DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ARCLK
Mevcut Fiyat (TL) 73.25
HedefFiyat (TL) 95.60
Getiri Potansiyeli (%) 31%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 31.41 84.40
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 346
Sermaye (minTL) 676
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 49,497
Hedeflenen Piyasa Degeri 64,600
Net Borg 28,116
Firma Degeri 77,613
Nominal Getiri 2% 11% 127% 57%
BIST100 Rolatif Getiri -15% -29% -16% -26%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 21 Ekim 2022 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
24.10.2022 09:11:21

Arcelik (ARCLK TI)
3C22 net kar rakami beklentilerin hafif altinda

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Argelik, 3C22’de 34.255 milyon TL gelir (Konsensus: 34.260 milyon TL / Deniz
Yatirim: 34.260 milyon TL), 2.915 milyon TL FAVOK (Konsensus: 2.923 milyon TL
/ Deniz Yatirnm: 2.915 milyon TL) ve 336 milyon TL ana ortaklik net kari
(Konsensus: 390 milyon TL / Deniz Yatirnm: 398 milyon TL) agikladi. 3G22 net
kan beklentilerin hafif altinda gergeklesirken, 2022 yilina iliskin FAVOK mariji
beklentisinde hafif asagi yonlii revizyona gidildi. Sonuglarin hisse performansi
tizerinde sinirl olumsuz bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Arcelik, 3C22’de satis gelirlerini yillik %89 artis ile 34.255 milyon TL seviyesine
ylkseltmeyi basarmistir. Yurt i¢i ve yurt digi satislar sirasiyla %88 ve %89 artis
gostermistir. Satiglarin artisindaki temel sebepler; (i) TL'deki deger kaybi (ii)
Urlinlerdeki fiyat artislari olarak degerlendirebiliriz.

m Sirket'in FAVOK rakami yillik bazda %65 artarak 2.915 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Maliyet enflasyonu nedeniyle 3¢22’de FAVOK mariji yillik bazda
1,2 puanlik bir dislis gostermis ve %8,5 seviyesinde gerceklesmistir. Diger
yandan, ceyreksel bazda ise 1,3 puanlik toparlanma kaydetmistir.

m Sirket’in net kar rakami geyreksel bazda %30 artis, yillik bazda %48 azalarak 336
milyon TL olmustur. Ozellikle 3G21’de 498 milyon TL olan net finansman
giderinin 1.578 milyon TL’ye yiikselmis olmasi net kardaki yillik diistste etkili
oldu.

m 6A22 sonunda 29,3 milyar TL olan net borg¢ rakami 9A22 dénemi sonunda nakit
Uretimiyle 28,1 milyar TL seviyesine geriledi.

m Yonetim, 2G22 sonrasinda kismen revize ettigi 2022 yilina yonelik
beklentilerinde bu geyrekte de kismi degisiklik gerceklestirdi. Buna gore Arcelik,
konsolide ciro biylime beklentisini %90’in Ulzerinde bliyime ve isletme
sermayesi/ciro orani beklentisini yaklasik %25 korurken, FAVOK mariji
beklentisini yaklasik %10,0 seviyesinden yaklasik %9,5 seviyesine, yatirim
harcamasi beklentisini de 220 milyon Euro’dan 260 milyon Euro’ya revize etti.

» Genel degerlendirme: Uciincii ceyrek finansallarinin ardindan tahminlerimizde

bir degisiklige gitmiyor ve Argelik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 95,60 TL,
onerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100
Endeksi’'nin %26 altinda performans gostermistir. Geriye déntik 12 aylk verilere
gore hisse 19,4x F/K ve 7,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ARGELIK (ARCLK TI) — 3G22 NET KAR RAKAMI BEKLENTILERIN HAFIF ALTINDA

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 222 3C21

Ceyrek Degisim

Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama

Satislar (mio TL) 32,305 6% 89% 68,184 40,872 31,942 47,000
Briit Kar (mio TL) 9,568 3% 92% 20,478 13,806 10,215 14,833
Briit Kar Marji -0.8 puan 0.5 puan 30.0% 33.8% 32.0% 31.9%
FAVOK (mio TL) 2,341 25% 65% 6,853 5,065 3,294 5071
FAVOK Marji 8.5% 1.3 puan -1.2 puan 10.1% 12.4% 10.3% 10.9%
Net Kar (mio TL) 336 30% -48% 3,065 2,848 925 2,279
Net Kar Mariji 1.0% 0.2 puan -2.6 puan 4.5% 7.0% 2.9% 4.8%
Net Borg* (mio TL) 28,116 -4% 101% 16,565 5,073 8,018 9,885
Net Borg/FAVOK 2.8 -0.5 0.8 2.4 1.0 2.4 2.0
Net Borg/Ozsermaye 1.1 -0.1 0.2 0.8 0.4 0.8 0.7
Ozsermaye Karliligi (yillik) 12.8% -1.8 puan -12.2 puan 15.8% 20.6% 9.6% 15.3%
Aktif Karhilik (yillik) 2.5% -0.5 puan -3.5 puan 3.6% 6.1% 2.7% 4.1%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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ARGELIK (ARCLK TI) — 3G22 NET KAR RAKAMI BEKLENTILERIN HAFIF ALTINDA

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 21.10.2022 26.07.2022 22.04.2022 26.01.2022
BILANGO (milyon TL) 3¢22 2022 1622 421
Dénen Varliklar 91,161 83,772 73,658 59,595
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,425 14,956 16,694 16,015
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 34,068 33,792 28,926 23,412
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 31,949 28,310 23,387 16,829
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 4,719 6,714 4,650 3,340
(Ara Toplam) 91,161 83,772 73,658 59,595
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 37,479 32,098 28,753 25,484
Ticari Alacaklar 37.59 44.30 49.82 45.87
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 30 24 11 11
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 929 920 836 855
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 19,885 16,155 14,378 13,125
Serefiye 3,702 3,520 3,271 2,844
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,173 8,783 8,203 6,573
Ertelenmis Vergi Varlig 3,460 2,513 1,882 1,824
Diger Duran Varliklar 263 138 122 205
TOPLAM VARLIKLAR 128,641 115,870 102,410 85,079
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78,845 72,368 55,414 40,502
Finansal Borglar 34,872 30,364 19,321 13,044
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0 0
Ticari Borglar 31,184 30,217 27,353 19,669
Diger Borglar 1,836 1,522 1,310 1,246
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikamliltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlaltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukimlalugu 241 149 72 55
Borg Karsiliklan 3,508 3,717 2,646 2,088
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 7,204 6,399 4,713 4,400
(Ara Toplam) 78,845 72,368 55,414 40,502
Ortaklara Dagitlmak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 24,627 19,126 24,476 23,522
Finansal Borglar 13,669 13,879 19,930 19,535
Diger Finansal Yakumlultukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimluliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli kargiliklar 2,131 1,922 568 1,375
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakumltlugi 2,047 1,968 1,667 1,529
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 6,779.37 1,356.10 2,310.94 1,082.69
Ozkaynaklar 25,169 24,376 22,520 21,055
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 23,127 22,318 20,586 19,383
Odenmis Sermaye 676 676 676 676
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.89 0.89 0.00 0.89
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,801 3,700 2,984 1,771
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 5,076 5,177 5,893 5,426
Dénem Net Kar/Zarar 1,760 1,424 1,166 3,065
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0
Diger ()zsermaye Kalemleri 11,814 11,340 9,868 8,445
Azinhik Paylar 2,041 2,059 1,934 1,672
TOPLAM KAYNAKLAR 128,641 115,870 102,410 85,079

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ARGELIK (ARCLK TI) — 3G22 NET KAR RAKAMI BEKLENTILERIN HAFIF ALTINDA

Gelir tablosu

Sirket ARGELIK
Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 21.10.2022 26.07.2022 22.04.2022 26.01.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3622 2022 1622 4621

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 34,255 32,305 28,164 22,519
Satiglarin Maliyeti (-) -24,393 -22,736 -19,478 -16,042
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 9,861 9,568 8,687 6,477
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 9,861 9,568 8,687 6,477
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6,348 -6,286 -4,929 -4,148
Genel Yoénetim Giderleri (-) -1,286 -1,552 -1,312 -1,059
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -193 -171 -155 -149
Diger Faaliyet Gelirleri 1,188 1,776 1,901 4,128
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,389 -1,416 -1,470 -2,239
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,834 1,920 2,722 3,010
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 7 34 -16 305
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 14 36 5 312
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -6 -2 -21 -7
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -31 -13 -9 -33
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,810 1,941 2,697 3,282
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 1,749 2,027 1,973 7,902
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -3,327 -3,664 -3,219 -10,210
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 231 304 1,451 974
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 264 36 -227 -82
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -414 -195 -353 -227
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 677 231 126 146
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 495 340 1,224 893
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 495 340 1,224 893
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan 336 259 1,166 790
Azinlik Paylar 159 81 59 103
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.55 0.00 231 -3.38
Surdurulen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.55 0.00 231 -3.38
Hisse Basina Kazang 0.55 0.42 -0.42 1.23
Surdurulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.55 0.00 2.31 -3.38

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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