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Arcelik (ARCLK) 2023 yilinda 7.667 Milyon TL net kar elde etti. Bu
sonugla birlikte sirket 2023 yilinda net karini 2022 yilina kiyasla %22
artirdi. Sirketin net kar marji 2023 yilinda %2,98 seviyesinde
gerceklesti ve 2022 yilina kiyasla 1 puan artis gosterdi. Arcelik’'in net
kar olusumunda, Turkiye'de satilan adetlerde gigli blyime, daha
disiik hammadde maliyetleri, yillik bazda artan EURUSD paritesinin
yani sira ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Yatirim faaliyetlerinden
gelirlerin azalmasi net kari torpuledi.

Tiirkiye’de satilan adetlerde gii¢lii biiyiime... Arcelikin net
satiglant 2023 yihinda 257.103 Milyon TL gergeklesti. Turkiye’de
satilan adetlerde gli¢li blylime seyretmesine karsin uluslararasi
pazarlarda talep zayif seyrini surdirmesinden dolayi yillik bazda
ciroda artis gergeklesmedi. 2023'te Tirkiye’'de tlketici talebi yil
boyunca glicli seyretti. Stratejik fiyat ayarlamalari destegiyle beyaz
esyada adet bazinda artig, klima satis adetlerinde artis ve tv satis
adetlerinde artis gerceklesti. Toplam Satislar igerisinde Turkiye'nin
payl 2022 yihinda %30 iken, 2023 yilinda %37 olarak gerceklesti.
Olumsuz tuketici guiveni Bati Avrupa ulkelerinde talebin azalmasina
neden oldu. Ancak 2023 yili sonuna dogru daralmanin dlzeyi giderek
azaldi. Beko, iyilesen fiyat endeksiyle Dogu Avrupa'daki liderlik
konumunu slrdirdi. Bati Avrupa’da ise satis adetlerindeki disus
kismen fiyat artiglariyla dengelense de 2023'teki gelir Euro bazinda
bir dnceki yila gore yaklasik %4 azaldi. Argelik’in grup olarak fiyat
endeksi 2023 yilinda Bati Avrupa'da iyilesme goOsterdi. Arcelik 6
Beyaz Esya Uriin pazarinda Turkiye pazarinin altinda blylime
gerceklestirerek yillik bazda %12 buyudi. Klima satiglarinda ise
sirket Tulrkiye pazarinin Ustinde buyume gerceklestirerek yillik
bazda %138 blyume kaydetti. Televizyon satiglarinda ise sirket
Turkiye Pazar biylimesinin 3 puan lizerinde kaldi ve %7 seviyesinde
blyime elde etti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022
yilinin ayni dénemine gére %19,8 artarken, bir énceki ¢ceyrege gore
%20,2 artarak bu dénemde 53,1 milyar TL net borcu gergeklesti. Net
borc/FAVOK rasyosu ise 2,6 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2023
itibariyle sirketin 7,6 milyar TL d6viz a¢igI bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti... Sirketin nakit degerleri 2022 vyil
sonuna gore 8,4 milyar TL artarak 48,8 milyar TL oldu. Isletme
faaliyetlerinden 8,6 milyar TL nakit cikisi sagdlandi. Yatirim
faaliyetlerinden 14,4 milyar TL nakit cikisi olurken finansman
faaliyetlerinden 31,5 milyar TL nakit girisi oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 166,00
Piyasa Degeri (mn TL) 112.170,9
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 16.825,6
Buglinki Sermaye (bin TL) 675.728
Halka Acik Sermaye 101.359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

1 Ayhk 13,7
3 Aylik 21,5
Yilbasina gore 29,2
Son 1 Yil 41,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 8,1
3 Aylik 7.2
Yilbasina gore 6,1
Son 1Yl -17,3
Piyasa Carpanlari

F/K 14,6
PD/DD 2,1
FD/NS 0,6

Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/12
Aktifler 258.137.907
Net Borg 53.117.765
Net Déviz Pozisyonu -7.559.897
Net Satislar 257.103.739
FAVOK 20.330.950
Net Kar/Zarar 7.667.336

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C23 Deg. (%) 12A23 12A22 Deg. (%)
Net Satislar 112.046.437 162.448.402 -31,0 58.217.883 92,5 257.103.739 257.172.030 0,0
Briit Faaliyet Kari 28.886.659 40.554.284 -28,8 19.077.430 51,4 75.377.993 68.670.518 9,8
Faaliyet Giderleri 28.939.012 38.281.341 -24,4  14.001.368 106,7 63.762.099 60.513.050 54
Finansman Gelir/Gider -5.751.840 -7.499.460 ad. -2.622.583 a.d. -12.354.400 -11.959.662 a.d.
Esas Faaliyet Kari -52.353  2.272.943 ad. 5.076.062 ad. 11.615.894  8.157.468 42,4
FAVOK 5.237.460  7.963.080 -34,2  6.414.450 -18,3 20.330.950 16.220.288 25,3
Ana Ortaklik Net Kar 5.100.110 4.525.567 12,7 1.000.911 409,5 7.667.336  6.285.498 22,0
Oranlar 4C23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22

Brut Kari Marji (%) 25,8 25,0 0,8 32,8 -7,0 29,3 26,7 2,6
Esas Faa.Kari Mariji (%) 0,0 1,4 -1,4 8,7 -8,8 45 3,2 1,3
Favok Marji (%) 4,7 4,9 -0,2 11,0 -6,3 7.9 6,3 1,6
Net Kar Marji (%) 4,6 2,8 1,8 1,7 2,8 3,0 2,4 0,5
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Diisen hammadde maliyetleri FAVOK'ii destekledi... Sirket 2022 yilina kiyasla %25 artigla 20.330 Milyon TL FAVOK elde etti. Sirketin FAVOK
marji 2022 yilina kiyasla 1,6 puan artarak %7,91 seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji, azalan hammadde maliyetleri, glgli Tirkiye
operasyonlari ve stratejik fiyatlama yaklagimi ve brit karlilikta iyilesme etkisiyle artis gosterdi. Buna karsin Operasyonel Giderler/Satig oraninda
yillik bazda artig géziiktii ve bu durum FAVOK marjini baskiladi. Sirketin briit kari 2022 yilina kiyasla %10 artarak 75.377 Milyon TL oldu. Sirketin
brut kar marji 2,6 puan artigla yillik %29,32 seviyesinde gergeklesti. Argelik’in artan brit karliiginda azalan hammadde maliyetleri etkili olurken,
EUR/USD paritesindeki artis pozitif etkiledi.

2024 Yilsonu Hedefleri... Sirket 2024 yili sonuna dair paylastigi beklentilerde revizeye gitti. Sirket Turkiye pazarinda %75 blyime beklentisini
sabit reel biiylime olarak giincelledi. Sirket daha dnce %-4 olan yurtdigi bilyiime hedefini %2 olarak revize etti. Daha énce %10.5 olan FAVOK
marjini %8 olarak revize eden Sirket, isletme Sermayesi / Satiglar oranini %25'in altinda olacak sekilde korumaya devam etti. Sirket yil sonunda
300 Milyon € yatirrm harcamalari beklentisini ise korudu.

Degerlendirme... Sirketin cirosuna katkida Turkiye’de satilan adetlerde gugli biylime ve stratejik fiyat ayarlamalarini degerli buluyoruz. Ancak
yurtici tarafta talep gic¢li devam etmesine karsin yurtdigi tarafta zayif seyrin devam etmesini olumsuz olarak karsiliyoruz. Ayrica EUR/USD
paritesindeki artis ve daha dusik hammadde maliyetleri etkisiyle marjlardaki iyilesmeyi dnemli buluyoruz. Ancak etkin maliyet kontroll olmasina
ragmen toparlanma igin heniz erken. Bu noktada marjlarin sirdurdlebilir olmasini takip ediyor olacadiz. Avrupa’da resesyon
sinyallerinin azalmasi ve tlketici davranislarinin normalize olmasi halinde Avrupa pazarinda da bliyiime kaydedilmesi olasi durumlar arasinda yer
aldigini disinmekteyiz. Bu sonuglarla birlikte ARCLK icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 202 TL'den 210 TL
seviyesine revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022/12 2023/12 Deg.(%)
Donen Varliklar 23.182.646 33.060.849 59.594.808 153.998.056 171.321.937 11,2
Hazir Degerler 6.937.060 12.002.246 16.014.589 40.417.510 48.791.778 20,7
Ticari Alacaklar 9.515.845 12.149.445 23.411.544  55.948.665 66.520.369 18,9
Diger Alacaklar 0 0 0 392.229 327.474 -16,5
Stoklar 5.630.251 7.095.622 16.828.699  50.870.483  47.448.681 -6,7
Diger Dénen Varliklar 746.403 1.146.367  2.259.652 3.106.827 3.662.858 17,9
Duran Varliklar 11.546.854 13.488.195 25.483.798 78.424.223 86.815.970 10,7
Ticari Alacaklar 51.543 68.225 45.865 69.843 34.122 -51,1
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 526.499 648.016 855.409 2.049.936 1.456.117 -29,0
Maddi Duran Varliklar 6.041.402  7.296.568 13.125.336  44.323.471 47.007.175 6,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.786.721 4.553.004 9.417.763  26.646.807 27.168.704 2,0
Diger Duran Varliklar 0 0 0 130.423 178.175 36,6
TOPLAM AKTIFLER 34.729.500 46.549.044 85.078.606 232.422.279 258.137.907 11,1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14.714.925 23.826.916 40.501.624 130.880.266 137.801.099 53
Finansal Borglar 4.032.534  4.840.622 10.584.261 31.276.103  51.487.086 64,6
Eé‘f&l\;‘;‘f’e" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2.119.221 5390.255 2.459.839 26.772.324  5.961.303 77,7
Ticari Borglar 5.564.139  9.645.202 19.669.031 50.958.202 54.204.812 6,4
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.999.031,00 3.950.837,00 7.788.493,00 21.873.637,00 26.147.898,00 19,5
Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 10.198.606  8.698.282 23.521.767  43.502.603 60.773.469 39,7
Finansal Borglar 8.803.381 6.844.348 19.535.399  26.709.350 44.461.154 66,5
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.395.225,00 1.853.934,00 3.986.368,00 16.793.253,00 16.312.315,00 -2,9
Oz Sermaye 9.658.284 13.820.045 19.383.483 52.789.229  53.169.904 0,7
TOPLAM PASIFLER 34.729.500 46.549.044 85.078.606 232.422.279 258.137.907 11,1

Temel Rasyolar 2020 2021 2022/12 2023/12
Cari Oran 1,6 1,4 1,5 1,2 1,2
Likitide Oran 1,0 1,0 0,8 0,9
Toplam Borg / Toplam Aktif 71,7 69,9 75,3 75,0 76,9
T. Finansal borg / Aktif 43,1 36,7 38,3 36,5 39,5
Toplam Borg / Ozsermaye 257,9 235,3 330,3 330,3 373,5
Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 162.448.402 112.046.437 -31,0 257.172.030 257.103.739 0,0
Satiglarin Maliyeti 121.894.118 83.159.778 -31,8 188.501.512 181.725.746 -3,6
Brit Kar/Zarar 40.554.284 28.886.659 -28,8 68.670.518 75.377.993 9,8

Faaliyet Giderleri 38.281.341 28.939.012 -24,4 60.513.050 63.762.099
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.272.943 -52.353 ad. 8.157.468 11.615.894
Esas Faaliyet Kari 2.925.982 337.321 -88,5 9.401.432 10.157.657
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 7.963.080 5.237.460 -34,2  16.220.288 20.330.950
Ana Ortaklik Net Kar 4525567  5.100.110 12,7 6.285.498 7.667.336
Karlihk Oranlan 4G22 4C23 12A22 12A23
Brit Kar Mariji 25,0 25,8 26,7 29,3
Favok Marij 4,9 47 6,3 7,9
Net Kar Marj

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




