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Arcelik, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 1C24’de 395mn TL
net kar elde etti (1C23: 1.291mn TL, -%69).
4.623mn TL net finansman gideri ve 742mn TL vergi
gideri net kar1 baskilarken 3.241mn TL parasal
kazancg pozisyonu net kar1 destekledi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
1C24’de gecen yilin aym donemine gore %5 artisla
72.265mn TL oldu. Yurt ici talep gliclu seyrederken
global talep zayif seyrini korudu. ihracat oran
1C23’deki %57’ye geriledi (Tarihsel ortalama:
%70). Yurt icinde 2023 yilinda adet bazinda
buyume devam ederken, fiyat artislan etkisiyle net
satis gelirlerinde yillk %18 artis gerceklesti.
Uluslararas1 pazarda ise talepte disus devam
ederken TL bazinda gelir liranin deger kaybina
ragmen %3 geriledi. Briit kar marj1 %30 seviyesinde
gerceklesti (1C23: %29).

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1C23’deki 5.711mn
TL’den yilik %13 artisla 5.036mn TL seviyesine
ulasti. FAVOK marj1 %8 oldu (1C23: %7).

Net borc artti.. Sirketin net borcu 2023 sonundaki
53.570mn TL seviyesinden 1C24 donemi sonunda
60.164mn TL seviyesine yiikseldi. Net Borc FAVOK
rasyosu ise 2,86x ile kisa vadede borclarin odenme
gliciinde sorun olmadigina isaret ediyor.

2024 y1h beklentileri korundu: Sirket 2024 yilinda
yurt icinde sabit reel buyume beklerken,
uluslararas1 gelirlerin yp bazinda vyaklasik %2
biiyiimesini bekliyor. FAVOK marji beklentisi
yaklasik %8 seviyesinde bulunurken yaklasik 300mn
Euro yatinm harcamasi bekleniyor.

2022/12 2023/12 2023/03 2024/03

F/K 18,08 14,82 17,73 16,78
PD/DD 1,96 1,91 4,35 1,71
FD/FAVOK 10,72 8,55 9,52 8,27
FD/Satislar 0,68 0,68 0,58 0,67
Net Satislar (TL Mn)  257.172 257.104 68.969 72.265
Net Kar (TL Mn) 6.285 7.667 1.291 395
Hisse Basina Kar (TL) 9,30 11,35 1,91 0,58
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Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 675,7
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 113.657 3.502
Halka Agik PD (TL Mn): 17.049 525
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 15,8 71,1 30,9
US$ Getiri (%): 14,3 2,2 18,5
BiST 100 Goreceli Getiri (%): 2,8 -17,5 -1,4
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 726,33
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 26,77
Beta 0,86
Yiluk Volatilite (Hisse) 0,43
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,31
Ortaklik Yapisi %
Koc Grubu 57,2
Burla Grubu 17,6
Arcelik 10,2
Halka Acik 15,0
Toplam 100,0
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Whirlpool anlagsmasi icin onaylar tamamlandi.. Arcelik ile Whirlpool’un istirakleri Beko catisi altinda birlesmesine
iliskin Avrupa ve Ingiltere Rekabet Kurumlarimin onay1 tamamlandi. Kapanis islemlerini gerceklestiren sirketin
finansallarina 2C24 doneminden itibaren birlesmenin yansimasini bekliyoruz.

Misir Fabrikasinin 2C24 ortasinda devreye girmesi planlaniyor.. Arcelik, 2022 sonunda Misir’da yaklasik 100mn Dolar
butce ile fabrika yatinmi baslatti. Fabrika, 114.000m2 alan uzerine kurulu ve y1llik 1,1 milyon adet uretim kapasitesine
sahip olacak. Fabrikada ilk asamada buzdolabi ve firin, ilerleyen donemde camasir makinesi uretilmesi planlaniyor.
Uretiminin %60’dan fazlasimin basta Orta Dogu, Avrupa ve Afrikaya ihrac edilmesi dngoriilen fabrikanin orta vadede
yillik 200mn Dolar ihracat potansiyeline ulasmasi bekleniyor.

Mart ayinda gerceklesen secimlerin ardindan yilin kalaninda ic talebin normallesecegini disiiniiyoruz. Global tarafta
2024 yiinin ilk yarisinda zayif talebin siirecegini ancak daralmanin diisiik baz etkisiyle yavaslayacagim diisiiniiyoruz.
Beyaz esya sektorii acisindan toparlanmanin global parasal gevsemeyle beraber 2024’un ikinci yansindan itibaren
goriilebilecegini dislinliyoruz. Sektor agisindan ana ihracat pazan olan Avrupa’da Haziran ayinda faiz indirimlerinin
baslamasi bekleniyor. Parasal gevsemenin ardindan talepte canlanma bekliyoruz. Hammadde maliyetlerinin
gectigimiz yillara gére daha stabil seyredecegini operasyonel marjlarin ise dengeli bir seyir izleyecegini disiiniiyoruz.

» 1C24 finansallar1 sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 217,97 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimz %30 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler.. Degerlememizde ana riskler; kiiresel faizlerin yiiksek seyrini ve beyaz esya talebinin diisiik seyrini
stirdlirmesi, hammadde maliyetlerinde ve operasyonel giderlerde yiikselis ve TL’nin deger kazanmasi.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2023/03 2024/03  Yilhk

Satis Gelirleri 68.969 72.265 4.8%

Brit Kar 19.842 21.447 8,1%
Briit Kar Marji 28,8% 29,7%

Operasyonel Kar 2.460 3.153 28,2%
Operasyonel Kar Marji 3,6% 4.4%

FAVOK 5.036 5.711 13,4%
FAVOK Marji 7,3% 7,9%

Net Kar 1.291 395 -69,4%
Net Kar Marji 1,9% 0,5%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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ablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2022/12  2023/12 2023/03 2024/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 44.323 47.007 21.485 50.352 134
Maddi Olmayan Duran Varlklar 26.647 27.169 14.086 30.682 118
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.454 12.640 7.429 17.635 137
Ticari Alacaklar 55.949 66.520 39.624 73.078 84
Hazir Degerler 40.418 48.792 29.347 46.601 59
Diger Kisa Vadeli Vartklar 57.632 56.010 34.657 61.196 77
Toplam Aktifler 232.422  258.138 146.628 279.544 91
Uzun Vadeli Borg¢lar 26.709 44.461 17.747 49.221 177
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 16.793 16.312 9.308 17.522 88
Kisa Vadeli Borclar 31.276 51.487 30.334 48.557 60
Kisa Vadeli Ticari Borclar 50.958 54.205 33.359 61.909 86
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 48.646 32.109 29.754 35.684 20
Toplam Yuiktmlilikler 174.383 198.575 120.501 212.893 77
Toplam Ozsermaye 58.039 59.563 26.127 66.652 155
Toplam Pasifler 232.422 258.138 146.628 279.544 91
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12 2023/03 2024/03 %Deg
Net Satislar 257.172 257.104 68.969 72.265 5
SMM 188.502 181.726 49.127 50.818 3
Briit Kar 68.671 75.378 19.842 21.447 8
Faaliyet Giderleri 60.513 63.762 17.382 18.294 5
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 8.157 11.616 2.460 3.153 28
Net Diger Gelir / (Gider) 1.244 (1.458) (819) (389) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 7.928 9.888 2.810 3.241 15
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2.609 (52) (15) 0 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (11.960)  (12.354) (2.553) (4.624)  A.D.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar (740) (481) (206) (101)  A.D.
Vergi Oncesi Kar 7.239 7.158 1.677 1.281 (24)
Vergi 231 (1.237) 242 742 206
Net Kar/(Zarar) 7.008 8.395 1.435 538 (62)
Azinbk Paylari 723 728 144 143 (0,6)
Ana Ortaklk Paylar 6.285 7.667 1.291 395 (69,4)
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
FINANSAL ORANLAR 2022/12  2023/12 2023/03 2024/03
Ozsermaye Karlg %18,5 %13,0 %15,0 %14,6
Aktif Karliig %4,7 %3,1 %3,2 %3,2
Briit Kar Marji %26,7 %29,3 %28,8 %29,7
Net Kar Marj %2,4 %3,0 %1,9 %0,5
FAVOK Marij %6,3 %7,9 %7,3 %7,9
U.V. Bor¢/Ozsermaye %46,0 %74,6 %67,9 %73,8
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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