’ ARCLK GORUNUiVHre:
DEGERLEME

Tavsiye: AL
Hedef Fiyat: 149,45 Arcelik 4C22’de 2.565 milyar TL net kar aciklamasiyla, Net
Getiri Potansiyeli: 29,3% karini yillik  %225,ceyreksel bazda ise %664 artirmis oldu.
Sirketin 2022 kari yillk bazda %41 artis gostererek 4.325
Kodu: ARCLK milyar TL'ye ylkseldi.
Sektor: Dayanikli Taketim Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan 1.461 mn TL net kari
Dayanikl tiiketim ve tiiketici elektronigi olumlu ydénde destekledi. Yatinm faaliyetlerinden gelirler
Faaliyet alanlarinda ur etin.q' ‘.mmrla@.” sats ve Arcelik’'in IHP Appliances JSC ve IHP Appliances hisselerinin
satis sonrasi misteri hizmetleri, ihracat ve
Alani: ithalat ile ilgili tiim ticari ve endistriyel satin alinmasindan kaynaklanmaktadir. Net karin 473mn TL’lik
faaliyetler kismi ise ertelenmis vergi gelirinden olugsmaktadir.
Son Fiyat: 115,60
d. Sermaye: 675,73 4C22'de net satis gelirleri yilllk bazda %74,0 ceyreklik ise
Piy. Degeri: 78.114 %14,4 artigla 39,192 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Firma Degeri: 105.024 Enflasyon nedeniyle urtnlerin fiyatlarinda ki artig, Urin
Halka Agiklik Orani: 14,6% cesitliliginin ve satilan Urtn adetinde ki artis ve TL'nin yabanci
HAPD: 11.432,8 para birimleri karsisinda deder kaybetmesi net satis gelirlerini
Yillik Ort. Hacim: 445,9 artirdi. Satig gelirlerinde Turkiye pazarinda %112 blyume
—— Ay 6Ay - gerceklesirken, yurtdisinda %61 biyimua kaydedilmigtir.
L 7.0% 74.4% 20% || Brit kar yillik bazda %92 ceyreklk bazda ise %75 artis
usD 6,3% 65,2% 2,5% . o . o . .
Relatif 12.6% -15,4% 85% gostererek 39.92 mn TL seviyesine yukselmistir. Brut kar marji
ise hammadde fiyatlarinin gerilemesinden olumlu etkilense de
kapasite kullanimin dismesinden dolayr artarak %29
seviyesinden gerceklesmistir.
ARCLK
e 20 Arcelik 4C22'de, yillik bazda %102,4 artigla 3,601 milyar TL
i FAVOK agiklarken, FAVOK marji bu ise %9,2 oldu. Azalan
%2 ; o maliyetler, fiyat artiglari ve disuk pazarlama ve lojistik giderleri
ve eur/usd paritesi katkisi ile etkili olarak bu ¢eyrekte 42 baz
240 puan FAVOK marjina katki saglamistir.
Sirketin 28,1 milyar TL olan net borcunun 4C22 déneminde
160 26,9 milyar TL'ye inmesiyle birlikte, Net Bor¢/FAVOK orani da
2,8 seviyesinden 2,3’e gerileme gostermistir.
= 2023 yili igin tahmini 194,852 mn TL ciro, 20,012 mn TL FAVOK
& ve 6,412 mn TL net kar bekledigimiz Arcelik hisse senedi icin
& Fiyat / Kazang Orani - Piyasa Degeri / Defter Degeri 12 aylik hedef fiyatimiz 149,45 TL ve tavsiyemiz alim yénunde
bulunmaktadir.
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DEGERLEME

1955 yilinda kurulan Arcgelik Dinya ¢apinda +40000 calisani, 9 Ulkede, 28 Uretim tesisi ve 49 Ulkedeki
istirakleriyle global olarak faaliyet géstermektedir.

Tuarkiye'de sektoriinde lider, Avrupa’da toplam satislarda en blylk Gglincl beyaz esya sirketidir. Beko ile
Avrupa'nin toplam beyaz esya pazarinda 2'inci, solo beyaz esya pazarinda lider. Romanya’da Arctic, Gliney

Afrika’da Defy ve Pakistan’da Dawlance markalari ile pazar lideridir..

Donem icindeki onemli gelismeler

e Hollanda'da 'Beko Europe' adl yeni bir girket kuruldu.

e Avrupa’daki ortaklikta toplam yillik 24 milyon Uretim kapasitesi.

o Arcelik, Beko Europe kontrolliine sahip olacak ve finansal raporlarinda bagli ortaklik olarak tam
konsolide edilecek.

e 2021 Yih ve 9A22 tarihli verilere gore sirasiyla ~ 6 milyar€ ve 4,3 milyar € toplam gelir.

e Ayak izi optimizasyonu, tedarik ve lojistikten 200 milyon € nun Uzerinde maliyet kaynakh sinerji
saglanabilecegi tahmin edilmekte.

¢ MENA bdlgesi aliminda ise kapanis finansal tablolari Gizerinden belirlenecek net borgluluk ve net
isletme sermayesi diizeltmesine tabi olmak lGizere toplam 20 milyon € 6denecek.

e 2021 Yil sonu itibariyla Whirlpool'un MENA istiraklerinin yaklasik geliri 182 milyon €

%75 Yeni Sirket %25" ‘

- r ‘Beko Europe’ \‘ Pay
Arcelik Whirlgool

25 Avrupa istiraki / Ulke Ofisi 38 Avrupa istiraki / Ulke Ofisi

~ 6,000 Calisan ~ 14,400 Calisan

2 Fabiik (Romainya) 14 Fabrika (italya, Polonya, Slovakya and

Birlesik Krallik)
Yeni sirketin sahibi olacagi markalar; Yeni sirketin sahibi olacagi markalar;
Grundig, Arctic, Elektrabregenz, Flavel ve Hotpoint, Indesit, Bauknecht, Privileg and
Leisure Ignis
Minhasiran Kullanim Hakki; Minhasiran Kullanim Hakki;
Beko, Altus, Blomberg Whirlpool
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Gelecegde Donuk Beklentiler

Arcelik'in gelecege donuk beklentilerinde 2012 yilindan bu yana Misir'da Beko markasiyla
pazarlama ve satis faaliyetleri yUrutilen ve 100 milyon dolarlik yatirimla bir beyaz esya Uretim
tesisinin temellerini atarken, yillik 250 milyon dolar ihracat potansiyeli 6n plana ¢ikiyor. Fabrikada
ilk asamada sogutma urunleri, kombi, firin, ankastre ve ocak; ilerleyen dénemlerde ise klima,
televizyon ve gamagir makinesi Uretilmesi planlaniyor. Bir bagka buyume hikayesi ise Argelik ve
%100 bagl ortakhdi Ardutch B.V. ile Whirlpool Cooperation ve sahibi oldugu Whirlpool EMEA
Holdings LLC arasinda imzalanan anlagsmaya gore, her iki sirketin Avrupa'da faaliyet gésteren tim
bagli ortakliklarinin paylari Hollanda'da kurulu olan Beko Europe altinda toplanacak olup, Arcelik,
Beko Europe kontroliine sahip olacak ve finansal raporlarinda bagli ortaklik olarak tam konsolide
edecek. Bu ortaklik sonucunda Avrupa’daki yillik Gretim kapasitesi 24 milyona yukseliyor.

2023 yili beklentileri

e Hasllat

e Turkiye (TL) ~45% biyime

e Uluslararasi (YP) ~ 6%buyume
e Konsolide (TL) ~ 45% buyume
e FAVOK Marji ~ 10%

e Isletme Sermayesi

e Satiglar 23% - 25%

e Yatirnm Harcamalar ~ 300 milyon EUR

@ Hasilat

» Turkiye (TL) ~45% bliyume

» Uluslararsi (YP) ~ 6%blaylime

» Konsolide (TL) ~ £5% blaylume

FAVOK Marji ~10%
ool J

/Satiglar
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BILANCO ANALIiZi

Arcelik 4C22 doneminde duran varliklarini %54 artis gostererek 96 mn tl’ye yiikselmistir. Donen varliklar
icinde agirlig1 en ¢ok olan kalemler nakit varliklar ticari alacaklar ve stoklardir. Sirketin nakit varliklarinda
yillik baz %54, ticari alacaklarinda %46, iligkili olmayan ticari alacaklar %43 ve Stoklarda %73’liik bir artis
yasanmistir. Stoklardaki artis kurun artigindan kaynaklanmaktadir. Nakit ve nakit benzeri kalemindeki artiglar
ise Iyilesen NIS/Satiglarindan kaynaklanmaktadir.

Serbest Nakit Akim

3,345

TRYmn a

4G21 4c22

Sirketin duran varliklar1 yillik bazda %58 artig gostererek 20 mn T1 seviyesine ulasmistir. Sirketin duran
varliklar i¢inde agirlik olarak maddi durun varliklar ve maddi olmayan duran varliklar yer almaktadir.
Maddi duran varliklar yillik bazda %58,6 artis gdstermistir. Maddi duran varliklardaki artis Whirlpool'un
satin alinmasiyla ve yabanci para ¢evrim farklarindan kaynaklanmaktadir. Duran varliklardaki en biiyiik
artis ertelenmis vergi varligi kaleminde yasanmistir. Ertelenmis vergi varligi yillik bazda %122 artig
gostererek 4 mn tl’ye ylikselmistir.

Sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikleri yillik bazda %95 artarak 79 mn tl’ye ulagmistir. Kisa vadeli borglar
%79 artis gostererek 18 mn TL’ye yiikselmistir. Kisa vadeli bor¢larin biiyiik cogunlugu kisa vadeli banka
kredilerinden olugmaktadir. En biiyiikk artis ise uzun vadeli borglarin kisa vadeli kisimlarinda
gercekleserek yillik bazda %560 artisla 19.7 mn TL seviyesine ylikselmigtir. Uzun vadeli tahvil
ihraglarinin kisa vadeli kismi ve faiz tahakkuklar1 bu kalemdeki artisa neden olmustur. Ticari borglar ise
%357 artigla y1llik bazda 30 mn TL olarak gerceklesmistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler ise yillik bazda %9 artisla 25 mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin
uzun vadeli tahvil ihraglarinda %182’lik bir diistigle birlikte 7.62 mn TL seviyesinde ger¢eklesmistir.
Buna karsilik uzun vadeli kredilerinde %30 artis yasanmis ve 6.8 mn TL’ye yiikselmistir.

Nakit Kur Kirithmi Borg¢ Kur Kinhimi Borg¢ Vade Dagilimi
24,5 mia TRY (EURI,2 mia) 49,Imia TRY(EUR2,5mia) 49,Imia TRY (EUR2,5 mia)
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ARCLK GORUNU

ARPANLARA GORE

DEGERLEME

Tiim bunlarla birlikte degerlendirildiginde sirketin net bor¢ pozisyonu yillik baz %62 artis gostererek 26.9 mn
TL’ye yiikselmistir.Net bor¢ pozisyonundaki artik kisa vadeli ylikiimliiliiklerdeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirketin toplam 6zkaynaklar1 yillik bazda %28 artis ile 27 mn Tl seviyesinde gergeklesmistir. Ozkaynak
icindeki en biiyiik artis 2021 yilinda baslattig1 kar geri alim programi yillik bazda %152 artis ile 3.098.160
TL’ye ulagmistir. Rapor tarihi itibariyla geri alinan hisselerin satis1 olmamastir.
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ORAN ANALIZT

CARI ORAN
4C21’de 1,47 olan Cari Oran , 4C22 itibariyle 1.16 seviyesine gerilemistir. Son 3 ceyrek itibariyle istikrarli
bir sekilde ilerleyen cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artistan dolay! daralma gorilmustir.
Varliklar yilik bazda %55'lik artisa karsilik kisa vadeli yukimlikler %95 artmistir. Sirketin kisa vadeli
borglarini varliklariyla kabiliyeti gecen yila gore azalmis olsa da 1 degerinin lizerinde olmasini olumlu
karsiliyoruz.

NAKIT ORAN
4C21'de 39.54 olan nakit Oran 4C22 itibariyle 30,91 seviyesine gerilemistir. cari oranda oldugu gibi kisa
vadeli yukumliliklerdeki artis nakit orandaki daralmaya sebep olmustur.

AKTIF KARLILIK (ROA)

4C21'de %4.66 olan aktif karllik, 4C22 itibariyle %3,98 seviyesine gerilemistir. Sirketin aktiflerinin
icerisinde ylkumldlikler de bulundugundan dolay: aktif karsilik oraninda daralma goérilmastir. Sirketin
toplam yukUmluluklerinde artis 6zellikle kisa vadeli yukimlilikler nedeniyle artis gdstermistir. Bu nedenle
sirketin kar yaratma verimliligi azalmistir.

OZSERMAYE KARLILIGI (ROE)
4C21'de %18,36 olan 6zsermaye karliligi 4C22 itibariyle %19.51 olarak gergeklesmistir. Sirketi daha az
Ozsermaye ile daha fazla kar yaratiyor.

FINANSMAN GIDERI /NET SATISLAR
4C21'de 21.95 olan finansman gideri/ net satiglar, 4G22 itibariyle 10.00 seviyesine diigmustir. Sirketin
yillik bazda %74 artan net satislarina karsilim finansman giderlerindeki artik %16 ile sinirli kalmistir.

FD/DD

4C21'de 2.54 olan FD/DD 4G22 4.21 seviyesine yiikselmistir. Hisse senedi fiyati kaynakl firma degerinin
yikselmesi ve defter degerinin gegen yilin ayni dénemine gore degisim gostermemesi fd/dd oranin
yukseltmistir.

PD/DD
4C21'de 1.69 olan pd/dd 4C22 itibariyle artis gostererek 3.09 gerceklesmistir. Gelecekteki kar beklentisi
hisse senedi fiyatlarinin yukari gitmesi pd/dd oranini yukari gekmistir.
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FD/NET SATISLAR
4C21'de 0.78x olan FD/Satiglar 4C22 itibariyle 0.76x olarak gergeklesmistir.

HISSE BASINA KAR

4C21’de 4.54 olan hisse basina kar 4C22 itibariyle artis gostererek 6.40 seviyesinde gerceklemistir. Sirketin
hissede geri alim program kapsaminda piyasadan sermayesinin %10,19’una denk gelen kismi geri almistir.
Piyasadaki lot sayisinin azalmasi ve net gelirdeki artis ile birlikte hisse basina kar orani ylkselmistir.

F/K

Sirketin f/k orani 4C21'de 10.20x olarak gergeklesirken bu oran 4C22 itibariyle 17.81x’e ylkselmistir. Son 3
ceyrekte f/k oraninin degismedigi gorilliyor. f/k orani, bir hisse senedinin giincel fiyatinin sirketin karina
olan oranini gosterir.Bu nedenle Argelik karlidi arttikca piyasada fiyatlaniyor.

PEG ORANI

Sirketin 4C21'de 1.40 olan peg rasyosu 4C22 itibariyle 0.40 seviyesine gelmistir. Sirket karlarini hizli bir
sekilde artiyordur. TL'deki deger kaybi ve enflasyon nedeniyle sirketin karliiginda hizli bir artis yasanmustir.

ROIC

Sirketin roic oran1 4C21'de %14.61 seviyesindeyken 4C22 itibariyle %15.58 seviyesine ylkselmistir. ROIC'in
yliksek olmasi sirketin varliklarini verimli kullandigini gosteriyor. Argeligin maliyet avantaji ve glgli
operesyonel sonuglari dogrultusunda roic orani yiikselmistir.

BORC KAYNAK ORANI

Sirketin borg kaynak orani 4C21'de %75 seviyesindeyken 4C22 itibariyle bor¢ kaynak orani %79 seviyesine
yukselmigtir. Sirketin 6zellikle kisa vadeli borglanma kalemindeki artis borg kaynak oraninin yikselmesine
neden olmustur.

ALACAK DEVIR HIZI
Sirketin 4C21'de 3.61x olan alacak devir hizi 4C22 itibariyle 4.09x gerceklesmistir. Alacak devir hizinda
iyilesme gorimektedir.sirketin alacaklarini tahsil edebilme hizi artmigtir.

ALACAK TAHSIL SURESI

Sirketin 4C21'de 101/giin olan alacak tahsil stiresi 4C22 itibariyle 89/glin olarak gerceklemistir. Sirketin
alacaklarini tahsil etme stiresinde 11 glin iyilesme goéralmdastdr .

TICARI BORC DEVIR HIZI
Sirketin 4C21'de 3.25X olan ticari bor¢ devir hizi bu dénem itibariye 3.73x olarak gergeklemistir. Sirketin
ticari borclarini 6deme hizi artmistir.
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Oran Analizleri 2022/12  2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09
Likitide Oranlari

Cari Oran 1,16 1,16 1,16 1,33 1,47 1,43
Nakit Oran 30,91 25,91 20,67 30,13 39,54 27,43
Karhhk Oranlari

Aktif Karliik (ROA) (%) 3,98 2,67 3,22 4,04 4,66 6,40
Favok Mariji (Yillik) 8,86 8,56 8,78 9,56 10,05 11,83
Net Kar Marji (Yillik) 3,23 2,17 2,83 3,76 4,49 5,83
Ozsermaye Karlihgi (ROE) (%) 19,51 13,44 15,25 18,01 18,46 25,00
Ozsermaye Karlihgi (%) Sektorel 23,62 22,83 19,94 20,89 20,79 27,94
Maliyet Oranlari

Finansman Gider / Net Satis (Yillk) 10,04 17,42 18,23 19,22 21,95 10,19
Degerleme Oranlan

Firma Degeri / Defter Degeri 4,17 3,18 3,51 3,08 2,54 2,43
Firma Degeri / FAVOK 8,77 7,33 8,81 7,96 7,19 5,16
Firma Degeri / Net Satig 0,78 0,63 0,77 0,76 0,72 0,61
Fiyat / Nakit Akis 10,09 8,14 8,94 7,64 6,66 4,46
Fiyat Kazang 17,81 17,81 17,10 13,03 10,67 6,41
Hisse Basina Kar 6,40 3,77 4,24 4,64 4,54 5,09
Piyasa Degeri / FAVOK 6,50 4,52 5,52 5,13 4,77 3,16
PD/ DD 3,09 1,96 2,20 1,99 1,69 1,49
PD / Esas Faaliyet Kari 9,01 6,48 7,81 7,10 6,53 4,03
PD / Net Satig 0,58 0,39 0,48 0,49 0,48 0,37
Biiyiime Oranlan

Peg Orani 0,43 -0,69 -0,69 -0,88 1,40 0,08
Roic 15,58 14,01 12,40 13,86 14,61 18,67
Temettii Verimi (%) 1,89 3,21 2,97 3,56 4,32 6,41
Finansal Yapi Oranlar

Borg Kaynak Orani (%) 79,50 80,43 78,96 78,01 75,25 74,56
Esas Faaliyet Kari / Kisa Vadeli Borg 0,11 0,09 0,09 0,10 0,12 0,18
FAVOK / Kisa Vade Borg 19,79 18,37 17,24 19,12 21,31 26,07
Favdk / Toplam Borglar 14,02 13,39 12,89 13,46 14,20 17,74
Mali Borg / Toplam Borg 33,47 31,94 33,39 43,25 47,04 44,33
Yatinm / Net Satislar % 26,69 28,54 28,76 31,57 33,62 28,93
Faaliyet Oranlan

Aktif Devir Hizi 1,23 1,23 1,14 1,07 1,04 1,10
Alacak Devir Hizi 4,09 3,90 3,84 3,76 3,61 3,67
Alacak Tahsil Siiresi 89,25 93,55 95,09 97,17 101,15 99,48
Nakit Déndiirme Siiresi 100,55 103,06 86,34 76,83 89,73 89,92
Stok Devir Hizi 3,35 3,29 3,49 3,56 3,62 3,75
Ticari Borc Devir Hizi 3,73 3,60 3,22 2,97 3,25 3,41
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2022/12 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09 2020/12
BRUT SATISLAR 133.915.508,00 94.723.628,00 60.469.028,00 28.164.395,00 68.184.437,00 45.665.908,00 40.872.483,00
Yurtigi Satislar 40.764.764,00 28.242.982,00 18.115.472,00 8.378.846,00 20.788.705,00 14.876.408,00 14.102.538,00
Yurtdigi Satislar 85.754.969,00 60.711.285,00 38.535.944,00 17.661.512,00 43.775.115,00 28.902.539,00 25.108.023,00
Diger Satiglar 7.395.775,00 5.769.361,00 3.817.612,00 2.124.037,00 3.620.617,00 1.886.961,00 1.661.922,00
HASILAT 133.915.508,00 94.723.628,00 60.469.028,00 28.164.395,00 68.184.437,00 45.665.908,00 40.872.483,00
SATISLARIN MALIYETi 94.422.665,00 66.607.394,00 42.213.995,00 19.477.778,00 47.706.092,00 31.664.375,00 27.066.110,00
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 39.492.843,00 28.116.234,00 18.255.033,00 8.686.617,00 20.478.345,00 14.001.533,00 13.806.373,00
BRUT KAR (ZARAR) 39.492.843,00 28.116.234,00 18.255.033,00 8.686.617,00 20.478.345,00 14.001.533,00 13.806.373,00
FAALIYET GIDERLERI (-) 30.944.830,00 22.231.709,00 14.405.050,00 6.395.870,00 15.470.831,00 10.114.708,00 9.963.418,00
Genel Yonetim Giderleri 6.159.895,00 4.150.997,00 2.864.597,00 1.312.152,00 3.106.770,00 2.048.062,00 2.175.948,00
Pazarlama Giderleri 24.080.342,00 17.562.359,00 11.214.820,00 4.929.141,00 11.919.993,00 7.771.810,00 7.469.259,00
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 704.593,00 518.353,00 325.633,00 154.577,00 444.068,00 294.836,00 318.211,00
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.548.013,00 5.884.525,00 3.849.983,00 2.290.747,00 5.007.514,00 3.886.825,00 3.842.955,00
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.904.824,00 4.865.907,00 3.677.507,00 1.901.218,00 5.776.423,00 1.647.993,00 1.769.360,00
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5.362.640,00 4.274.982,00 2.885.583,00 1.470.073,00 3.763.793,00 1.524.417,00 760.019,00
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 9.090.197,00 6.475.450,00 4.641.907,00 2.721.892,00 7.020.144,00 4.010.401,00 4.852.296,00
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.523.455,00 54.312,00 40.761,00 4.701,00 316.840,00 5.130,00 240.668,00
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 37.043,00 29.339,00 23.255,00 21.186,00 9.579,00 3.031,00 64.485,00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Paylan -69.400,00 -53.514,00 -22.169,00 -8.748,00 -44.514,00 -11.890,00 41.226,00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET K/Z 10.507.209,00 6.446.909,00 4.637.244,00 2.696.659,00 7.282.891,00 4.000.610,00 5.069.705,00
Finansman Gelirleri 7.150.100,00 5.749.451,00 4.000.291,00 1.973.364,00 11.309.358,00 3.407.323,00 3.852.496,00
Finansman Giderleri 13.439.295,00 10.209.653,00 6.882.181,00 3.218.575,00 14.969.635,00 4.759.700,00 5.424.296,00
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi K/z 4.218.014,00 1.986.707,00 1.755.354,00 1.451.448,00 3.622.614,00 2.648.233,00 3.497.905,00
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -505.043,00 -72.603,00 190.943,00 227.086,00 371.605,00 290.068,00 618.916,00
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 1.002.450,00 961.681,00 547.927,00 352.588,00 759.496,00 532.426,00 481.032,00
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -1.507.493,00 -1.034.284,00 -356.984,00 -125.502,00 -387.891,00 -242.358,00 137.884,00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 4.723.057,00 2.059.310,00 1.564.411,00 1.224.362,00 3.251.009,00 2.358.165,00 2.878.989,00
DONEM KARI (ZARARI) 4.723.057,00 2.059.310,00 1.564.411,00 1.224.362,00 3.251.009,00 2.358.165,00 2.878.989,00
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 398.385,00 299.379,00 140.237,00 58.777,00 186.335,00 83.428,00 31.150,00
Ana Ortaklik Paylan 4.324.672,00 1.759.931,00 1.424.174,00 1.165.585,00 3.064.674,00 2.274.737,00 2.847.839,00
Doénem igi Ayrilan Kidem Tazminati 274.260,00 117.078,00 39.883,00
Yabanci Para Varliklar 31.268.591,00 27.745.294,00 27.213.549,00 25.484.425,00 25.180.708,00 14.881.974,00 14.798.292,00
Yabanci Para Yiikiimliiliikler 44.516.402,00 42.903.397,00 35.961.038,00 32.847.891,00 28.596.052,00 16.907.657,00 13.445.264,00
Tiirev Enstriimanlarin Net Pozisyonu 12.785.037,00 15.881.763,00 9.166.644,00 6.788.852,00 2.021.214,00 2.482.086,00 -1.922.645,00
Yabanci Para Pozisyonu Net -462.774,00 723.660,00 419.155,00 -574.614,00 -1.394.130,00 456.403,00 -569.617,00
Amortisman Giderleri , itfa ve Tilkenme Paylan 3.310.643,00 2.372.683,00 1.492.473,00 711.155,00 1.845.682,00 1.187.030,00 1.221.994,00
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*Tam veriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmistir.

GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

M.BAKT ATILAL....c..connemnnnns G.M. Y.
DUYGU YILMAZ .............. Uzman

Saglikli, bol kazanch giinler diler
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