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Sirket Raporu/ Bilango Degerlendirmesi 20 Nisan 2023

Endeksin Uzerinde

Arcelik
c Cari Fiyat: 116,3TL
12-ay Fiyat Hedefi: 175,0TL

Analist Kayahan Demirak
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1C23 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Sonuglar beklentilere biiyiik dl¢ilide paralel & 2023 beklentileri degismedi

Argelik 1C23’de 1.074 milyon TL (-%7 YoY) net kar acikladi. Agiklanan net kar piyasa beklentisi 1.109 milyon TL ve bizim
beklentimiz 1.074 milyon TL'ye paralel gerceklesti. Sirket, 973 milyon TL ertelenmis vergi geliri sayesinde 1C23'te 448
milyon TL net vergi geliri kaydetti. Arcelik’in 1G23 itibariyla 3.114 milyon TL net vergi varligi var. Vergi etkisine gore
dizeltildiginde (1G22'ye benzer sekilde %15,6 efektif vergi orani dngorildigiinde) net kar, yillik %56 diisiisle 514 milyon
TL oldu. Daha dusuk net kur farki gelirleri, artan faiz ve faktoring giderleri net kar blylimesini baskilayan temel faktorler.

Satislar 1¢23’de yillik %42 artarak 39.891 milyon TL'ye yiikseldi ve beklentilere paralel gergeklesti. Whirlpool Rusya satin
alima etkisi konsolide ciroya 1.047 milyon TL olumlu katki yapti. Satin alim etkisi hari¢ bakildiginda organik ciro artisi %38
oldu. Yurt i¢i beyaz esya satislari yilin ilk iki ayinda dusik baz etkisi nedeniyle %13 buytirken, Argelik’in satis hacmi ayni
dénemde %7 artti. Turkiye satislari yillik bazda oldukca glicli yillik %79 artisla 15.024 milyon TL oldu. Yurtdisi cirosu ise
(organik) tiim pazarlardaki zayif talep kosullari nedeniyle Euro bazinda %12 daraldi. Turkiye’nin toplam satislar icerindeki
payi 1¢23’de %38 seviyesine yikseldi (1G22 payi: %30). Yurt disi satislar (Euro bazinda) 1G23'te, Bati Avrupa'da orta tek
haneli, Afrika ve Orta Dogu'da %14 ve Asya-Pasifik'te %18 geriledi. Olumlu taraftaki tek bélge Dogu Avrupa oldu ve gligli
fiyatlandirma sayesinde %16 organik gelir artisi sagladi.

1C23 FAVOK beklentilere paralel yillik %22 artigla 3.673 milyon TL oldu (Ak Yatirim: 3.691 milyon TL; Piyasa: 3.690 milyon
TL). FAVOK marji, temel olarak genel yénetim giderleri {izerindeki enflasyonist baskilar (cogunlukla Ucret artislari)
nedeniyle yillik bazda 1,5 puan diserek %9,2'ye geriledi. Briit kar marji, 2C23'te daha goriiniir olmasi beklenen girdi
maliyetlerinin azalmasina bagli olarak 0,3 puan artti. Yonetim, faaliyet karhihginin Mart ayinda yilin ilk iki ayina gére 6nemli
olglde arttigini kaydetti.

Net borg, donemsel zayif nakit akisi nedeniyle 1C23’de 32.529 milyon TL seviyesine yikseldi (4C22 net borg: 26.910 milyon
TL). Net isletme sermayesinin satislara orani artan alacaklar nedeniyle 2022'deki %21,0'den 1C22'den %22,7'ye yikseldi.
Arcelik, bu yilin Nisan ayinda vadesi dolan 500 milyon ABD Dolari tutarindaki Eurobond'unu piyasa kosullari nedeniyle
yeniden finanse etmedi. Sirket geri ddeme icin nakit ve kisa vadeli doviz kredilerini kullandigini belirtti. Yonetim, kisa
vadede finansman maliyetinde iyilesme icin alan dngérmiyor. Artan finansman maliyetlerinin etkisini kismen azaltmak
icin isletme sermayesini daha fazla optimize etmeyi amacliyor.
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2023 beklentileri degistirilmedi: Arcelik 2023’de ~%45 konsolide ciro biyimesi (45% Tiirkiye operasyonlarinda TL bazli
ve 6% yurtdisi faaliyetlerinden fx bazl), ~%10.0 FAVOK marji ve 300 milyon Avro yatirim ve %23-%25 net isletme sermayesi
/ satis orani ongoriyor. Sirket, 2023'de 6nemli bir hacim artisi 6ngérmiyor. Dolayisiyla, beklenen ciro buyiumesi
cogunlukla fiyat artisi ve {rlin kompozisyonundaki degisim etkisi kaynakli. Hammadde ve navlun maliyetlerinin
hafifletilmesi, yilin geri kalaninda beklenen marj artisinin temel sebepleri.

Yorum ve Oneri: Net kar (izerinde vergi etkisinin beklentimizin hafif tizerinde gerceklesmesi nedeniyle sonuclara piyasa
tepkisinin hafif olumsuz olabilecegini diislinliyoruz. Tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda bir reziyona gitmedik. 12 aylik
hedef fiyatimizi hisse basi 175,0 TL olarak koruyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G22 2¢21 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 28,164 32,305 34,255 39,192 39,891 68,184 133,916
Briit Kar 8,687 9,568 9,861 11,377 12,416 20,478 39,493
Operasyonel Giderler 6,396 8,009 7,827 8,713 9,741 15,471 30,945
Faaliyet Kari 2,291 1,559 2,035 2,663 2,675 5,008 8,548
Amortisman ve Itfa Paylari 711 781 880 938 997 1,846 3,311
FAVOK 3,002 2,341 2,915 3,601 3,673 6,853 11,859
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -839 -1,255 -1,803 -432 -1,965 -1,385 -4,330
Vergi Oncesi Kar 1,451 304 231 2,231 710 3,623 4,218
Vergi Geliri / (Gideri) -227 36 264 432 448 -372 505
Vergi Sonrasi Net Kar 1,224 340 495 2,664 1,159 3,251 4,723
Azinlik Paylari 59 81 159 99 84 186 398
Net Kar 1,166 259 336 2,565 1,074 3,065 4,325
Biiyiime (Yillik) 1G22 2C21 3G22 4G22 123 2021 2022
Satis Gelirleri 116.9% 122.3% 88.8% 74.0% 41.6% 66.8% 96.4%
Operasyonel Giderler 117.3% 139.4% 104.6% 62.7% 52.3% 55.3% 100.0%
Faaliyet Kari 48.9% 48.8% 56.5% 137.7% 16.8% 30.3% 70.7%
FAVOK 59.4% 63.8% 65% 102% 22.3% 35.3% 73.0%
Net Kar 6.7% -51.3% -48.5% 224.7% -7.8% 7.6% 41.1%
Karhlik / Rasyo Analizi 1G22 2G21 3G22 4G22 123 2021 2022
Briit Kar Marji 30.8% 29.6% 28.8% 29.0% 31.1% 30.0% 29.5%
Operasyonel Gider Marji 22.7% 24.8% 22.8% 22.2% 24.4% 22.7% 23.1%
Faaliyet Kar Marji 8.1% 4.8% 5.9% 6.8% 6.7% 7.3% 6.4%
FAVOK Mariji 10.7% 7.2% 8.5% 9.2% 9.2% 10.05% 8.86%
Efektif Vergi Orani 15.6% -11.9% -113.9% -19.4% -63.1% 10.3% -12.0%
Net Kar Marji 4.1% 0.8% 1.0% 6.5% 2.7% 4.5% 3.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -3.7% -9.9% 10.2% 14.9% -4.2% -1.6% 3.8%
Serbest Nakit Akimi1 Marji -6.3% -13.2% 9.0% 8.8% -10.1% -8.0% 0.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -35% -137% 120% 163% -46% -16% 43%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 2.7% 3.3% 5.1% 5.5% 3.9% 3.6% 4.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -18.3% -21.4% -0.6% -2.4% -19.2% -19.3% -9.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2C21 3G22 4G22 123 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,041 -3,211 3,489 5,859 -1,677 -1,073 5,096
Diizeltme Oncesi Kar 1,224 340 495 2,664 1,159 3,251 4,723
Amortisman ve itfa Paylari 711 781 880 938 997 1,846 3,311
isletme Sermayesindeki Degigim -5,150 -6,927 -190 -955 -7,653 -13,169 -13,222
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,173 2,596 2,304 3,212 3,820 6,999 10,285
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -731 -1,060 -409 -2,421 -2,365 -4,384 -4,621
Sabit Sermaye Yatirimlari -759 -1,050 -1,761 -2,143 -1,551 -2,445 -5,713
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 29 -10 1,351 =277 -813 -1,938 1,092
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Serbest Nakit Akimi -1,772 -4,271 3,080 3,438 -4,041 -5,456 475
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,136 928 1,623 386 8,279 4,802 4,073
Finansal Borglardaki Degisim 4,319 2,869 2,650 1,596 9,399 9,621 11,434
Temettu -1,385 -75 -236 -14 0 -1,513 -1,709
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,799 -1,865 -791 -1,196 -1,120 -3,305 -5,652
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 678 -1,737 5,472 4,054 4,868 4,024 8,466
Bilango (milyon TL) 1G22 2C21 3C22 4C22 1G23

Donen Varlhklar 73,658 83,772 91,161 91,986 103,629

Nakit ve Nakit Benzerleri 16,694 14,956 20,425 24,529 29,347

Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 28,926 33,792 34,068 34,193 39,624

Stoklar 23,387 28,310 31,949 29,237 30,797

Diger Dénen Varliklar 4,650 6,714 4,719 4,027 3,860

Duran Varliklar 28,753 32,098 37,479 40,256 42,999

Finansal Yatirimlar 11 24 30 39 32

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 836 920 929 1,148 1,137

Maddi Duran Varliklar 14,378 16,155 19,885 20,822 21,485

Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,474 12,304 12,875 13,537 14,086

Diger Duran Varliklar 2,054 2,695 3,761 4,710 6,259

Toplam Varliklar 102,410 115,870 128,641 132,243 146,628

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 55,414 72,368 78,845 79,359 93,446

Finansal Borglar 19,321 30,364 34,872 35,229 44,130

Ticari Borglar 27,353 30,217 31,184 30,928 33,359

Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 8,740 11,787 12,789 13,203 15,957

Uzun Vadeli Yukiimliliikler 24,476 19,126 24,627 25,778 27,055

Finansal Borglar 19,930 13,879 13,669 16,210 17,747

Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 4,545 5,246 10,957 9,568 9,308

Ozkaynaklar 22,520 24,376 25,169 27,106 26,127

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,586 22,318 23,127 24,948 23,818

Azinlik Paylari 1,934 2,059 2,041 2,158 2,309

Toplam Kaynaklar 102,410 115,870 128,641 132,243 146,628

Yatirnm Sermayesi (IC) 49,622 58,909 64,242 63,583 67,964

isletme Sermayesi 24,959 31,885 34,833 32,503 37,062

!§Ietme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 30% 32% 30% 24% 25%

Isletme Sermayesi (Diger Donen Varliklar ve Yukumlilikler

Dahil) 20,870 26,811 26,763 23,327 24,965

Toplam Borg 39,251 44,243 48,542 51,439 61,877

Net Borg / (Nakit) 22,557 29,287 28,116 26,910 32,529

Net Borg / G12A FAVOK 2.8 3.3 2.8 2.3 2.6

Net Borg / Ozkaynaklar 1.0 1.2 1.1 1.0 1.2

Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -575 419 724 -463 -3,387
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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