Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

ARCLK

Metal Esya-Makine
£94,196,511.78
$189,806,015.78

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 139.40
Hedef Fiyat(TL) 200.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 43.47

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varliklar : £239,123,362.00
£165,947,760.00
£212,323,305.00
$100,492,818.00

£75,281,422.00
£301,362,499.00
£217,587,730.00

£83,774,769.00
FAVOK £16,468,949.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) -£5,006,003.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 8.85
F/K : 105.66
PD/DD : 1.25
0z Sermaye Karliligi : 1.65

Kar Marjlari

XU100 Kargilastirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Arcelik

Faaliyet Giderlerindeki Artis; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK’ii
Negatif Etkilemistir!

» Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2023/09) gore 37,34 Milyar TL(yuzde
14,14) civarinda artis(+) gostererek, 301,36 Milyar TL
dizeyinde gercgeklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 32,07
Milyar TL civarinda(ytizde 17,28) artis kaydetmis ve 217,59
Milyar TL dizeyinde yer almistir. Satislarin Maliyeti’ndeki
artisin, Hasilat tarafindaki artistan daha sinirh olmasi(+)
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 5,28 Milyar TL(ylzde
6,72) tutarinda artmig(+) ve 83,78 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Sirketin Brit Kar Marji ise; gecen seneki ylzde
29,73 seviyesinden ylzde 27,80 diizeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine goére
ylizde 21,40 oraninda(13,90 Milyar TL) artmis(-) ve cari
donemde 78,83 Milyar TL tutarinda vyer almistir.
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur ve Vade Farki
Giderleri” alt kalemlerinin bliylk oranda etkiledigi Diger
Net Esas Faaliyet Giderleri de 167,0 Milyon TL diizeyinde
artmistir(-). Bu iki kalemden gelen 14,06 Milyar TL'lik
negatif etki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen
yila gore ylizde 85,79 oraninda(-8,78 Milyar TL) azalis(-) ile
1,45 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dabhil
edilip, kur farklari ve tek seferlik diger gelirlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 6,17 Milyar
TL(ylzde 27,25) diizeyinde azalmis(-) ve 16,47 Milyar TL
civarinda gerceklesmistir. Bu gelimeler sonrasinda; sirketin
Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marijlari; sirasiyla yiizde 3,88
diizeyinden yilizde 0,48 seviyesine ve ylzde 8,57’den ylizde
5,46'ya dusls(-) gostermistir.

TMS 29 Enflasyon Muhasebesinden Gelen Parasal Kazang;
Net Zararin Daha Yiiksek Gelmesinin Oniine Gegmistir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; 31
Agustos 2022 tarihinde satin alim islemleri tamamlanan
IHP Appliances JSC ve IHP Appliances Sales LLC sirketlerinin
kosullu satin alma bedellerinin finansal tablolarda gergege
uygun degerlerinde gosterilmesinin  blytk orandaki
etkisiyle 947,9 Milyon TL civarinda gergeklesmistir(+). Buna
karsin, Net Finansman Giderleri ise; “Net Kur ve Faiz
Giderleri” alt kalemlerinin blylik orandaki etkisiyle 17,20
Milyar TL dizeyinde gelmistir(-). Cari donemde ortaya
¢tkan 973,4 Milyon TL'lik Net Ertelenmis Vergi Geliri(+) ve
TMS 29 Enflasyon  Muhasebesi  uygulamasindan
kaynaklanan 8,20 Milyar TL tutarindaki Net Parasal
Pozisyon Kazanci(+) kalemlerinin de mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Dénem Net Kari/Zarar kelemine, 5,01
Milyar TL civarinda Net Zarar(-) yazilmistir. Gecen yilin ilk 9
ayinda 4,52 Milyar TL tutarinda Net Kar elde eden sirketin,
boylece Net Kar/Zarar Marji da ylizde 1,71’den ylzde —
(eksi)1,66’ya gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kirilimlarina baktigimizda;

* Segment bazinda 2023 yilinin ilk 9 ayinda, sirketin toplam satislarindan ylzde 76,27 oraninda pay alan Beyaz Esya Satislari;
cari ddnemde(2024/09) ise yiizde 75,76 oraninda paya sahip olmustur. Tuketici Elektronigi’'nin payi da; ylzde 6,76’dan
ylizde 5,27’ye gerilerken, Diger Uriin gruplarinin payi ise; yiizde 16,97’den yiizde 18,97’ye yiikselmistir.

e Cografi dagilim acisindan gecen yilin ilk 9 aylik déneminde, Yurt ici Satislar; yiizde 38,53 ile toplam hasilat iizerinden en
yuksek payi alirken, Avrupa Satislari; ylizde 37,67’lik oran ile ikinci ve Asya-Pasifik Satislari ise; ylizde 14,38 ile i¢lincii sirada
yer almisti. 2024 yilinin ilk 9 ayinda ise, Whirlpool anlasmasi ve Birlesik Krallik, italya, ispanya, Belcika ve Avusturya basta
olmak {izere Bati Avrupa’da artan talebin etkisiyle; Avrupa Satislari yiizde 46,12 ile ilk siraya yerlesirken, Yurt ici Satislar;
ylzde 34,27 ile ikinci ve Asya-Pasifik Satislari ise; ylizde 11,00 ile iglincl sirada yer almistir.

* Ceyreklik bazda yillik karsilastirma yapildiginda; Avrupa ve Afrika haricindeki tim ana pazarlarda talep daralmasi ortaya

cikarken, 1 Nisan itibariyle tamamlanan Whirlpool satin almasinin etkisi Avrupa ve MENA(Orta Dogu ve Kuzey Afrika)
bolgelerinde inorganik biyime olarak karsimiza ¢ikmis durumda.

Arcelik/Beko Ceyreklik Satis Hacmi(Milyon TL)
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» Sirketin 2024 yili beklentilerini inceledigimizde;

* Turkiye Satis Hasilati(Turk Lirasi) buytimesine yonelik beklenti “Yatay” olarak korunurken, Uluslararasi Satis Hasilati(Yabanci
Para) blylimesine iliskin dngori de ylizde 50 olarak korunmus durumda.

* FAVOK Marji beklentisi yiizde 6,5 civarindan yiizde 5,8-6,0 civarina revize edilmis durumda.

* Net Isletme Sermayesi’nin Satislar’a Orani’'na yonelik éngérii de yiizde 22 civarindan yiizde 20 civarina revize edilmis
durumda.

* Sirketin, Yatirrm Harcamalari tahmini ise 350 Milyon Euro civarindan 400 Milyon Euro civarinda yikseltilmis durumda.

v’ Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda dederleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri igcin 12 aylhk hedef fiyatimizi 220,00 TL diizeyinden 200,00 TL’ye revize
ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi ise, yiikselis potansiyelinin mevcut fiyata gére yiiksek olmasindan étiirii ‘AL”a
geviriyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Ceyreklik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 239,123,362.00 241,794,843.00 -1.10 150,205,052.00 59.20
Nakit ve Nakit Benzerleri 34,309,593.00 45,257,024.00 -24.19 39,623,140.00 -13.41
Ticari Alacaklar 107,134,267.00 104,279,629.00 2.74 59,932,517.00 78.76
Stoklar 81,551,013.00 76,225,412.00 6.99 43,814,212.00 86.13
Pesin Odenmis Giderler 6,030,295.00 6,284,215.00 -4.04 1,484,817.00 306.13
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,782,783.00 1,746,194.00 2.10 762,020.00 133.95
Diger Donen Varliklar 7,290,310.00 6,879,314.00 5.97 3,678,083.00 98.21
DURAN VARLIKLAR 165,947,760.00 150,954,940.00 9.93 58,614,192.00 183.12
Maddi Duran Varliklar 87,187,708.00 80,075,775.00 8.88 28,840,820.00 202.31
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45,042,898.00 41,561,442.00 8.38 19,479,093.00 131.24
Ertelenmis Vergi Varligi 23,142,896.00 20,274,864.00 14.15 7,054,616.00 228.05
TOPLAM VARLIKLAR 405,071,122.00 392,749,783.00 3.14 208,819,244.00 93.98
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 212,323,305.00 218,203,641.00 -2.69 123,675,648.00 71.68
Kisa Vadeli Borglanmalar 47,719,649.00 56,576,427.00 -15.65 44,123,706.00 8.15
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,190,176.00 9,012,702.00 13.06 3,213,556.00 217.10
Ticari Borglar 105,244,359.00 108,699,869.00 -3.18 53,011,934.00 98.53
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8,765,760.00 7,311,817.00 19.88 3,552,474.00 146.75
Diger Borglar 5,526,841.00 4,830,479.00 14.42 3,161,097.00 74.84
Turev Araglar 1,007,176.00 1,084,758.00 -7.15 292,674.00 244.13
Donem Kari Vergi Yukimlalugu 120,659.00 920,863.00 -86.90 496,008.00 -75.67
Kisa Vadeli Karsiliklar 12,464,524.00 11,827,102.00 5.39 6,155,028.00 102.51
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 21,284,161.00 17,939,624.00 18.64 9,669,171.00 120.12
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 100,492,818.00 81,091,952.00 23.92 49,236,033.00 104.10
Uzun Vadeli Borglanmalar 72,009,272.00 55,666,026.00 29.36 36,470,011.00 97.45
Uzun Vadeli Karsiliklar 12,323,090.00 10,358,418.00 18.97 4,131,553.00 198.27
Ertelenmis Vergi Yukimltlugu 6,185,304.00 6,198,584.00 -0.21 3,091,492.00 100.08
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 9,046,514.00 8,554,463.00 5.75 5,379,002.00 68.18
TOPLAM YUKUMLULUKLER 312,816,123.00  299,295,593.00 4.52 172,911,681.00 80.91
TOPLAM OZKAYNAKLAR 92,254,999.00 93,454,190.00 -1.28 35,907,563.00 156.92
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 75,281,422.00 77,042,843.00 -2.29 32,940,363.00 128.54
Odenmis Sermaye 675,728.00 675,728.00 0.00 675,728.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,478,834.00 - 2,439,484.00 42.61 24,804,102.00 -114.03
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 12,089,244.00 12,887,536.00 -6.19 - 4,077,850.00 -396.46
Yeniden Degerleme Artigi - 3,477,052.00 - 2,437,702.00 42.64 - 1,727,871.00 101.23
Kar Yedekleri - 15,062,188.00 - 12,874,772.00 16.99 - 4,077,850.00 269.37
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17,160,875.00 15,755,551.00 8.92 3,534,591.00 385.51
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 43,201,071.00 40,454,861.00 6.79 8,050,519.00 436.62
Net Donem Kari veya Zarari - 5,006,003.00 - 4,086.00 122415.98 2,567,226.00 -295.00
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 16,973,577.00 16,411,347.00 3.43 2,967,200.00 472.04
TOPLAM KAYNAKLAR 405,071,122.00 392,749,783.00 3.14 208,819,244.00 93.98

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 .. 2023/09 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 301,362,499.00  195,971,752.00  53.78 264,019,394.00 14.14
SATISLARIN MALIYETI 217,587,730.00  140,023,583.00  55.39 185,520,979.00 17.28
BRUT KAR (ZARAR) 83,774,769.00 55,948,169.00  49.74 78,498,415.00 6.72
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 17,184,962.00 11,336,226.00  51.59 15,347,043.00 11.98
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 58,184,401.00 38,054,295.00  52.90 47,619,319.00 22.19
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 3,458,144.00 1,953,636.00  77.01 1,964,442.00 76.04
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 9,021,580.00 5,719,032.00  57.75 13,153,869.00  -31.42
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 12,513,499.00 6,939,725.00  80.32 16,478,786.00  -24.06
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,455,343.00 3,383,319.00  -56.98 10,242,694.00  -85.79
FAVOK 16,468,949.00 11,830,506.05  39.21 22,637,519.00  -27.25
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,113,081.00 1,104,075.00 0.82 47,537.00  2241.50
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 165,210.00 140,782.00  17.35 66,719.00  147.62
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -232,419.00 -252,790.00  -8.06 -536,935.00  -56.71
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,170,795.00 4,093,822.00  -46.97 9,686,577.00  -77.59
FINANSMAN GELIRLERIi 16,956,816.00 11,143,323.00 52.17 23,931,770.00  -29.15
FINANSMAN GiDERLERI 34,153,516.00 21,186,259.00 61.21 35,864,105.00 -4.77
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -6,822,682.00 -177,103.00 3752.38 9,040,780.00  -175.47
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,695,668.00 1,577,771.00 7.47 2,932,020.00  -42.17
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -2,669,089.00 -1,513,540.00  76.35 826,214.00  -423.05
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -5,006,003.00 -4,451.00 112369.18 4,519,374.00  -210.77

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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