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ARCLK / Argelik - 3C23 Bilango Analizi

Hedef Fiyat: 202 TL

Arcelik (ARCLK) 3C23 déneminde 1.000 Milyon TL net kar agikladi.

Piyasa Bilgileri

Arcelik bu sonuca gére 3C23 déneminde gecen yilin ayni ddonemine Kapanis (TL) 151,70
yisla el donem kern 198 rtrren bit oneeldserge kyesta  Piyasa Degeri(mn T
(o) . . . o

Milyon TL'ye paralel bir net kar gercgeklestirdi. Net kar marji 2C23 Halk"a A.(f:lk Ply. Deg. (mn ™) 15.376,2
doneminde vyillik bazda 0,7 puan artarak %1,7 seviyesinde Bugtinki Sermaye (bin TL) 675.728
gerceklesti. Arcelik'in artan net karinda satiglardaki artis etkili Halka Agik Sermaye 101.359
olurken, geyreklik bazda ve yillik bazda diisen hammadde maliyetleri Halka Agiklik Orani %15
ve yillik bazda artan EURUSD paritesi fayda sagladi. Operasyonel

maliyetler ve finansal giderler ise net karlilikta baski olusturdu. Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
%70 artan ciro... Argelikin net satislari 3C23 déneminde 58.217 1 Aylik 0.1
Milyon TL olarak bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %70 artis 3 Aylik -0,1
kaydetti. Sirketin cirosu 3G23 déneminde bir 6nceki ceyrege kiyasla Yilbagina gore 37,5
%24 artis gosterdi. Artan ciroda Turkiye satis adetlerindeki ciddi artis, Son 1Yl 114,9

yilhk ve ceyreklik bazda TL'deki deger kaybi, fiyat artiglari ve
inorganik gelir blylmesi etkili oldu. Gugli talep ve stratejik
fiyatlandirmanin etkisiyle Turkiye’den énemli bir gelir artisi yasandi.

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

Sirket Turkiye’de faaliyet goOsterdigi bltin pazarlarda blylume 1 Aylik 2,9
kaydetti. Bati Avrupa'da talep dismeye devam ederken hizini 3 Aylik 111
kaybetti. Dogu Avrupa'da ise iyilesme isaretleri gozikti. Avrupa Yilb . 0’9
pazarindaki zayif talep ve resesyon endiseleri sirketin Avrupa tibasina gore ’

pazarindaki konumunu olumsuz etkiliyor. Bati Avrupa'da satig Son 1 Yil 11,6
adetlerindeki disUs, fiyat artiglar ile dengelense de, 3C23’te gelir -

EUR bazda yillik olarak dusuk-tek haneli azaligsa sebep oldu.
Arcelik 3C23 doneminde, 6 Beyaz Esya urin pazarinda Turkiye E/DK/DD 22?
pazarinin bilylimesine esit bliylime kaydederek yillik bazda %30 ED/NS 0,8

buyudlu. Klima satislarinda ise sirket Turkiye pazarinin altinda
biyume gerceklestirerek %334 blylme kaydetti. Televizyon
satiglarinda ise sirket Tlrkiye Pazar blyUmesinin 3 puan Uzerinde

2023/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

kaldi ve %19 seviyesinde bliyime elde etti. Aktifler 208.819.244
Sirketin brut kari 2023 yihinin Gglinct ¢eyreginde yillik bazda %93,5 met gorq Pozi 4:83‘7‘;22
artarak 19.077 Milyon TL oldu. Sirketin brit kar marji yillik ve et Doviz Pozisyonu .09/

ceyreklik bazda artig gostererek %32,8 seviyesinde gergeklesti. Net Satiglar 145.057.302
Arcelik'in artan briit karlihiginda azalan hammadde maliyetleri etkili FAVOK 15.093.490
olurken, EUR/USD paritesindeki artis pozitif etkiledi. Net Kar/Zarar 2.567.226

9A23 9A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 2G23  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 58.217.883 34.254.600 70,0 46.948.042 24,0 145.057.302 94.723.628 53,1
Briit Faaliyet Kari 19.077.430 9.861.201 93,5 14.997.665 27,2 46.491.334 28.116.234 65,4
Faaliyet Giderleri 14.001.368  7.826.659 78,9 11.080.760 26,4 34.823.087 22.231.709 56,6
Finansman Gelir/Gider -2.622.583 -1.578.312 ad. -2.496.833 ad. -6.602.560 -4.460.202 a.d.
Esas Faaliyet Karl 5.076.062  2.034.542 149,5 3.916.905 29,6 11.668.247 5.884.525 98,3
FAVOK 6.414.450 2.914.752 120,1 5.006.387 28,1 15.093.490 8.257.208 82,8
Ana Ortaklik Net Kar 1.000.911 335.757 198,1 491.857 103,56 2.567.226  1.759.931 459
Oranlar 3C23 3G22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 32,8 28,8 4,0 31,9 0,8 32,1 29,7 2,4
Esas Faa.Kari Marji (%) 8,7 5,9 2,8 8,3 0,4 8,0 6,2 1,8
Favok Marji (%) 11,0 8,5 2,5 10,7 0,4 10,4 8,7 1,7

Net Kar Marji (%) 1,7 1,0 0,7 1,0 0,7 1,8 1,9 -0,1
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Artan FAVOK ve FAVOK Marji... Sirket, 3C23 déneminde 6.414 Milyon TL FAVOK elde ederek gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %120,1 daha
fazla FAVOK elde etti. Sirketin FAVOK marji 2C23 déneminde yillik bazda 2,50 puan, geyreklik bazda 0,30 puan artarak %11,00 seviyesinde
gergeklesti. FAVOK marji, azalan hammadde maliyetleri, giiclii Tiirkiye operasyonlari ve stratejik fiyatlama yaklasimi sayesinde artis gosterdi.
Operasyonel Giderler/Satis oraninda hem ceyreklik, hem de yillik bazda artis géziiktii ve bu durum FAVOK marjini baskilad.

9 Aylik Sonuglar.. 2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %53,1 artisla 145,1 milyar TL'ye yikseldi. Brit kar mariji
2,4 puan artigla %32,1 seviyesinde, FAVOK mariji 1,7 puan artigla %10,4 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %82,8 artis gdsterdi ve 15,1
milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %45,9 artisla 2,6 milyar TL'ye yUkseldi.

Net borg¢ pozisyonu artiyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni ddnemine gdre %57,1 artarken, bir 6nceki geyrege gore %8,8 artarak
bu dénemde 44,2 milyar TL net borcu gerceklesti. Net bor¢g/FAVOK rasyosu ise 2,4 seviyesinde gergeklesti. 30 Eylal 2023 itibariyle sirketin 5
milyar TL déviz ac¢id1 bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti ... Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 15,1 milyar TL artarak 39,6 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden
804,4 milyon TL nakit gikisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 7,0 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 15,7 milyar TL nakit
girisi oldu.

2023 Yilsonu Hedefleri... Sirket 2023 yili sonuna dair paylastigi beklentilerde revizeye gitti. Sirket Tlrkiye pazarinda %60 biyume olan
beklentisini %75’e gikardi. Sirket daha 6nce %2 - %-2 olan yurtdisi biiyiime hedefini %-4 olarak revize etti. Daha énce %10.5 olan FAVOK marjini

%10.5’ olarak koruyan sirket, isletme Sermayesi / Satiglar oranini %25'in altinda olacak sekilde korumaya devam etti. Sirket yil sonunda 300
Milyon € yatirnm harcamalar beklentisini ise korudu.

Degerlendirme... Sirketin artan net karini ve piyasa beklentisi dahlinde gelen karlihdini pozitif karsiliyoruz. Yurt i¢i pazarda blylime beklentisini
olumlu karsiliyoruz. TL'de yasanan deger kaybi ve EUR/USD paritesindeki yiikselig sirket finansallarini olumlu etkiledi. Ozellikle Tiirkiye pazarinda
yagsanan buylme sirketin bu ¢eyrekte gosterdidi basariyr ortaya koydu. Ciro blylimesine en bulylk katki Turkiye’den gelirken hammadde
maliyetlerindeki artisi ve stratejik fiyatlamayi degerli buluyoruz. Marjlardaki iyilesmenin strdirilebilir olmasini takip ediyor olacagiz. Avrupa’da
resesyon sinyallerinin azalmasi ve tiketici davraniglarinin normalize olmasi halinde Avrupa pazarinda da blyime kaydedilmesi olasi durumlar
arasinda yer aliyor. Net Borg / FAVOK rasyosu 2.36 seviyesinde. Azalan net Borg / FAVOK bilyiimesini giiglii buluyoruz. Sirket 2C23 déneminde
44 Milyar TL'lik borca sahip. Sirketin bor¢ gevirme rasyolarinda ise herhangi bir sorun gdézikmemekte. Sirket olasi kur riskine kargi Turev araglar
ve déviz pozisyonuyla birlikte kendini hedge etmektedir. ARCLK igin INA modeline gére 12 aylik hedef fiyatimizi 202 TL olarak hesapliyoruz.
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Do6nen Varliklar 33.060.849 59.594.808 91.986.314  91.161.186 150.205.052 64,8
Hazir Degerler 12.002.246 16.014.589 24.529.219  20.425.396  39.623.140 94,0
Ticari Alacaklar 12.149.445 23.411.544  34.193.054  34.067.881 59.932.517 75,9
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Stoklar 7.095.622 16.828.699 29.237.120 31.948.790 43.814.212 37,1
Diger Doénen Varliklar 1.146.367  2.259.652 1.937.931 2.964.256 3.678.083 241

Duran Varhklar 13.488.195 25.483.798  40.256.364  37.479.343  58.614.192 56,4
Ticari Alacaklar 68.225 45.865 42.387 37.588 47.434 26,2
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 648.016 855.409 1.148.453 928.886 1.278.545 37,6
Maddi Duran Varliklar 7.296.568 13.125.336  20.822.336  19.884.651 28.840.820 45,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.553.004 9.417.763 13.536.700 12.874.626  19.479.093 51,3
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 46.549.044 85.078.606 132.242.678 128.640.529 208.819.244 62,3

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 23.826.916 40.501.624  79.359.444  78.845.201 123.675.648 56,9
Finansal Borglar 4.840.622 10.584.261 18.981.337  19.379.986  44.123.706 127,7
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 5300255 2450839 16.248.013 15492420  3.213.556 79,3
Ticari Borglar 9.645.202 19.669.031 30.927.538  31.183.753  53.011.934 70,0
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.950.837,00 7.788.493,00 13.202.556,00 12.789.042,00 23.326.452,00 82,4

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 8.698.282 23.521.767  25.777.554  24.626.693  49.236.033 99,9
Finansal Borglar 6.844.348 19.535.399 16.209.793  13.669.269  36.470.011 166,8
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 1.853.934,00 3.986.368,00 9.567.761,00 10.957.424,00 12.766.022,00 16,5

Oz Sermaye 13.820.045 19.383.483 24.947.523  23.127.423  32.940.363 42,4

TOPLAM PASIFLER 46.549.044 85.078.606 132.242.678 128.640.529 208.819.244 62,3

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09

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

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

Toplam Borg / Toplam Aktif 69,9 75,3 79,5 80,4 82,8

T. Finansal borg / Aktif 36,7 38,3 38,9 37,7 40,1

Toplam Borg / Ozsermaye 235,3 330,3 421.4 447 4 5249

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 34.254.600 58.217.883 70,0 94.723.628 145.057.302 53,1

Satiglarin Maliyeti 24.393.399 39.140.453 60,5 66.607.394 98.565.968 48,0

Brit Kar/Zarar 9.861.201 19.077.430 93,5 28.116.234 46.491.334 65,4

Faaliyet Giderleri 7.826.659 14.001.368 78,9 22.231.709 34.823.087 56,6

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.034.542 5.076.062 149,5 5.884.525 11.668.247 98,3

Esas Faaliyet Kari 1.833.543  3.983.515 117,3  6.475450 9.820.336 51,7

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2.914.752 6.414.450 120,1 8.257.208 15.093.490 82,8

Ana Ortaklik Net Kar 335.757 1.000.911 198,1 1.759.931 2.567.226 45,9

Karlilik Oranlari 3GC22 3C23 9A22 9A23

Brit Kar Mariji 28,8 32,8 29,7 32,1

Favok Mariji 8,5 11,0 8,7 10,4

Net Kar Marji 1,0 1,7 1,9 1,8

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari 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/ISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




