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“"Arcelik 2023 Yilini 8,4 Milyar TL
Net Dénem Kar1 (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamlad,....”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 225,00TL

Reuters/Bloomberg

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Dayanikli Tuketim
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 158,50 TL 5,07 USD
BIST 100 8.908 TL 285 USD
TL/$ (TCMB Alig) 31,2392
Diisiik / Yilkksek Son 1Yl 83,70 TL 175,00 TL
Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 107.103
Net Bor¢ (mn TL) 53.118
Fiili Dolagim daki Pay Orani 14,6%
Halka Acgikhk 15,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 15,0%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 85,0%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 8,0% 15,4% 27,8%
BIST-100 2,8% 10,1% 70,9%
BiST-100 Géreceli 5,0% 47%  -252%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.411,55
(mn TL) 2022 2023  %Deg.
Net Satis 257.172  257.104 -0,03%
Brit Kar 68.671 75.378 9,8%
Faaliyet Kari /Zarari 9.401 10.158 8,0%
Net Don. Kari/Zarari 7.008 8.395 19,8%
F/K FDIFAVOK
ARCLK 14,0 7,9
BiST-100 7.2 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,0 8,8
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 41,4%
Diger 30,8%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.03.2024 verileri kullanimistir.

Arcelik’in 2023 doérdinci ceyrek (azinlik éncesi) net
dénem karn (TMS 29 etkisi harig) 1.541mn TL ile
4C2022'ye gore %33,5 artis kaydetmistir.

4. ceyrek kariyla birlikte Argelik’in 2023 yili net dénem
kart (TMS 29 etkisi harig) 4.529mn TL'ye ulasmistir.
TMS etkisi dahil 2023 yili net dénem kar 8.395mn TL
seviyesindedir. 2022 net dénem kari (TMS 29 etkisi
harig) 3.214mn TL seviyesindeydi. TMS 29 etkisi dahil
2022 vy net dénem karn 7.008mn TL olarak
aciklanmigtir.

Sirketin satis gelirleri (TMS 29 etkisi harig) 4C2023'de
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %55,2 oraninda
artmis ve 60.827mn TL olmustur. Yurticinde 4C2023'de
beyaz esya satislari ve TV satislan 4C2022'ye gére %3
ve %6 oranlarinda adet olarak azalmistir. Diger
taraftan, klima satislari %73 yukselmistir. Yurtdisi
pazarlarda ise, Bati Avrupa’da tlketici talebindeki
daralma azalan oranlarda devam etmistir. Bati
Avrupa’da adetsel bazda tlketici talebi 4. ¢eyrekte %1
gerilemistir. Diger taraftan Dogru Avrupa’da son geyrek
satislari adetsel olarak %8 artmistir.

Arcelik’in briat kari, 4C2023'te, TSM 29 etkisi harig,
18.980mn TL'yi (4C2022: 11.389mn TL) g&stermistir.
Brut kar marji da gegen yilin ayni geyredine gére 2,1
puan artisla %31,2'ye ylkselmistir. Ayni dénemde
FAVOK 5.257mn TL (4C2022: 3.648mn TL) olarak
hesaplanmaktadir. FAVOK marji ise 4G2022'ye gére 0,7
puan gerilemis ve %8,6 olmustur.

Sirket 2024 yili beklentilerini de aciklamistir. Buna gore
2024 vyihinda vyurtici cironun sabit reel blylime
kaydetmesi beklenirken, uluslararasi cironun ise %2
civarinda artmasi 6ngérilmektedir. FAVOK marjinin %8
civarinda gergeklesmesi 6ngdérilirken, net isletme
sermayesinin ciroya oranin beklentisi %?25’in altidir.
Yatinm harcamalari (Misir, Banglades ve Manisa
fabrikasi yatinmlari dahil) beklentisi ise 300mn EUR'dur.

Arcgelik’in  hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
glincellemelere bagli olarak 210,00TL'den 225,00TL’ye
ylUkseltiyoruz. Hisse icin daha 6nceki “AL" 6nerimizi ise
koruyoruz.
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TMS 29 etkisi dahil Satis Arcelik’'in Beyaz Esya gelirleri 2023 yilinda %?2,7 azalisla 197.173mn TL'ye

Gelirleri yillik olarak gerilemistir. TUketici Elektronigi (TV, bilgisayar, yazarkasa) ise %S8,3

degisim gostermedi... biuylyerek 18.924mn TL olmustur. Diger (klima, ev aletleri) satis
gelirlerindeki 41 milyar TL ile birlikte toplam satislar 257,1 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir.

s 2023-2022
Satig Gelirleri Kiritlimi (Mn TL) %Deg.
Beyas Esya 202.652 197.173 -2,7%
Tlketici Elektronigi 17.473 18.924 8,3%
Diger 37.047 41.006 10,7%
Toplam Gelir 257.172 257.104 -0,03%

Kaynak: Arcgelik, Ziraat Yatirim

Arcelik’in 2023 yili genelinde satis gelirleri (TMS 29 etkisi harig) 2022'ye
gbre %53,7 artarak 205.884mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Yillik satis
gelirleri TSM 29 etkisi dahil edildiginde 2023 yilinda 257.104mn TL olarak
aciklanmistir (2022:257.172mn TL). Turkiye'de satilan adetlerde guglu
biylime ve stratejik fiyat ayarlamalari ciro olusumunu desteklerken,
uluslararasi piyasalarda satilan beyaz esya adetlerinde dilisls cironun yatay
kalmasina neden olmustur.

2023 yih satigslarinin %37,4'Gn0 olusturan yurtici satiglar (2022: %30,3)
yillik %23,2 oraninda artis kaydederken, yurtdisi satislar %10,2 oraninda
gerilemistir. Yurtdisi satislardaki gerilemenin 13 puani organik daralmadan
kaynaklanirken, sirket satin alimlarinin 2,9 puanlik olumlu etkisi olmustur.
2023 yilinda brit kar (TMS 29 etkisi haric) 2022'ye gore %65,7 artarak
65.471mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Brit kar marji da 2,3 puan artmis ve %31,8 olarak hesaplanmistir. TMS 29
etkisi dahil edildiginde brit kar %9,8 artisla 75.378mn TL seviyesinde
aciklanmis olup ilgili marj da %29,3'0 gdstermistir. 2023 yili genelinde
FAVOK (TMS 29 etkisi haric) 2022'ye gbre %67,4 artarak 20.177mn TL
seviyesinde gergeklesmistir. Yillik FAVOK’e TSM 29 etkisi dahil edildiginde
2023 yilinda 20.077mn TL olarak agiklanmistir (2022:16.358mn TL). 2023
yill FAVOK'U (TSM 29 etkisi dahil) 2022'ye gére 1,4 puan artmis ve %7,8
olmustur.

2023 yilinda, Sirketin yatinm faaliyetlerinden net giderleri 52mn TL'yi
(2022:2.609mn TL net gelir) gdéstermistir. Ozkaynak yéntemiyle
degerlenen yatinmlardan 481mn TL net zarar (2022: 740mn net TL zarar)
kaydedilmistir. Net finansman giderleri 2023'de 12.354mn TL olarak
gerceklesmistir. 2022'de net finansman giderleri 11.960mn TL idi. 2023'te
9.888mn TL parasal kayip (2022: 7.928mn TL parasal kazang) ve 1.237mn
TL'lik vergi geliri sonrasinda 2023 net dénem kari da 8.395mn TL olarak
gerceklesirken, net kar marji 0,5 puan artisla %3,3 seviyesine ylikselmistir.

TMS 29 Etkisi Harig TMS 29 Etkisi Dahil

.. . 4C23-4C22 2023-2022 2023-2022
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C22 4G23 . 2022 2023 . 2022 2023
%Deg. %De§g. 7Deg.
Satiglar 39.192 60.827 | 552%  133.916 205.884| 53,7% 257.172 257.104| -0,03%
Briit Kar 11.389 18980 | 66,7% 39505 65.471| 65,7% 68.671  75.378| 9,8%
FAVOK 3648 5257 | 441% 12.052 20.177| 67.4% 16358  20.077| 22,7%
Net Kar (Azinlik Oncesi) 1155 1541 | 335% 3214  4529| 409% 7.008 8.395| 19,8%
Briit Kar Marji 291% 312% 21% 295% 31.8%| 2,3% 26,7% 293%| 2,6%
FAVOK Marji 93%  8,6% -0,7% 9,0%  98%| 0,8% 6,4% 78%| 14%
Net Kar Marji 29%  25% -0,4% 24%  22%| -02% 2,7% 33%| 05%

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim
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Whirlpool ile anlasma Rekabet
Kurulu karari sonrasi
gerceklesecek...

Misir yatirnrminin 2024’iin ilk
yarisinda devreye girmesi
bekleniyor...

Net Isletme
Sermayesi/Satislar orani
% 24,2 seviyesinde...

ARCLK icin hedef hisse fiyatini
225,00TL olarak
giincelliyoruz...

Whirlpool ve Arcelik'in Avrupa'daki isletmelerinin yeni bir sirket altinda
birlesmesine olanak verecek anlasma, Ingiltere'nin rekabet dizenleyici
kurumunun (UK Competition and Markets Authority - CMA) nihai kararinin
ardindan devreye girecektir. Kurumun kararini en geg 26 Mart 2024'e kadar
vermesi beklenmektedir. CMA tarafindan alinacak nihai karara bagli olarak
kapanisin 2024 yilinin ilk yarisinda gerceklesmesi beklenmektedir.

Sirketin 2022 yilinda Misir'da, 100mn USD ile baslattigi, fabrika yatinminin
2024’un ilk yarisinda faaliyete gegcmesi beklenmektedir. Uretimin %60’inin
ihracata ayrilmasi planlanirken yillik 250mn USD ihracat geliri elde edilmesi
Ongorilmektedir.

Arcelik’in net borcu, 2023 sonunda 53,1 milyar TL'ye seviyesindedir.
Isletme sermayesinin ciroya orani 2022 sonundaki %23’den 2023 sonu
itibariyle %24,2'ye ylkselmistir. Sirket’'in Aralik sonu itibariyle 7,6 milyar
TL karsihgr déviz agigr bulunmakladir.

Argelik’le tahminlerimizi 2023 vyili gerceklesmeleri ardindan

ilgili

beklentilerimizdeki degisikliklere ve Sirket beklentilerine bagh olarak
guncelliyoruz. Buna gére 2024 yilsonu satig geliri tahminimiz 387,2 milyar
TL iken FAVOK marji tahminimiz %8,1 seviyesindedir.

Finansal Tahminler 2023 2024 Tahmin 2025 Tahmin
(MnTL) (TMS 29 Etkisi Dahil)

Satis Gelirleri 257.104 387.170 490.585
FAVOK 20.077 31.176 39.631
Ana Ortaklik Net Kar/Zarar 7.667 11.059 14.525
FAVOK Marji 7,8% 8,1% 8,1%
Net Kar Marji 3,0% 2,9% 3,0%

Kaynak: Ziraat Yatinm

Arcelik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki glncellemeler ve piyasa
carpanlarindaki  gincellemelere bagh olarak 141.904mn TL'den
152.042mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 210,20 TL'den 225,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %?29,6
oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden hisse igin daha 6nceki
“AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Acgiklama (MnTL)
indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal %5 bliyiime) 144.291
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T F/K:12,8, FD/FAVOK:8,9x) 183.046
Hedef Piyasa degeri (%80 INA + %20 Benzer Sirket) 152.042
Hedef Hisse Fiyati 225,00
ARCLK Hisse Fiyati (04.03.2024) 158,50
iskonto Orani 29,6%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023  %Deg.

DONEN VARLIKLAR 23.183 33.061 59.595 153.998 171.322 11,2%
Nakit ve nakit benzerleri 6.937 12.002 16.015 40.418 48.792 20,7%
Ticari alacaklar 9.516 12.149 23.412 55.949 66.520 18,9%
Tlrev araglar 2 27 16 382 453 18,6%
Stoklar 5.630 7.096 16.829 50.870 47.449 -6,7%
Pesin 6denmis giderler 210 497 649 1.711 2.391 39,8%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 141 143 415 1.169 1.726 47,7%
Diger donen varliklar 746 1.146 2.260 3.107 3.663 17,9%

DURAN VARLIKLAR 11.547 13.488 25.484 78.424 86.816 10,7%
Ticari alacaklar 52 68 46 70 34  -51,1%
Finansal yatirmlar 3 6 11 145 142 -2,1%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 526 648 855 2.050 1.456  -29,0%
Maddi duran varliklar 6.041 7.297 13.125 44.323 47.007 6,1%
Maddi olmayan duran varliklar 3.787 4,553 9.418 26.647 27.169 2,0%
Pesin 6denmis giderler 125 83 186 1.234 2.599 110,6%
Ertelenen vergi varliklan 1.012 833 1.824 3.825 8.231 115,2%

TOPLAM AKTIFLER 34.730 46.549 85.079 232.422 258.138 11,1%

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 14.715 23.827 40.502 130.880 137.801 5,3%
K. V. borglanmalar 4.033 4.841 10.584 31.276 51.487 64,6%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.119 5.390 2.460 26.772 5.961 -77,7%
Ticari borglar 5.564 9.645 19.669 50.958 54.205 6,4%
Tlrev araglar 14 8 245 296 128  -56,6%
Galisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 468 493 775 2.700 4.256 57,7%
Diger Borglar 432 726 1.246 2.896 4.245 46,6%
Donem karivergi yukimlGlagu 9 8 55 83 422 a.d.
Kisa vadeli karsiliklar 714 977 2.088 6.372 6.348 -0,4%
Diger kisa vadeli yakimlaltkler 1.363 1.739 3.379 9.527 10.749 12,8%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10.199 8.698 23.522 43.503 60.773  39,7%
Uzun vadeli borglanmalar 8.803 6.844 19.535 26.709 44.461 66,5%
Uzun vadeli karsiliklar 484 709 439 5.258 4.647 -11,6%
Ertelenen vergi yikimluluga 576 563 1.529 3.379 3.388 0,3%
Diger uzun vadeli yakamlilikler 266 582 2.018 8.157 7.500 -8,1%

OZKAYNAKLAR 9.658 13.820 19.383 52.789 53.170 0,7%
Odenmis sermaye 676 676 676 676 676 0,0%
Paylarailigskin primler/ iskontolar 469 469 469 15.634 15.634 0,0%
Geri alinmig paylar 0 0 -1.215 -7.981 -7.981 a.d.
Kar/zararda siniflandinimayacak dig. gel./gid. -226 -293 -384 -1.578 -2.318 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 3.611 5.226 11.381 25.650 25.279 -1,4%
Risken korunma kazang/kayiplari -736 -969 -1.821 -6.066 -9.874 a.d.
Birlesme denklestirme hesabi 15 15 15 0 0 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 409 409 1.771 13.021 12.631 -3,0%
Gegmis yillar karlari/zararlari 4.515 5.440 5.426 7.148 11.456 60,3%
Ana ortaklik kar payi 925 2.848 3.065 6.285 7.667 22,0%

TOPLAM PASIFLER 34.730 46.549 85.079 232.422 258.138 11,1%

SATISLAR 31.942 40.872 68.184 257.172 257.104 0,0%
Satiglarin maliyeti (-) 21.727 27.066 47.706 188.502 181.726 -3,6%

BRUT KAR/ZARAR 10.215 13.806 20.478 68.671 75.378 9,8%
Genel yonetim giderleri (-) 1.594 2.176 3.107 12.099 14.779 22,1%
Pazarlama giderleri (-) 6.125 7.469 11.920 46.552 47.039 1,0%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 257 318 444 1.861 1.944 4,4%
Diger faaliyet gelir/giderleri 415 1.009 2.013 1.244 -1.458 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 2.654 4.852 7.020 9.401 10.158 8,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -2 176 307 2.609 -52 a.d.
Ozkaynak yénetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 21 41 -45 -740 -481 a.d.
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -1.559 -1.572 -3.660 -11.960 -12.354 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 0 0 0 7.928 9.888 24,7%
Vergi gideri/geliri (-) 161 619 372 231 -1.237 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 953 2.879 3.251 7.008 8.395 19,8%

Ana Ortaklik Kar Payi 925 2.848 3.065 6.285 7.667 22,0%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirm, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gdérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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