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Beklentilerin altindaki net karlilik negatif fiyatlanmaya devam edebilir (-)

Arcelik, yilin ikinci ceyreginde, beklentilerin altinda, yillik %51 diisiisle 259 mn TL
net kar acikladi. Konsolide gelirlerde yillik bazda giiclii biiyiime gorsek de maliyet
artislarinin etkisiyle marjlarda bu ceyrekte bozulma belirginlesti. Arcelik,
finansallar ile birlikte 2022 yilina iliskin konsolide satis geliri biyimesini yukari
giincellerken, FAVOK marj1 6ngoriisiinii de asagi giincelledi. Finansallar éncesinde
son bir ayda sirket hisseleri endeksten %11 negatif ayrisarak finansallar1 kismen
fiyatlasa da, sonuclara piyasa tepkisinin hafif negatif olacagini diisiiniiyoruz.
Arcelik icin hisse basi fiyat hedefimizi 74,25 TL (onceki: 77,90 TL) olarak
giincellerken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT”
onerilerimizi sirdiiriiyoruz.

e Satin almalarin ve fiyat artislarinin destegiyle 2C22’de konsolide satis
gelirlerinde yilhk %122 yiikselis gerceklesti - Yurt icinde, yilin ikinci ceyreginde
yuksek baz ve fiyat artislarinin etkisiyle beyaz esya pazarinda daralma gorsek de
sirketin satis gelirleri yilik %103 yukselisle 9,7 mlr TL’ye ulasti. Konsolide gelirler
icinde yurt ici gelirlerin pay1 2C22°de %30 (2C21: %33) olarak gerceklesti. Yurt disi
gelirler ise Avrupa’da satin almalarin etkisi ve fiyat artislarimin desteginde, Asya
Pasifik tarafinda ise Arcelik-Hitachi katkisiyla yukselisini surdurirken, Afrika ve
Orta Dogu’da yikselis ivmesini korudu ve yillik %132 artisla 22,6 mlr TL’ye
yilkseldi. Toplamda ise 2C22 doneminde konsolide gelirler, beklentilere paralel,
yillik %122 biyimeyle 32,3 mlr TL’ye ulasti.

e Operasyonel performansin beklenti altinda kalmasiyla birlikte net karlihk
tarafinda da beklentimizin altinda sonuclar gordiik - Gelirlerdeki yukselise
karsiik artan hammadde fiyatlan, kapasite kullaniminin dismesi, parite etkisi ve
faaliyet giderlerinin satislara oraninda satis ve pazarlama giderlerindeki yukselise
bagli kaydedilen artis, sirketin kar marjlarinda 2C22’de bozulmay1 da beraberinde
getirdi. 2C22’de brut kar marj1 yillk 0,6 puan daralarak %29,6’ya gerilerken,
FAVOK mariji ise 2,6 puan diisiisle %7,2 seviyesine geriledi. FAVOK, beklentimizin
altinda, yillik %64 artisla 2,34 mlr TL seviyesinde gerceklesirken, Arcelik’in net
kar1 da 2C22’de hem beklentimizin hem de piyasa ortalama tahminlerinin altinda,
yillik %51 daralarak 259 mn TL olarak gerceklesti. Bu ceyrekte 231,5 mn TL’lik
ertelenmis vergi geliri kaydedilmesi ise net kara katki verdi.

« Degerleme ve oneri - Arcelik’in 2C22 finansallarn operasyonel ve net karliik
tarafinda beklentilerimizin altinda kalirken sirket, finansallar ardindan yil sonu
satis geliri bilyiimesi hedefini %90 iizeri (6nceki: %80 iizeri) olarak yukari, FAVOK
marj1 ongorusiinu ise yaklasik %10 seviyesinde (onceki: yaklasik %10,5) olarak
asag giincelledi. Finansallar 6ncesinde ise sirket hisseleri son bir ayda endeksten
%11 negatif ayristi. 2022T 6,1x FD/FAVOK ile islem gérmekte olan Arcelik icin
hisse basi1 fiyat hedefimizi 74,25 TL (0nceki: 77,90 TL) seviyesine giincellerken,
kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri“ ve uzun vadeli “TUT” onerilerimizi
surduriiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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