekte. Sirket olasi kur riskine kargi Tirev araglar ve doviz
pozisyonuyla birlikte kendini hedge etmektedir.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gore %38,7 artarken, bir 6nceki ceyrege gore %24,8 artarak bu donemde 40,6 milyar TL
net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 2,7 seviyesinde gerceklesti. 30 Haziran 2023 itibariyle sirketin 2,2 milyar TL déviz acigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 4,2 milyar TL artarak 28,7 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 605,1 milyon TL nakit gikis
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 4,6 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 2,4 milyar TL nakit girisi oldu.

Degerlendirme...

Arcelik’in 2C23 net kari piyasa beklentisi altinda kalmasina kargin 2023 yurt igi beklentilerinin yukari yonde revize edilmesini olumlu karsiliyoruz.
TL'de yasanan deger kaybi ve EUR/USD paritesindeki yiikselis sirket finansallarini olumlu etkiledi. Ozellikle Tiirkiye pazarinda yasanan biiyiime
sirketin bu ceyrekte gosterdigi basariyi ortaya koydu. Ciro blyimesine en blylk katki Turkiye’den gelirken, artan kapasite kullanim orani ve
hammadde maliyetlerindeki azalisi olumlu karsiliyoruz. Marjlardaki iyilesmenin sirddrilebilir olmasini takip ediyor olacagiz. Avrupa’da resesyon
sinyallerinin azalmasi ve tlketici davraniglarinin normalize olmasi halinde Avrupa pazarinda da bliyime kaydedilmesi olasi durumlar arasinda yer
aliyor.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 46.948.042 32.304.633 45,3 39.891.377 17,7 86.839.419 60.469.028 43,6
Briit Faaliyet Kari 14.997.665 9.568.416 56,7 12.416.239 20,8 27.413.904 18.255.033 50,2
Faaliyet Giderleri 11.080.760  8.009.180 38,4 9.740.960 13,8 20.821.719 14.405.050 445
Finansman Gelir/Gider -2.496.833 -1.636.679 ad. -1.483.146 ad. -3.979.979 -2.881.890 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.916.905 1.559.236 151,2  2.675.279 46,4 6.592.185  3.849.983 71,2
FAVOK 5.006.387  2.340.554 113,9 3.672.652 36,3 8.679.040 5.342.456 62,5
Ana Ortaklik Net Kar 491.857 258.589 90,2 1.074.457 -54,2  1.566.314 1.424.174 10,0
Oranlar 2G23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22

Brit Kari Mariji (%) 31,9 29,6 2,3 31,1 0,8 31,6 30,2 1,4
Esas Faa.Kari Mariji (%) 8,3 4.8 3,5 6,7 1,6 7,6 6,4 1,2
Favok Marji (%) 10,7 7,2 3,4 9,2 1,5 10,0 8,8 1,2
Net Kar Marji (%) 1,0 0,8 0,2 2,7 -1,6 1,8 2,4 -0,6
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Bilango (Bin TL) 2022/06 2023/06 Deg.(%)

Donen Varliklar 33.060.849 59.594.808 91.986.314  83.772.274 126.590.837 51,1
Hazir Degerler 12.002.246 16.014.589  24.529.219 14.956.187  28.665.840 91,7
Ticari Alacaklar 12.149.445 23.411.544  34.193.054 33.791.779  50.536.520 49,6
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Stoklar 7.095.622 16.828.699 29.237.120 28.310.400  39.654.547 40,1
Diger Dénen Varliklar 1.146.367  2.259.652 1.937.931 4.080.797 2.148.667 -47,3

Duran Varliklar 13.488.195 25.483.798 40.256.364  32.097.801 54.796.600 70,7
Ticari Alacaklar 68.225 45.865 42.387 44.302 39.575 -10,7
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 648.016 855.409 1.148.453 920.093 1.275.444 38,6
Maddi Duran Varliklar 7.296.568 13.125.336  20.822.336  16.155.412  27.128.160 67,9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.553.004 9.417.763  13.536.700 12.303.523  18.420.992 49,7
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 46.549.044 85.078.606 132.242.678 115.870.075 181.387.437 56,5

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 23.826.916 40.501.624  79.359.444  72.368.241 111.534.547 54,1
Finansal Borglar 4.840.622 10.584.261 18.981.337  16.671.519  41.843.127 151,0
zun Vadell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 5.390.255 2.450.839 16.248.013 13.691.996  3.876.139 717
Ticari Borglar 9.645.202 19.669.031 30.927.538 30.217.425  44.531.711 47,4
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.950.837,00 7.788.493,00 13.202.556,00 11.787.301,00 21.283.570,00 80,6

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 8.698.282 23.521.767  25.777.554  19.125.503  35.809.118 87,2
Finansal Borglar 6.844.348 19.535.399  16.209.793  13.879.259  23.559.194 69,7
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.853.934,00 3.986.368,00 9.567.761,00 5.246.244,00 12.249.924,00 133,5

0z Sermaye 13.820.045 19.383.483  24.947.523 22.317.830  31.190.093 39,8

TOPLAM PASIFLER 46.549.044 85.078.606 132.242.678 115.870.075 181.387.437 56,5

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 1,4 1,5 1,2 1,2 1,1

Likitide Oran 1,0 1,0 0,8 0,7 0,8

Toplam Borg / Toplam Aktif 69,9 75,3 79,5 79,0 81,2

T. Finansal borg / Aktif 36,7 38,3 38,9 38,2 38,2

Toplam Borg / Ozsermaye 235,3 330,3 421,4 410,0 472,4

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2G23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 32.304.633 46.948.042 45,3 60.469.028 86.839.419 43,6

Satiglarin Maliyeti 22.736.217 31.950.377 40,5 42.213.995 59.425.515 40,8

Brit Kar/Zarar 9.568.416 14.997.665 56,7 18.255.033 27.413.904 50,2

Faaliyet Giderleri 8.009.180 11.080.760 38,4 14.405.050 20.821.719 445

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1.559.236  3.916.905 151,2  3.849.983 6.592.185 71,2

Esas Faaliyet Kari 1.920.015  3.635.840 89,4 4.641.907 5.836.821 25,7

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 2.340.554  5.006.387 113,9 5.342.456  8.679.040 62,5

Ana Ortaklik Net Kar 258.589 491.857 90,2 1.424174 1.566.314 10,0

Karlilik Oranlari 2G22 2G23 6A22 6A23

Brit Kar Mariji 29,6 31,9 30,2 31,6

Favok Marji 7,2 10,7 8,8 10,0

Net Kar Marji 0,8 1,0 2,4 1,8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




