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2023 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Ertelenmis vergi geliri ve parasal kazanglar sayesinde net marjda iyilesme. Enflasyon
Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina gore Argelik, 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %22
artisla 7,67 milyar TL net kar elde etti. Net kardaki artis temel olarak 3,15 milyar TL
(2022’deki 1,68 milyon TL'ye kiyasla) tutarindaki ertelenmis vergi geliri ve yatirm
tegviklerinin yani sira bir yil 6ncesine kiyasla parasal kazanglardaki %25'lik artistan
kaynaklandi. Konsolide gelirler 2023 yilinda, 2022 yilina kiyasla 257,10 milyar TL ile yatay
seyretti. Uluslararasi pazarlardaki zayiflik, glgli i¢ talep ve stratejik fiyatlandirma ile
dengelendi. 2023 FAVOK'GQ %23 artisla 20,08 milyar TlL'ye yiikselirken, hammadde
maliyetlerindeki dusls sayesinde 2022'deki %6,4'e kiyasla 2023'te %7,8'lik bir marj
kaydedildi. Sirketin net borcu, artan yatirim harcamalari, alacak gin sayisindaki artis ve
negatif kur etkisi sonucunda 2022 yilindaki 44,25 milyar TL seviyesinden 2023 yilinda 53,57
milyar TL'ye (2,67x kaldirag) yiikseldi. NiS/satislar 2022'deki %23,0 seviyesinden 2023'te %
24,3'e gikti.

UMS-29'un marjlar ve garpanlar iizerindeki etkisi. Argelik, finansal sonuglar sunumunda,
2023’e ait enflasyon muhasebesine (UMS-29) gére dizeltiimemis bazi 6zet performans
rakamlarini da yayinlamigtir. Buna gore Sirket, 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla %54 artisla
205,88 milyar TL gelir elde etmistir. Yurtici gelirler yilik bazda %87 artarak yonetim
beklentisi %75'in Uzerinde gercgeklesirken, uluslararasi gelirler %4 daralma
beklentisine karsin %6 duslis gostermistir. Enflasyondan muhasebesi etkisinden
arindirilmamis FAVOK marji yillik 0,8 puan artisla %9,8 olarak agiklanirken, bu oran 2023
icin yillik %68 artisla 20,18 milyar TL FAVOK'e isaret etmektedir. Diizeltiimemis 2023 net
kar rakamini, Sirket’in yonlendirmesinden yola ¢ikarak 3,85 milyar TL olarak hesapliyoruz,
bu da yillik bazda %11 diustse ve %1,9'luk bir net marja isaret ediyor (yillik 1,4 puan
daralma). Net kar rakaminin, yonetimin 2023 igin belirttigi azinlik paylari sonrasi %2 net
marjina dayanarak ve 4C23'te hig tek seferlik etki olmadigi varsayilarak hesaplandigini not
etmek isteriz. UMS-29 raporlamasi, 2023 briit kar ve FAVOK marjlarinda sirasiyla 2,5 puan
ve 2,0 puanlik erozyona neden olurken, net kar marjinda 1,1 puanlik iyilesmeye yol
acmistir.  Buna bagh olarak, UMS-29 raporlamasi, enflasyon muhasebesi etkisi
arindirlmamis 2023 finansallarina kiyasla 2023 F/K c¢arpaninin 22,2x'ten 13,8x'e
diismesine, FD/FAVOK carpaninin ise 6,3x'ten 7,9x'e yiikselmesine yol agmistir. Ayrica,
UMS-29 raporlamasinin Argelik'in 2023 6z kaynak karliiginin %10'dan %13'e yikselttigini
hesapliyoruz.

olan

Enflasyon muhasebesi etkisinden arindirllmamis 4G23 net kar ve FAVOK beklentileri
karsilayamadi. Sirket tarafindan saglanan UMS-29 hari¢ tam yil rakamlarina gore,
Argelik'in 4G23 FAVOK ve net karini 5.26 milyar TL (yillik +%47) ve 1.28 milyar TL (yillik -%
50) olarak hesapliyoruz. Bu sonuglar, piyasa beklentilerinin sirasiyla %18 ve %16 oraninda
altinda kalmistir. UMS-29 etkisi harig 4C23 cirosu ise 60,83 milyar TL (yillik +%55) ile piyasa
beklentisine paralel gergeklesmistir.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Gliglii i¢ pazar 2023’iin ana itici glici oldu. Argelik'in Tirkiye gelirleri, tim Grin
gruplarindaki gliclii hacim blylmesi ve fiyat artislari sayesinde 2023’te yillik bazda %23
artis gosterdi. Uluslararasi gelirler ise TL bazinda yilik %10 daraldi. Bati Avrupa'daki
tiketici talebi yil boyunca zayif seyretmis, diger yandan pazardaki disls siddeti 2023'lin
sonuna dogru kademeli olarak azalmistir. Buna karsilik, Dogu Avrupa talebi, oldukga disiik
bir bazdan gelen gii¢lii Rusya pazari nedeniyle 2023 yilinda direngli kalmistir. Sonug olarak,
Arcelik'in Bati Avrupa gelirleri Avro bazinda %4 azalirken, Dogu Avrupa gelirleri %7 artis
gosteristir. Ciro her iki pazarda da fiyat artislariyla desteklenmistir. Asya-Pasifik, Pakistan
ve Banglades gelirleri, zayif talep ortami ve yerel para birimlerinin Avro karsisinda deger
kaybetmesi nedeniyle 2023 yilinda Avro bazinda sirasiyla %18, %30 ve %16 azalmistir.
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Afrika ve Orta Dogu gelirleri ayni donemde yaklasik %6 daralma gdstermistir. Beko Misir ve Defy'in pazara kiyasla ustln per-

formanslarina ragmen, ZAR'in deger kaybetmesi ve zayif talep kosullari bolgelerin cirosunu EUR bazinda olumsuz etkilemistir.
Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

2024 yili beklentileri: Argelik Enflasyon Muhasebesi altinda 2024 yili beklentilerini agikladi. Sirket, 2024 yilinda Turkiye ope-
rasyonlarindan gelirlerinde yatay bir seyir, uluslararasi gelirlerde ise doviz bazinda %2 biyime beklemektedir. Yonetim, hane
halkinin alim giicinde meydana gelebilecek zayiflik ve kredi kart taksitlerinin azaltilmasi gibi tiiketici talebini sekteye ugrata-
cak diizenlemelerin potansiyel etkilerini gdz 6niinde bulundurarak i¢ satis biiylimesi konusunda temkinli. i¢ pazarda fiyat artis-
larinin ise enflasyona paralel olmasi beklenmektedir. Yénetim, 2024 yilinda uluslararasi satis hacimlerde daha fazla disls bek-
lememekle birlikte, bir¢ok uluslararasi oyuncunun satis kampanyalari diizenlemeye baslamasi nedeniyle fiyatlandirma ortami-
nin zorlu olacagina dikkat ¢ekti. Bu nedenle, uluslararasi ciro bliyimesinin sinirli hacim blyimesi ve mitevazi fiyat artislarinin
bir kombinasyonundan gelmesi beklenmektedir. 2023 yilinda %7,8 olarak gerceklesen FAVOK marjina kiyasla, Argelik, 2024 yili
icin yaklasik %8,0 FAVOK marji dngdrmektedir. EUR/USD paritesinin karlilik izerinde destekleyici olmasi beklenmektedir. 2024
yatirim harcamalari butgesi yaklasik 300 milyon € olarak agiklanmigtir. Yatirrm harcamalari projeksiyonu Misir, Banglades ve
Manisa Fabrikasinda devam eden yatirimlari icermektedir. NiS/satislarin ise %25'in altinda gerceklesmesi beklenmektedir.

Paylasilan beklentiler, reel anlamda mevcut 2024 tahminlerimize kiyasla daha olumlu bir gériiniim giziyor.

Yorum: 2023 sonuglarina yonelik ilk piyasa tepkisi, beklentilerden diisik gelen 4C23 rakamlari g6z 6niine alindiginda hafif
olumsuz olabilir. Ote yandan, direngli buldugumuz 2024 yilina iliskin beklentilerin bu etkiyi sinirlayacagini diisiiniiyoruz. %45

dagitma orani varsayimimiza dayanarak, Arcelik'in 2024 yilinda %2 getiriye isaret eden 2,61 TL/hisse temetti dagitmasini 6n-

goruyoruz.
UMS -29 Harig
Piyasa
TL mn 2022 Deg. | 2023 2022 Dey. 4G23 4G22  Deg.

Ciro : 257,104 257,172 0% 205884 133916 54% 60827 39,192 55% 60,855 |
ihracat Gelirleri | 160,952 179,145 -10% | 93,151 -100% 6452 26,670 -76% |
ihracatin Payr : 63% 70% : 70% 1%  68% :

Briit Kar ! 75,378 68671 10% | 65471 39493 66% 18930 11377  67% :
Briit Kar Marji : 29.3% 26.7% 2.6pptl 31.8% 205% 23ppt 31.2% 29.0% 2.2ppt :

Faaliyet Giderleri | -63,762 60,513 5% | -30,945 |
Faaliyet Gideri/Ciro : -24.8% -23.5% -1 .3ppt: -23.1% :

Faaliyet Kar : 11,616 8,157  42% : 8,548 :

Amortisman I 8,715 8063 8% | 3,311 I

FAVOK : 20,077 16,358  23% : 20177 11,986 68% 5257 3,582 47% 6,413 :
FAVOK Marji : 7.8% 64% 14pptl 08%  00% 08ppt 86% 9.1% -0.5ppt 10.5% :

Finansman Gelir (Gider), net 1 -12,354 -11,960 3% | I

Parasal Kazang (Kayip) : 9,888 7,928  25% : :

VOK I 7,158 7,239 1% | 4,218 3,526 I
VOK Marji : 2.8% 2.8% 0.0ppt| 3.1% 9.0% :

Vergi Gelir/ Gider : 1,237 -231 -636%: 505 432 :

Net Kar : 7,667 6,285 22% | 3844 4325 -M% 1277 2565 -50% 1,523 :
Net Kar Marji | 3.0% 2.4% 0.5ppt] 1.9% 3.2% -1.4ppt 2.1% 6.5% -4.4ppt 2.5% |

Ozsermaye 59,563 58,039 37,184 N 27,106

Net Borg (Nakit) 53,118 44,340 53,118 26,910

Net Borg/ FAVOK 2.65x 2.71x 263x  2.25x

Ozsermaye karlilig 13% 11% 10% 16%

FDIFAVOK* 7.9x 6.3x

FIK* 13.8x 22.2x

PD/DD* 1.8x 2.8x

* Hesaplamada 01.03.2024 tarihli dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmigtir
** FAVOK tanimi sirkete aittir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




