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Arcelik AL
Kapanis (TRL) 73,25  Hedef fiyat(TRL) 115,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 49.497/2.665 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 127118
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 18.148 34.255 %89 34.158 %0
FAVOK 1.761 2.915 %865 2,907 %0
FAVOK marji %9,7 %8,5 -120 bp %8,5 0 bp
Net Kar 651 336 %-48 406 %-17

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar yariya indi - Argelik 2022'in Gglincu geyreginde 336 milyon TL net kar agikladi. Konsensus beklentisi 406 milyon TL kar iken, sirket
gegen yilin ayni déneminde 651 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis ve FAVOK marjindaki daralma beklentilere paralel
gerceklesti..

Satislar ikiye katladi - Arcelik'in cirosu yilin Uglincli geyreginde beklentilere paralel %89 blytyerek 34,3 milyar TL'ye ulasti. Euro bazinda
ciro 1,90 milyar ile gegen yila gére %5 blyudi. Gegen yilin Haziran sonunda tamamlanan Hitachi ve Whilpool satin alimlarinin baz etkisinin
ortadan kalkmasinin yani sira ézellikle Tirkiye ve Avrupa'da yasanan talep daralmasi satislarin biiyiime hizina olumsuz yansidi. Ote
yandan, satis fiyatlarindaki iyilestirmeler ve ihracat pazarlarinda kur etkisi ciroya olumlu katkida bulundu.

Karllik zayifladi - Sirketin briit kar marji gecen yila gére 60 baz puan iyileserek %28,8 seviyesine yiikseldi. Gevseyen hammadde fiyatlari
karliliga olumlu katki sadlarken, zayif euro/dolar paritesi, maas zamlari ve ylkselen enerji giderleri negatif etki sagladi. Toplam
satislarin %80'ini olusturan beyaz esya segmentinde brit kar marji sabit kaldi. Tiketici elektronigi béliminde ise brit kar marji 760 baz
puan iyilesti. Faaliyet giderlerinin satiglara orani artan lojistik giderleri sebebiyle gegen yila gére 170 baz puan artarak %22,8 seviyesine
yiikseldi. Bunun sonucunda FAVOK marji gecen yila gére 120 baz puan daralarak %8,5'e indi.

Net borg azald - Sirketin net borcu bir énceki geyrege gére 1,2 milyar TL diiserek 28,1 milyar TL'ye indi. Net borcun FAVOK'e orani ise
3,3'ten 2,8'e indi (iyilesti).

2022 karlihk éngoriisii revize edildi - Sirket bu yil satislarin %90 biiyiimesini ve FAVOK marjinin %9,5 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyor. Yilin ilk dokuz ayinda satislar yillik bazda %107 yiikselirken FAVOK marji %8,7 seviyesinde gerceklesti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %127 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gorece %18 daha zayif bir performans gosterdi. 2023
tahminlerimize gére 10,8 F/K ve 4,0 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Arcelik hissesi igin AL énerimizi koruyoruz. Kisa vadede hissede
olas! bir zayifligin devam eden geri alim programi ile sinirlanabilecegini distintiyoruz. Hisse igin 115 TL hedef dederimiz bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



