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Arcelik

4C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Beklentilere paralel net kar. Argelik, TMS 29 etkisi harig

birakildiginda 4C23’te piyasa beklentisine paralel, kurum
beklentimizin %14,9 Uzerinde yillik bazda %42,1 azalisla 1.541
mn TL net kar agikladi. Net kar marji ise 4C22’'ye goére 4,3 puan
azalisla ile %2,5 seviyesinde gergeklesti. TMS 29 etkisi dahil
edilmis yillik net kar rakamina baktigimizda ise, net kar 2023’te
%19,8 artisla 8.395 mn TL seviyesinde gergeklesirken, net kar
marji %3,3 seviyesinde gergeklesti (2022'de %2,7). TMS 29
etkisi dahil edilmemis olarak %9,8 olan 2023 operasyonel
marjlarin, etki dahil edildiginde %7,8 seviyesine geriledigini
goriyoruz. Ancak, duzeltiimis verilerde %6,4 olan 2022
seviyesine gore iyilesme gosterdigini de gdzden kagirmiyoruz.
Bu dogrultuda, sonuglarin hisse performansina yansimasini
‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 4C23’te net satis
gelirleri, hem beklentimiz olan 60.628 mn TL hem de piyasa
ortalama beklentisi olan 59.838 mn TL ile uyumlu yillik bazda
%55,2 artigla 60.827 mn TL seviyesinde gerceklesti. Satis
gelirlerini yilhk TMS 29 etkisi dahil olarak degerlendirdigimizde
ise 2023'te satis gelirleri bir énceki yila paralel 257.172 mn TL
seviyesinde gerceklesti. 2022 yilina iliskin satis gelirleri ise
133.916 mn TL'den 257.172 mn TL'ye revize edildi. 2023 yilinda
yurt ici pazarin oldukga yiksek performans sergilemesi
paralelinde Turkiye'nin toplam ciro icerisindeki payl %37
seviyesine ylkseldi (2022'de %30). Satiglarin detaylarina
baktigimiz ise, Turkiye satislan %27,1 artisla 99.151 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, Avrupa satislari %3,7 azaligla
99.893 mn TL seviyesinde gergeklesti. Sirket 2024 il
beklentilerini de paylasti. Argelik, ciro biyiime beklentisini sabit
reel blylme; uluslararasi satis gelirlerinin ise yabanci para
bazinda yaklasik %2 bluyime seklinde agikladi. 2024 yilinda
FAVOK marjinin yaklagik %8 seviyesinde gerceklesmesi
ongorulurken; yatinm  harcamalarinin - 300 milyon euro
seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor.

TMS 29 etkisi hari¢ piyasa beklentisinin altinda operasyonel
karlilik. Sirketin FAVOK'ii TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda
4C23'te kurum beklentimizin %2,8 Uzerinde, ortalama piyasa
beklentisinin %18,6 altinda yillik bazda %41,1 artigla 5.083 mn
TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK mariji yillik bazda 0,8 puan
azalisla %8,4 seviyesinde gergeklesti. TMS 29 etkisi dahil
baktigimizda ise 2023 yilinda FAVOK %1,4 artigla 20.077 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, marjlar 1,4 puanhk artisla %7,8
seviyesine yiikselmig oldu. 2022 yilina iligkin FAVOK rakami ise
12.052 mn TL’'den 16.358 mn TL seviyesine yukari yonli revize
edildi. Net Bor¢/FAVOK rakami TMS 29 dahil olarak, 2023’te bir
onceki yila gore 1limh iyileserek 2,71x’ten 2,67x seviyesine
geriledi.
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Ozet Finansallar

12 ayhk hedef fiyatimizi 197,40°den 203,70 TL'ye revize ederken, ‘AL’ yéniinde bulunan tavsiyemizi ‘TUT’
olarak giincelliyoruz. Sonuglarin ardindan, makro tahminlerimiz ve finansallara iligkin tahminlerimizde yaptigimiz
glncellemeler neticesinde Argelik igin 12 aylik hedef fiyatimizi 197,40 TL’den 203,70 TL'ye ylkseltiyor, ‘AL’ olan
tavsiyemizi ise “TUT’ olarak giincelliyoruz. 2023’te i¢ pazardaki gigli biyumelerin sirket finansallari i¢in destekleyici
bir unsur oldugunu, yurt digi gelirlerinin ise Ozellikle Avrupa pazarindan elde edilen satig gelirlerinde gérilen
daralmanin esliginde yili azaligla kapattigini takip ettik. 2024 yilina gugli satig buyimeleri ile baslangi¢ yapiimasina
ragmen, i¢ pazarda sikilastirici para ve maliye polikalarina bagli olarak yilin devaminda daralmanin gérilebilecegini,
ihracat pazarlarinda makroekonomik risklerin devam etmesi nedeniyle, ihracat tarafinin da baski altinda
kalabilecegini duglinuyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda, 2024 yilinda yurt ici satis gelirlerinin yillik bazda %50, yurt
digi satis gelirlerinin ise Euro bazinda %1 artis gostermesini bekliyoruz. Ek olarak, hane halkinin alim giciinde
meydana gelebilecek zayifllk ve kredi karti taksitlerinin azaltiimasi gibi tlketici talebini sekteye ugratacak

dizenlemelerin potansiyel etkilerini gz 6nliinde bulundurarak i¢ satis blyimesi konusunda temkinli tarafta kalmayi
tercih ediyoruz.

ARCLK (Mn TL) 2023/12 2022/12 d:é'i';!‘m 2023/09 G:;!;;:l HLge':[:i'i';’a Ortgfk'?;ggfsa
Net satislar 60.827 39.192 552% 58.218  4,5% 60.628 50.838
FAVOK 5083 3601 41,1% 6.4145  -20,8% 4.944 6.247
FAVOK marji 84%  92%  08% 110%  -2,7% 8,2% 10,4%

Net Kar 1541 2664 -42,1% 10009  54,0% 1.342 1.558

Net kar marji 25%  68%  -43%  1,7% 0,8% 2,2% 2,6%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 202312 2022/12 » »

TMs0 Zg/DahiI ™ so 29/Dahil Yillik degisim TMS0 2§/Harig TMS0 29/Harig. d:g.;'i:'i‘m TMSZZ(fZ?k'S' TMszzsz?k's'
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 257.104 257.172 0,0% 205.884 133.916 53,7% 25% 92%

FAVOK 20.077 16.358 22.7% 20.177 12.052 67,4% 0% 36%

FAVOK maji 7.8% 6,4% 1,4% 9,8% 9,0% 0,8% 2,0% -2,6%

Net kar 8.395 7.008 19,8% 4529 3.214 40,9% 85% 118%

Net kar marji 3,3% 2,7% 0,5% 2.2% 2,4% -0,2% 1,1% 0,3%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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