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2022 4. Ceyrek Finansal Sonuglar Degerlendirmesi 26 Ocak 2023
A : % TL
Ozet Veriler o %
Son Fiyat (TL) 117,80 30 1 120
Hisse Sayisi (bin adet) 675.728 20 |
Piyasa Degeri (mn TL) 79.601 101 T 100
Piyasa Degeri (mn USD) 4.237 + 80
Halka Agiklik Orani(%) 15 01 1 60
Guinliik Ort. isl. Hac. (USD) 25.484.032 -10
F/IK 18,4 20 T 40
FD/FAVOK 9,0 30 | T 20
PD/DD 3,2 40 —Kapanis Relatif Getiri (BIST-100'e Gore) o
Ozet Bilanco (mn.TL) 2021/12 2022/12 Ocak 22 Nisan 22 Temmuz 22 Ekim 22 Ocak 23

. Arcelik, 4G22 déneminde net karini, 4C21'e gore %224.7 oraninda artirarak 2.565 milyon TL
BS?::\\//:J::?:: 224513451 i;ggg olarak acikladi. 4G22'de satis gelirleri ise 39,2 milyar TL oldu.
Toplam Aktifler 85.079 132.243  gatig gelirlerinde 4C22'deki yillik bazdaki artista fiyat artislari, Tirkiye'deki yiksek satis adetleri ve
K. Vadeli Borglar 40.502 79.359  TL'nin deger kaybi etkenler oldu. Organik olarak yillik bilylime %67 olurken, ceyrek bazinda gelir
U. Vadeli Borglar 23.522 25.778 artisi %14, organik bliyime ise %11 olarak gergeklesti. Tlrkiyede satiglar gli¢li seyrederken, Bati
Ozsermaye 19.383 24.948 ve Dogu Avrupa’da tiketici talebindeki daralmanin hizlandigi gézlendi. Sirket'in beyaz esya 6 ana
Net Nakit(Borc) -16.565 -26.910 Urtiinde 4G22'deki yillik blyume orani %5 olurken klima satiglarindaki ayni dénemdeki buyime
Cari Oran 1 16 1 16 orani %3 olarak gergeklesti.
Nakit Oran . o 0,75 o 0,31 Devam eden makroekonomik ve siyasi zorluklarla 2022 boyunca hem Bati hem de Dogu Avrupa'da
K.V.B../Top.Ak.t'lerr %47,6 %60,0 talebin olumsuz etkiledigi ve buun satis performansina yansidigi gézlendi. Bati Avrupa pazarinda
Top.Fin.Bor¢/Ozsermaye %155,4 %141,1  Ekim ve Kasim aylarinda tiiketici talebinde daha fazla yavaslama yasanirken Dogu Avrupa'da
Ozsermaye Karliligi %11,9 %12,2 tiketici talebi 4C22'de gift haneli ylizde ile daralmaya devam etti ve bu da 2022'de yillik bazda
Aktif Karliligi %3,0 %2,4 yaklasik %10 daralmaya yol acti. Pazar, 2022'de, esas olarak pazardaki glicli fiyat artiglar
Gelir Tablosu (mn.TL) Gyrk. 2021/12 2022/12 sayesinde biylime gdsterdi. Bati Avrupa'da Argelik satis gelirleri 4C22'de EUR bazinda gelir bir yil

oncesine gore yatay seyrederken Bati Avrupa'da fiyat artiglari ve yakin zamandaki satin almanin

Satiglar o 22.519 39.192 inorganik gelir katkisi sayesinde Euro bazinda yillik %46 gelir artisi elde edildi. Organik gelri artigi
Satislanin Maliyeti (-) 16.042 27.815 | ise %16 olarak gerceklesti. Afrika ve Orta Dogu gelirleri, her iki bélgenin de biiyiimeye katkis! ile
Briit Kar 6.477 11.377 2022’de EUR bazinda yillik bazda yaklagik %27 artti.Defy'nin yurt ici satis adetleri, 6zellikle Black
Faaliyet Gid. (-) 5.356 8.713 Friday kampanyalari sayesinde 4C22'de 3C22'ye kiyasla yikseldi. Pakistan'da para biriminin EUR
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 1.889 -49 kargisinda deger kaybetmesi, diisik klima satiglari ve tiiketicilerin azalan satin alma giici
Faaliyet Kar/ Zarar 3.010 2615 nedeniyle satis adetleri hem geyreklik hem de yillik bazda azaldi. Beko Egypt, esas olarak fiyat
Diger Gelir/Giderler .286 1-461 artislari sayesinde 4C22'de EUR bazinda yaklasik %29 yillik gelir artisi kaydederken, (i¢ aylik

‘g e ’ bazda gelir, esas olarak tlkede uygulanan ithalat dizenlemesi nedeniyle EUR bazinda yaklagik
Finansman Gelir/Gider (Net) -2.308 -1.829 %26 diistil
VOK 987 2.247 '
Vergi ve Yasal Yik. 82 432 Argelik'in brit kar marji hammadde maliyetlerinde hafifleme, Dolar kargisinda deger kazanan
Net Kar (Ana Ortaklik) 790 2565  EUR, hem g aylik hem de yillik bazda daha dsiik kapasite kullanimi gibi etkenlerle yillik bzda
FAVOK 1.779 3.601 fazla degisim gbstermeyerek 4C22'de %29 olarak gergeklesti. (4C22: %28.8). Sirket'in FAVOK
Briit Kar Marji %28,8 %29,0 marji ise diigik OPEX/Satis orani sayesinde daha disuk pazarlama ve lojistik giderleri katkisiyla
FVAOK Marji %7,9 %9,2 gegen yilin ayni geyregdine gore bir miktar dislisle 4C22'de %9.1 oldu. (4C21: %9.4) FAVOK
Net Kar Marjl %35 %6.5 marjinin 3G22'deki %8.7'ye gore bir miktar iyilestigi gézleniyor.

Fiyat Performansi

BIST-100 Roélatif 1ay 13%
3ay 31%

12 ay -29%

us$ 1ay 8%
3ay 62%

12 ay 74%

Ahlatci Yatinm Aragtirma Boélimii

Tel: 444 0 968

E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatrim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari

Arcelik'in tahsilat giicii sayesinde Net isletme Sermayesi/Satiglar orani %21 olarak gergeklesti.
Kaldirag orani ise 4C22'de nakit yaratimi sayesinde, gegen geyrege gore 0,42x dusisle 2,26x
oldu.

Sirket yil sonu finansal sonuglariyla birlikte 2023 beklentilerini de paylasti. Buna gore Sirket,
2023'de yurt ici satis gelirlerinde %45 uzerinde, yurt diginda ise %6 lzerinde satis geliri, yaklasik
%10 FAVOK marji ve yaklasik %23-25 oraninda isetme sermayesi/net satislar orani elde etmeyi
hedefliyor. Yatinm harcamasi olarak da 300 milyon civari bir hedef belirliyor.

Sirket icin yaptigimiz galismaya gore 2023 yili igin Argelik'in 194.2 milyar TL satis gelirine
ulasacagini tahmin ediyoruz. 2023 yil igin FAVOK'{in 17.4 milyon TL diizeyinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Argelik igin 2023 yili FD/FAVOK beklentimizi ise 5.99x olarak belirliyoruz. INA analizi ve
piyasa garpanlarina esit agirlik vermek suretiyle yaptigimiz analiz galismamiza gore Argelik igin
hedef hisse basi fiyatimizi 154.30 TL olarak belirliyoruz.

Net Satislar FVAOK FD/ Ozsermaye
(mn.TE) (mn.TL) NetKar(maTL) F/K  PDDD  pyaek karnng.y
2018/12  26.904,38  2.727,48 851,76 12,53 1,3 6,3 11,3%
2019/12  31.941,77  3.294,17 924,83 15,23 1,5 6,7 10,4%
2020/12  40.872,48  5.064,95 2.847,84 7,21 1,5 5,1 24,3%
2021712 68.184,44  6.853,20 3.064,67 10,67 1,7 7.2 18,5%
2022/12  133.91551 11.858,66  4.324,67 18,41 32 9,0 19,5%
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2022 4. Ceyrek Finansal Sonuglar Degerlendirmesi 26 Ocak 2023
Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 59.595 73.658 83.772 91.161 91.986
Nakit ve Benzerleri 0 16.694 14.956 20.425 24.529
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0

K.V. Ticari Alacaklar 23.412 28.926 33.792 34.068 34.193
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 16.829 23.387 28.310 31.949 29.237
Diger Dénen Varliklar 19.355 4.650 6.714 4.719 1.938
DURAN VARLIKLAR 25.484 28.753 32.098 37.479 40.256
U.V.Ticari Alacaklar 45,865 49,820 44,302 37,588 42,387
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatinmlar 11 11 24 30 39
Maddi Duran Varliklar 13.125 14.378 16.155 19.885 20.822
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.418 11.474 12.304 12.875 13.537
Diger Duran Varliklar 2.884 2.840 3.571 4.652 5.816
TOPLAM AKTIFLER 85.079 102.410 115.870  128.641 132.243
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 40.502 55.414 72.368 78.845 79.359
K.V. Finansal Borglar 10.584 14.625 16.672 19.380 18.981
K.V.Ticari Borglar 19.669 27.353 30.217 31.184 30.928
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 10.248 13.436 25.479 28.281 29.451
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 23.522 24.476 19.126 24.627 25.778
U.V. Finansal Borglar 19.535 19.930 13.879 13.669 16.210
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 3.986 4.545 5.246 10.957 9.568
OZKAYNAKLAR 21.055 22.520 24.376 25.169 27.106
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 19.383 20.586 22.318 23.127 24.948
TOPLAM PASIFLER 85.079 102.410 116.870  128.641 132.243
LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 133 16 116 116
Asit-Test Orani 0,91 0,77 0,75 0,79
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 20% 19% 18% 19%
KARLILIK ORANLARI

Ozsermaye Karliligi 18% 15% 13% 20%
Aktif Karlihgr 4% 3% 3% 4%

12A22-

Gelir Tablolar: (mn TL) 12A22 12A21 12;%1“ % 4G22 4.G21 % Dog
eg. .

4G22-4G21

Net Satiglar 133.916 68.184 96,4 39.192 22,519 74,0
Satiglarnin Maliyeti (-) 94.423 47.706 97,9 27.815  16.042 73,4
Briit Kar/Zarar 39.493 20.478 92,9 11.377 6.477 75,7
Faaliyet Giderleri (-) 30.945 15.471 100,0 8.713 5.356 62,7
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.905 5.776 2,2 1.039 4.128 -74,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5.363 3.764 42,5 1.088 2.239 -51,4
Esas Faaliyet Kan/Zarari 9.090 7.020 29,5 2.615 3.010 -13,1
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 1.486 280 431,2 1.461 305 378,9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar -69 -45 55,9 -16 -33 -51,3
Finansman Gelirleri 7.150 11.309 -36,8 1.401 7.902 -82,3
Finansman Giderleri (-) 13.439 14.970 -10,2 3.230 10.210 -68,4
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4.218 3.595 17,3 2.231 974 129,0
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) -505 372 -235,9 -432 82 -630,4
Net Dénem Kari/Zaran 4.325 3.065 411 2.565 790 224,7
Dénem Amortismani 3.311 1.846 79,4 938 659 42,4
FVAOK 11.859 6.853 73,0 3.601 1.779 102,4

BUYUME ORANLARI

Net Satiglar 74
Esas Faaliyet Kari 29 -13
FVAOK 73 102
Net Kar 41 225

KARLILIK ORANLARI 12A21 12A22 4C21 4G22 3G22 2G22

Briit Kar Marji 30,0% 29,5% 28,8% 29,0% 29,7% 30,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 10,3% 6,8% 13,4% 6,7% 6,2% 6,4%
FVAOK Marji 10,1% 8,9% 7,9% 9,2% 8,7% 8,8%

Net Kar Marji 4,5% 3,2% 3,5% 6,5% 1,9% 2,4%
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Kar Marijlan

DONEMSEL CEYREKLER BAZINDA

=== Briit Kar Marji == FVAOK Mariji @mgu Briit Kar Marji = FVAOK Mariji
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Satis ve Kar Performansi

NET SATISLAR (SON 12AY-TL) CEYREKLER BAZINDA SATISLAR (MN TL)
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