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Arcelik NOTR
Kapanis (TRL) 152,80  Hedef fiyat(TRL) 170,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 103.251/3.839 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 129/-16
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 2623 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 32.305 46.948 %45 47.276 %-1
FAVOK 2.341 5.006 %114 4.960 %1
FAVOK marji %7,2 %10,7 350 bp %10,5 20 bp
Net Kar 259 492 %90 852 %-42

2C23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar ikiye katladi - Arcelik 2023'Un ikinci ceyreginde 492 milyon TL net kar agikladi. Konsenstis beklentisi 852 milyon TL kar iken, sirket
bir 8nceki yilin ayni déneminde 259 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis ve FAVOK marjindaki iyilesme beklentilere paralel
gerceklesti.

Satislar %45 yiikseldi - Argelik'in cirosu yilin ikinci ¢eyreginde beklentilere paralel %45 blytlyerek 46,9 milyar TL'ye ulasti. Euro bazinda
ciro 2,06 milyar ile bir dnceki yila gore %7 biyidu. Yurt ici pazarda satislar giiglii seyrederken Avrupa’da talep daralmasi devam etti. Fiyat
artislari ve zayif kur ciro bliyimesine olumlu katkida bulundu. Toplam satislarin %75’ini olusturan beyaz esya segmenti %43 blyime
kaydetti.

2023 satis beklentileri revize edildi - Sirket yurt ici ciro biyime beklentisini %45'ten %60’a yiikseltti. Yilin ilk yarisinda Tirkiye'de
biylime %84 olarak gergeklesti. Yurt disi pazarlarda doviz bazinda ciro blylime beklentisi %-2 ile %2 arasina revize edildi (6nceki %6
biytme). Sirketin yurt disi cirosu yilin ilk alti ayinda euro bazinda %7 darald.

Karhlik iyilesti - Sirketin brit kar marji bir dnceki yila gore 230 baz puan iyileserek %31,9 seviyesine ylkseldi. Gevgeyen hammadde fiyatlari
ve gu¢lii euro/dolar paritesi karliliga olumlu etkide bulundu. Toplam satislarin %75'ini olusturan beyaz esya segmentinde brit kar marji 340
baz puan artisla %33,0’a yikseldi. Tuketici elektronigi béliminde ise brit kar marji 410 baz puan diiserek %23,4’e indi. Faaliyet giderlerinin
satiglara orani azalan lojistik giderleri sayesinde bir 6nceki yila gére 120 baz puan azalarak %23,6 seviyesine indi. Bunlarin sonucunda
FAVOK marji bir 8nceki yila gdre 350 baz puan iyileserek %10,7'ye yiikseldi.

2023 karlilik 6ngoriisii revize edildi - Sirket 2023 yilinda FAVOK marjinin %10,5 seviyesinde gerceklesmesini bekliyor. Onceki
beklenti %10,0 iken, sirket yilin ilk alti ayinda da %10,0 FAVOK mariji elde etti.

Vergi gideri artti - Arcelik'in diger ve finansal giderleri toplamda bir 6nceki yila gore 1,5 milyar TL artti. Bununla birlikte bir 6nceki yil 36
milyon TL vergi gelirine karsin bu geyrek 443 milyon TL vergi gideri net kar rakamina olumsuz etkide bulundu.

Net borg biiyiidii - Sirketin net borcu bir dnceki ceyrege gore 8,1 milyar TL artisla 40,6 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani
ise 2,6'dan 2,7’ye yiikseldi.

Degerleme - Hisse son bir yilda %129 yikseldi ancak BIST-100 endeksine gérece %16 daha zayif bir performans gésterdi. 2023
tahminlerimize gére 20,5 F/K ve 6,1 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Argelik hissesi icin NOTR gériisiimiizii koruyoruz. Hisse igin
170 TL hedef degerimiz bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



