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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri  Hedef Fiyat (TL) 175,65 FD/FAVOK (Cari) 9,5x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapams Fiyat1 (TL) 152,80 F/K (Cari) 23,1x
UFRS Gelir Tablosu - Gzet Agiklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL}) 2C23 1C23  (Ceyreksel &%  2C22 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Het Satislar 46.948 39.891 18% 32.305 45% 48.051 47.030 -2% 03
FAVOK 5.006 3.673 6% 2.341 114% 5.111 4.914 -2% 2%
Het DEnem Kan 492 1.074 -54% 259 03 1.292 780 -6.2% =375
Brit Kar Marjr 31,9% 31,1% 0.8 yp 29.6% 2.3 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 10,7% Q.2% 1.5 yp 725 3.4 vp 10,6% 10,45 0yp 0.2 yp
Net Kar Marjr 1,0% 2,75 -1,6 vp 0,8% 0.2 yp 2,75 1,73 -1,6wyp D0

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Stratefi

Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamir dedil, C: Ceyrek, A: Ay, V:¥Yarnal, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

Beklentinin altindaki net karlilik negatif fiyatlanabilir (-)

Argelik, yilin ikinci ceyregini, beklentimizin ve piyasa tahminlerinin altinda,
yillik %90 artisla 492 mn TL net kar ile tamamladi. ihracat pazarlarindaki talep
diisiisiine karsilik beklentilere paralel operasyonel performans kaydeden
sirketin net kari1 ise artan finansal giderler ve efektif vergi oranindaki yiikselise
bagli olarak, beklentilerin altinda kaldi. Argelik, yil sonuna iliskin gelir biiyiime
ongoriisiinii, yurt icin icin yukari, yurt disi icin ise asagi yonlii revize etti. FAVOK
marj1 hedefini de yukar1 giincelledi. Finansallar o6ncesinde son bir ayda
endeksten %6,3 pozitif ayrisan sirket hisseleri, yilbasindan bu yana ise endeksi
%12,2 yenmeyi basardi. Makro oéngoriilerimizdeki yukari revizyonlar ve sirketin
acikladigr yeni hedefler sonrasinda, Arcelik icin hedef fiyatimizi 138,50 TL
seviyesinden 175,65 TL seviyesine giincelliyoruz.

e Yurt ici pazardaki giiclii seyre karsilik, uluslararas1 pazarlarda talep
daralmasi devam etti - Arcelik, yilin ikinci ceyreginde, beklentimize ve piyasa
tahminlerine paralel, yillk %45 artisla 46,9 mlr TL satis geliri elde etti. ic
pazarda beyaz esya tarafinda adetsel artis, klima satislarindaki yukselis ve
fiyat ayarlamalan ile ikinci ceyrekte Turkiye gelirleri yillik %89 artisla 18,4
mlr TL seviyesine ulasti. Toplam gelirler icinde Tirkiye gelirlerinin pay1 ise
2C23 déneminde %39 (2C22: %30) seviyesinde gerceklesti. ic pazardaki giiclu
seyre karsilik ihracat pazarlarinda adetsel bazda zayif seyrin devam ettigi
gozlendi. Sirketin satis gelirleri icinde 2C23 doneminde %22 paya (2C22: %24)
sahip Bat1 Avrupa beyaz esya pazari, yiin ilk bes ayinda adet bazinda yaklasik
%9 daralma kaydetti. Talepteki gerileme ilk bes ayda, Ingiltere’de %8,
Fransa’da %10, Almanya’da %14, ispanya’da %6, Avusturya’da %12, Belcika’da
%9 ve Hollanda’da %9 seviyesinde gerceklesti. Satis adetlerindeki dusus, 2C23
doneminde fiyat artislan ile dengelenmeye calisilsa Bati1 Avrupa pazarinda
Avro bazinda yillik disiik tek haneli gerileme kaydedildi. Dogu Avrupa’da ise
Polonya ve Romanya’da ilk bes ayda sirasiyla %20 ve yillk %12 civarinda adet
bazli daralma yasandi. Satis gelirleri icinde bu ceyrekte %14 (2C22: %13) paya
sahip Dogu Avrupa pazarinda, fiyat artislan ve inorganik biiyiime sayesinde,
Avro bazinda yillik %20 gelir artis1 kaydedildi. Bu ceyrekte Asya-Pasifik
pazarinin toplam gelirler icindeki pay1 %17 olarak gerceklesirken, Afrika ve
Orta Dogu pazarinin gelirler icindeki pay1 %6 seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk
yansinda ise sirketin gelirleri, yillik %43,6 yikselisle 86,8 mlr TL’ye ulasti.
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lyilesen maliyet ortami, artan kapasite kullamimi ve paritenin katkisi,
operasyonel marjlarn destekledi - Hem ceyreklik hem de yillk bazda
gerileyen hammadde maliyetleri, Euro/Dolar paritesinin destegi ve artan
kapasite kullanim ile birlikte sirketin briit kar marj1 2C23 doneminde yillik
bazda 2,3 puan artisla %32 olarak gerceklesti. Ayn1 zamanda, azalan lojistik
maliyetlerine bagli olarak gerileyen operasyonel giderlerin satislara oranina
bagli olarak FAVOK, bu ceyrekte yillik %114 artarak, beklentimize ve piyasa
tahminlerine paralel, 5,0 mlr TL’ye ulasti. FAVOK marji da yillik 3,4 puan
artisla %10,7 seviyesine yiikseldi. Yilin ilk yarsinda ise sirketin FAVOK marj
yillk 1,2 puan iyileserek %10 seviyesinde gerceklesti. Sirketin ilk ceyrek
sonundaki 32,5 mlr TL’lik net borc pozisyonu, bu ceyrekte %25 artisla 40,6
mlr TL seviyesine yikseldi.

Artan finansman gideri ve kaydedilen vergi gideri etkisiyle net kar
beklentilerin altinda kald - Arcelik, 2C23 donemini, beklentimizin ve piyasa
tahminlerinin altinda, yillik %90 artisla 492 mn TL net kar ile tamamladi. 2C22
donemindeki 1,6 mlr TL’lik net finansal giderin bu ceyrekte 2,5 mlr TL’ye
yukselmesi yani sira %39 olarak gerceklesen efektif vergi oran1 nedeniyle net
kar beklentilerin altinda kaldi. Sirketin ilk alt1 aydaki net kari ise yillik %10
artisla 1,57 mlr TL’ye ulast1.

ikinci ceyrek sonuglan ile birlikte yil sonu gelir biiyiimesi ve FAVOK mariji
ongoriileri giincellendi - Arcgelik, yiin ikinci ceyregine iliskin acikladig
finansallarla birlikte, 2023 yiina dair beklentilerini glincelledi. Buna gore
sirket, Turkiye satis geliri biyuime beklentisini yaklasik %60 (1C23: %45) olarak
yukan yonlu giincellerken, uluslararasi biiyiime beklentisini ise %6’dan -%2 ile
+%2 arasinda biiylime ile asag1 yonlii revize etti. Ayrica sirket, ilk ceyrekte
acikladigi yil sonuna iliskin yaklasik %10 FAVOK marji beklentisini, bu ceyrekte
%10,5 olarak yukan revize etti. Yatirim harcamasi ongorusi ise 300 mn Avro
seviyesinde korundu.

Degerleme ve Oneri- Yilin ikinci ceyreginde, 6zellikle ihracat pazarlarindaki
zayif talep gorunumune karsilik sirket operasyonel tarafta beklentilere
paralel sonuclar acikladi. Ancak, net karlibk tarafinda ise sonuclar
beklentilerin altinda kaldi. Sirket hisseleri bir ayda endeksten %6,3 pozitif
aynsirken, yilbasindan bu yana endeksi %12 yendi. Makro ongorulerimizdeki
yukan revizyonlar ve sirketin acikladig1 yil sonu hedefleri sonrasinda, Arcelik
icin hedef fiyatimz1 138,50 TL seviyesinden 175,65 TL seviyesine
giuncelliyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT”
onerilerimizi strdiriyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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