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Arcelik 162023 Sonugclar

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“Arcgelik’in 12023 Ana Ortaklik Net Donem Kari
Piyasa Beklentisine Paralel Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 144,80 TL

Reuters/Bloomberg

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Fiyat

BIST 100

TL/$ (TCMB Alis)

Digiik / Yiiksek Son 1Yl

Dayanikli Tuketim
XU030, XU050, XU100
Yidiz Pazar

116,30 TL 6,00 USD

5.061 TL

261 USD
19,3755

63,75TL 141,80 TL

Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 78.587
Net Borg (mn TL) 32.529
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 14,6%
Halka Agikhik 15,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 18,4%
Yerli Yatirimci Takas Orani 81,6%

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
TL Getiri -8,6% -2,8% 68,3%
BIST-100 -1,5% -6,7% 100,9%
BIST-100 Géreceli -7,2% 41%  -16,2%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 861,43
(mn TL) 162022 1G2023 % Deg.
Net Satis 28.164 39.891 41,6%
Briit Kar 8.687 12.416 42,9%
Faaliyet Kari /Zarari 2.722 2.201 -19,1%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.166 1.074 -7,8%

F/K FDIFAVOK

ARCLK 18,6 8,9
BiST-100 5,6 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 15,7 8,6
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog¢ Holding A.S. 41,4%
Diger 30,8%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 19.04.2023 verileri kullanimistir.

2023’Un ilk ceyrek finansallarina gore, Argelik’in ana
ortaklik net dénem kari gecen yilin ayni dénemine goére
%7,8 azalisla 1.074mn TL olmustur. Bizim beklentimiz
931mn TL, piyasa beklentisi ise 1.059mn TL idi.

Sirket'in 1C2023 satis gelirleri bir 6nceki yilin ayni
ddénemine goére %41,6 artisla 39.891mn TL olmustur.
Fiyat artislar, TL'deki deder kaybi ve inorganik gelir
katkisi satis gelirlerinde etkili olan faktorlerdir.
Yurticinde ocak ayindaki yillk blUyUmenin ardindan,
subat ayindaki depremden tuketici talebi olumsuz
etkilenmistir. Yurtdisinda ise 0Ozellikle Bati ve Dogu
Avrupa’daki talebin baski altinda olmasi olumsuz etki
etmistir. 1. ceyrek satislarinin %37,7’sini olusturan
yurtici satislar yillik %79,3 oraninda artis kaydederken,
yurtdisi satislar %25,7 oraninda yukselmistir. Yurtdisi
satislardaki artisin 24,6 puani  kur etkisinden
kaynaklanirken, organik daralmanin 4,2 puan olumsuz
etkisi olmustur. Yurtdisi satislardaki artisin 5,3 puani ise
sirket satin alimlarindan (Indesit International JSC,
Whirlpool RUS LLC, Asogem satin alimi)
kaynaklanmaktadir. Brit kar %42,9 artisla 12.416mn
TL olurken, brit kar marji 0,3 puan ylkselisle %31,1
olarak gerceklesmistir.

Operasyonel giderler ise %52,3 artisla 9.741mn TL
olmustur. Diger faaliyetlerden net giderler 474mn TL'yi
gOstermistir. (1C2022 diger faaliyetlerden net gelirler
431mn TL idi.) Diger faaliyetlerden gider yazilmasinda
temel ekten kur farki gelirinin distk seviyelerde
gerceklesmesi ile vade farki giderlerinin daha ylksek
olmasidir.

Bu gelismeler neticesinde faaliyet karn %19,1 azalisla
(faaliyet giderlerindeki artisin ciro artisindan daha
ylksek olmasi ve diger faaliyetlerden 1C2022'de gelirin
aksine 1C2023'te gider vyazilmasina bagh olarak)
2.201mn TL olmustur. 1C2023 FAVOK'U %?22,3 artisla
3.673mn Tl'yi (Piyasa Beklentisi: 3.681mn TL)
gostermistir. FAVOK marji ise 1,5 puan azalisla %9,2
olmustur. Yatinm faaliyetlerinden net 2mn TL gelir,
O6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirimlardan da net
10mn TL gider yazilmistir.

Finansman tarafinda ise net giderler 1.483mn TL
olmustur. 448mn TL'lik vergi geliri sonrasinda, ana
ortaklik net déonem kari gegen sene 1. geyrede gore
%7,8 azalarak 1.074mn TL'ye gerilemistir.
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Arcelik’'in Beyaz Esya gelirleri ilk ceyrekte %38,8 artisla 30.785mn TL'ye
ylkselmistir. Tlketici Elektronidi ise %62,2 buylyerek 2.956mn TL
olmustur. Diger satis gelirlerindeki 6,1 milyar TL ile birlikte toplam satislar

Fiyat artislari, TL'nin
deger kaybi ve inorganik
gelir katkisi satis

gelirlerini destekledi... 39,9 milyar TL seviyesinde gergeklesmigtir.

— 1¢23-1¢22
Satis Gelirleri Kirthmi (Mn TL) 1G22 2C€22 3G22 4C22 1G23 i
oleg.

Beyas Esya 22.185 24.616 27.529 31.260|30.785  38,8%

Tiketici Elektronigi 1.822 1.888 2.126 3.374| 2.956 62,2%

Diger 4.157 5.800 4.599 4.559| 6.151 48,0%

Toplam Gelir 28.164 32.305 34.255 39.192|39.891  41,6%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

.. . 1C23-1G22
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 122 2C22 3¢22 4G22 1¢23 o)
SATISLAR 28.164 32.305 34.255 39.192|39.891 41,6%
Satislarin maliyeti (-) 19.478 22.736 24.393 27.815(27.475 41,1%
BRUT KAR/ZARAR 8.687 9.568 9.861 11.377|12.416 42,9%
Operasyonel Giderler 6.396 8.009 7.827 8.713| 9.741 52,3%
Genel yonetim giderleri (-) 1.312 1.552 1.286 2.009| 2.477 88,8%
Pazarlama giderleri (-) 4.929 6.286 6.348 6.518| 7.037 42,8%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 155 171 193 186 227 46,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.291 1.559 2.035 2.663| 2.675 16,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri 431 361 -201 -49| -474  a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 2.722 1.920 1.834 2.615 2.201 -19,1%
FAVOK 3.002 2.341 2915 3.601| 3.673 22,3%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -16 34 7 1.461 2 a.d.
Ozkaynak yont. degerlenen -9 -13 -31 -16 -10 ad.

FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 2.697 1941 1.810 4.060| 2.194 -18,7%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.245 -1.637 -1.578 -1.829|-1.483 a.d.

Vergi Oncesi Kar 1451 304 231 2231 710 -51,1%
Vergi gideri/geliri (-) 227 -36 -264 -432| -448 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.224 340 495 2.664| 1.159 -5,4%
Kontrol giicli olmayan paylar 59 81 159 99 84 43,2%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.166 259 336 2.565( 1.074 -7,8%
FINANSAL ORANLAR 1C22 2C22 3C21 4G22 1C23 Deg.
Briit Kar Marji 30,8% 29,6% 28,8% 29,0%|31,1%  0,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 81% 48% 59% 6,8%| 67% -1,4%
Faaliyet Kar Mariji 9,7% 5,9% 54% 6,7%| 55% -4,1%
FAVOK Mariji 10,7% 7,2% 8,5% 9,2%| 9,2% -1,5%
Net Kar Marji 41% 08% 1,0% 6,5%| 2,7% -1,4%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

Argelik’in net borcu, 1G2023 sonunda 32,6 milyar TL'ye seviyesindedir.
Artan alacaklar nedeniyle Net isletme sermayesinin ciroya orani 4. ceyrek sonundaki %21’den 1. geyrek
Isletme Sermayesi/Satislar  sonu itibariyle %22,7’ye yiikselmistir. Sirket'in Mart sonu itibariyle 3,4
orani yiikseldi... milyar TL karsiligi déviz acigi bulunmakladir.
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Sirket 2023 vyili beklentilerinde degisiklige gitmemistir. 2023 vyilinda
2023 yil1 beklentileri konsolide cironun yaklasik %45 artmasi beklenmektedir (2022:%+96).
korundu... FAVOK marjinin %10 civarinda gerceklesmesi éngériiliirken, net isletme
sermayesinin ciroya oranin beklentisi %23-25'dir. (2022 FAVOK mariji %9,
NiS/Satislar:%21) Yatinm harcamalari beklentisi ise 300mn EUR'dur.
(2022:220mn EUR)

Sirket, enerji ihtiyacinin karsilanmasina katki saglamak amaci ile solar
Solar paneli yatirimi & panel Urlnlerini Uretebilmek icin Ar-Ge, tesis, makina ve techizat yatirimi
Whirlpool’un Avrupa ve MENA yapmaya karar vermistir. Bu amag dogrultusunda, Beylikdiizii/Istanbul
bolgesinde faaliyet gosteren  qgjsinde solar paneli tasarim ve iretimi faaliyetlerini siirdiirmek tizere bir
Z‘:g”_'az”;t;'g;""a”"'" Solar Panel isletmesi kurulmustur. Bu yatirnim ile Sirket, giines enerjisinin
kullanimini saglamak ve yayginlastirmak amaciyla farkli glic ve ebatlarda
solar panellerin seri tretimini ve bu Gretime dair yurt ici ve yurt disiI pazar
payini olusturmayi hedeflemektedir. Ek olarak, Sirket tarafindan 17 Ocak'ta
aciklanan, Whirlpool Corporation ve Argelik’in Avrupa faaliyetleri igin Argelik
kontroli altinda ortaklik kurulmasi ve Whirlpool'a ait B.A.E. ve Fas'ta
kurulan ve Orta Dodu ve Kuzey Afrika ("MENA") pazarinda faaliyette
bulunan iki istirakin tim hisselerinin Ardutch tarafindan satin alinmasi
projesine iliskin sire¢ Whirlpool ile devam etmektedir. Bahsi gecen iki
isleme ait kapaniglarin 2023 yilinin ikinci yarisinda gergeklesmesi
beklenmektedir.

o i Hem ceyreklik hem de yillik bazda disen hammadde maliyetleri sirketin
i’"t'a f’yat’a"’"l’" Sfyl” ve marijlarini olumlu yénde etkilemistir. 2023 yilinda 2022’den daha iyi marjlar
eyaz egyaya olanta'ep = payjeven Arcelik icin emtia fiyatlarinin seyri ve beyaz esyaya olan talebin
marjlar iizerinde belirleyici . .. ! VR .
olacak... fiyat artislarina misaade edip etmeyecegi 6nemli olacaktir. Ek olarak,
EURUSD paritesindeki hareket de gelirlerin EUR, giderlerin USD cinsinden
olmasi sebebiyle yakindan takip edilmelidir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2022 3A2023  %De§g.

DONEN VARLIKLAR 33.061 59.595 91.986 73.658 103.629 41%
Nakit ve nakit benzerleri 12.002 16.015 24.529 16.694 29.347 76%
Ticari alacaklar 12.149 23.412 34.193 28.926 39.624 37%
Tlrev araglar 27 16 232 52 59 14%
Stoklar 7.096 16.829 29.237 23.387 30.797 32%
Pesin 6denmis giderler 497 649 1.147 1.414 1.309 -7%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 143 415 709 419 538 28%
Diger donen varliklar 1.146 2.260 1.938 2.765 1.953 -29%

DURAN VARLIKLAR 13.488 25.484 40.256 28.753 42.999 50%
Ticari alacaklar 68 46 42 50 42 -15%
Finansal yatirmlar 6 11 39 11 32 193%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 648 855 1.148 836 1.137 36%
Maddi duran varliklar 7.297 13.125 20.822 14.378 21.485 49%
Maddi olmayan duran varliklar 4.553 9.418 13.537 11.474 14.086 23%
Pesin 6denmis giderler 83 186 612 107 1.135 a.d.
Ertelenen vergi varliklari 833 1.824 4.055 1.882 5.082 170%

TOPLAM AKTIiFLER 46.549 85.079 132.243 102.410 146.628 43%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 23.827 40.502 79.359 55.414 93.446 69%
K. V. borglanmalar 4.841 10.584 18.981 14.625 30.334 107%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.390 2.460 16.248 4.696 13.797 194%
Ticari borglar 9.645 19.669 30.928 27.353 33.359 22%
Tlrev araglar 8 245 180 114 91 -20%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 493 775 1.638 975 2.053 111%
Diger Borglar 726 1.246 1.756 1.310 3.297 152%
Donem karivergi yukimlilGga 8 55 50 72 144 100%
Kisa vadeli karsiliklar 977 2.088 3.867 2.646 4.590 74%
Diger kisa vadeli yukiamlalikler 1.739 3.379 5.711 3.623 5.782 60%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 8.698 23.522 25.778 24.476 27.055 11%
Uzun vadeli borglanmalar 6.844 19.535 16.210 19.930 17.747 -11%
Uzun vadeli karsiliklar 709 439 3.191 568 3.167 a.d.
Ertelenen vergi yukimlalugi 563 1.529 2.044 1.667 1.968 18%
Diger uzun vadeli yikimlilikler 582 2.018 4.333 2311 4.173 81%

OZKAYNAKLAR 13.820 19.383 24.948 20.586 23.818 16%
Odenmis sermaye 676 676 676 676 676 0%
Paylarailiskin primler/ iskontolar 469 469 469 469 469 0%
Geri alinmis paylar 0 -1.215 -3.098 -2.281 -3.098 a.d.
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. -293 -384 -1.378 13.725 -1.502 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 5.226 11.381 17.421 0 16.975 a.d.
Risken korunma kazang/kayiplari -969 -1.821 -2.358 -2.060 -2.376 a.d.
Birlesme denklestirme hesabi 15 15 15 15 15 0%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 409 1.771 3.801 2.984 3.488 17%
Gegmis yillar karlari/zararlar 5.440 5.426 5.076 5.893 8.097 37%
Ana ortaklik kar payi 2.848 3.065 4.325 1.166 1.074 -8%

TOPLAM PASIFLER 46.549 85.079 132.243 102.410 146.628 43%

SATISLAR 40.872 68.184 133.916 28.164 39.891 42%
Satiglarin maliyeti (-) 27.066 47.706 94.423 19.478 27.475 41%

BRUT KAR/ZARAR 13.806 20.478 39.493 8.687 12.416 43%
Genel yonetim giderleri (-) 2.176 3.107 6.160 1.312 2.477 89%
Pazarlama giderleri (-) 7.469 11.920 24.080 4,929 7.037 43%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 318 444 705 155 227 47%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.009 2.013 542 431 -474 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 4.852 7.020 9.090 2.722 2.201 -19%
Yatirnm faaliyet gelirleri/giderleri 176 307 1.486 -16 2 a.d.
Ozkaynak yénetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 41 -45 -69 -9 -10 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.572 -3.660 -6.289 -1.245 -1.483 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 619 372 -505 227 -448 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 2.879 3.251 4.723 1.224 1.159 -5%

Ana Ortaklik Kar Payi 2.848 3.065 4.325 1.166 1.074 -8%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirm, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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