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ARCLK | Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket, 2024 yilinin ikinci ¢eyregine dair acgiklamig
oldugu finansal sonuglar ile hasilat kaleminde

piyasa beklentilerinin  uUzerinde gergceklesme
gosterirken FAVOK ve Net Kari piyasa beklentisinin
altinda kaldi. Sirket, kiiresel piyasalarda yasanan
yavaslamanin etkisi ile zorlu bir sureg¢ yasarken
Whirlpool birlegsmesi, sirketin inorganik bir yapi ile
buyumesini destekledi. Sirketin birlesme etkisi ve
artan hammadde kaynakli FAVOK marji yilsonu
asagl
glincellenmesinde etkisi oldu. Bu kapsamda Argelik
A.S., 217,90 TL hedef fiyat ile yuzde 29,15 getiri

potansiyeline igsaret ederken sirketi takip listemizde

hedeflenen seviyenin yonlu

TUT Onerisi ile yer vermeye devam ediyoruz.

FAVOK ve Net Kar Beklentiyi Karsilayamadi!

Arcelik A.S. (ARCLK), 2024 yili ikinci ceyreginde i¢ pazardaki yatay
egri ve uluslararasi piyasalardaki zayif talebe karsin, Whirlpool
islemleri sayesinde organik olmayan bir blylme elde etti. Bu
dénemde bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla konsolide
gelirlerini %23 artirarak 102 milyar TL'ye yUkseltti.

FAVOK tarafinda 2024 yili ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni
ceyregine kiyasla, Whirlpool islemlerinin de etkisiyle FAVOK marji
yaklasik 200 baz puan disls gostermistir. 2C24'te dizeltilmis
FAVOK marj, artan hammadde fiyatlar, Gretim dénisim
maliyetleri ve ylkselen faaliyet giderleri nedeniyle %4,8 olarak
gerceklesmistir.

Arcelik, 2023 yili ikinci ceyreginde 1,6 milyar TL net kar elde
ederken, 2024 vyili ikinci ceyreginde 432 milyon TL net zarar
aciklamistir. Bu dislstn baslica nedenleri, artan hammadde ve
Uretim -donisim maliyetleridir; bu maliyetler brit karlihg
olumsuz etkileyerek net karda 6nemli bir gerilemeye yol agmistir.
Bunlara ek olarak, artan faaliyet giderleri ve genisleyen
operasyonlar EBITDA Uzerinde ek bir baski olusturmus, sirketin
genel karliligini daha da zayiflatmistir. Bu faktorlerin birlesimi,
Arcelik’in net karinda belirgin bir gerilemeye neden olmustur.

Kapanis Fiyati :
12 Aylik Hedef Fiyat :
Getiri Potansiyeli :

Borsa Kodu - BIST

Piyasa Degeri - Milyon TL
Firma Dederi - Milyon TL
Hacim - Milyon TL

Halka Aciklik - %
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ARCLK
117.509
190.737

650
15,00

ARCLK
250

200
8.000
150

100

50

257.172 257.104 -

Hasilat Buyimesi - % 277% 0% -
Briut Kar - Milyon TL 68.671 75.378 -
Brut Kar Buytimesi - % 235% 10% -
FAVOK - Milyon TL 16.220 20.331 -
FAVOK Buyumesi - % 137 25 -
Net Kar - Milyon TL 6.285 7.667 -
Net Kar Buyumesi - % 105 22 -
F/K (x) 12,06 11,32 --
FD/FAVOK (x) 7,41 7,53 -
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Sirketin 2C24 finansal sonuglarina gore, uluslararasi satis biylimesi Euro bazli % 1,5
gerilerken; enflasyon muhasebesi uyarinca satis blylmesi degerlendirilince bu
gerilemenin TL bazh %11,8 oldugunu gorlyoruz. Satiglarin cografi dagiliminda Bati
Avrupa toplam satislarda %34’lik paya sahip olurken; bir dnceki déneme kiyasla 12
puanlik artis kaydettigi gorilmistir. Toplam satislar icerisindeki pay siralamasinda
Tarkiye'nin konumu 7 puanlik bir daralma gostermesine karsin %32 ile ikinci sirada
yer almistir. Oransal olarak Bati Avrupa’ya nazaran daha kisitl bir genisleme
kaydetmesine karsin tlketici talebinin Euro bazinda %20 artis gostermesi, Dogu
Avrupa’nin satiglardaki paymin 2 puanlk artis ile %16 olarak gergeklesmesinde
onemli bir etken olarak gorildi. Bunlara ek olarak Asya - Pasifik tarafinda satislar
icerisindeki pay yasanan politik istikrarsizliklar, yasam maliyetleri ve konut kriziyle
birlikte %17'den %12’ye geriledi.

Gelecege Yonelik Beklentilerde Revizyon

Arcelik, 2024 yilinin ikinci ¢eyregine dair finansal sonuglarini aciklamasinin ardindan
gelecek beklentilerinde revizeye gitti. Sirket, 2024 yili beklentilerini glincellemesinin
akabinde genel talebin yilsonuna kadar yatay kalmasini bekledigini, bu sebeple yurt
ici satis gelirlerine yonelik beklentilerini degistirmeden yatay seyredecegini belirtti.
Whirlpool Avrupa birlesmesinin etkisiyle yurt disi satis gelir blylme beklentisini ise
%2'den %50'ye revize etti.

Aciklanan revizyona gore sirket, FAVOK marjinda %1,5’luk gerileme ©n gorerek
beklentisini %8'den %6,5'e distrdl (hesaplamada tek seferlik islem maliyetleri harig
tutuldu). Yatirm harcamalari beklentileri ise Whirpool birlesmesinin ardindan
entegrasyon ve optimizasyon sireclerini desteklemek adina 300 milyon Euro
seviyesinden 350 milyon Euro'ya yikseltildi ve net isletme sermayesi satislara orani
beklentisi %25'ten %22'ye distrilda.

Net isletme Sermayesi / Satislar beklentisini %25'ten %22've disiren sirket, uzun
vadede blylmeyi ve karhhg artirmak icin cesitli yapilandirma ve tasarruf dnlemleri
almayi planhyor. Ayrica, is verimliligini artirmak ve strdurulebilir blylimeyi saglamak
amaclyla teknolojiye ve yapay zeka aracglarina yatirim yaparak operasyonel strecleri
optimize etmeyi, maliyetleri disirmeyi ve kiresel olarak 2.000 ofis pozisyonunu
kaldirarak 140 milyon Euro tasarruf saglamayi hedefliyor.

Arcgelik, 2023 yilinin basinda Avrupa’daki faaliyetlerini konsolide etmek amaciyla
Beko Europe catisi altinda Whirlpool Europe'u blnyesine katarak pazar faaliyetlerini
devam ettirdi. Sirket, Beko Europe catisi altinda toplamda 11 iretim tesisini italya’da
6 fabrika - 4 tesis, Polonya’da 6 Fabrika - 3 tesis, ingiltere’de 1 fabrika - 1 tesis,
Slovakya’da 1 fabrika - 1 tesis ve Romanya’da 2 fabrika - 2 tesis olmak Uzere
devralmistir.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2023/06 2024/06
DONEN VARLIKLAR b 126.590.837.000 % 241.794.843.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 28.665.840.000 % 45.257.024.000
Ticari Alacaklar £ 50.536.520.000 % 104.279.629.000
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar t - % -
Turev Araglar 2 3.283.824.000 % 412.840.000
Stoklar £ 39.654.547.000 % 76.225.412.000
DURAN VARLIKLAR b 54.796.600.000 % 150.954.940.000
Finansal Yatirimlar £ 42.392.000 % 163.730.000
Ticari Alacaklar £ 39.575.000 % 34.773.000
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar £ 1.275.444.000 % 2.149.818.000
Maddi Duran Varliklar £ 27.128.160.000 % 80.075.775.000
Kullanim Hakki Varliklari £ - £ -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 18.420.992.000 % 41.561.442.000
Pesin Odenmis Giderler £ 1.596.605.000 % 5.408.862.000
TOPLAM VARLIKLAR 2 181.387.437.000 % 392.749.783.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2 111.534.547.000 % 218.203.641.000
Kisa Vadeli Borglanmalar £ 41.843.127.000 % 56.576.427.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 3.876.139.000 % 9.012.702.000
Ticari Borglar £ 44.531.711.000 % 108.699.869.000
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar £ 2.656.242.000 % 7.311.817.000
Diger Borglar £ 3.812.468.000 % 4.830.479.000
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER b 35.809.118.000 & 81.091.952.000
Uzun Vadeli Borglanmalar £ 23.559.194.000 % 55.666.026.000
Ticari Borglar £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 4.034.883.000 % 10.358.418.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER b 147.343.665.000 & 299.295.593.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 34.043.772.000 % 93.454.190.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 31.190.093.000 % 77.042.843.000
Odenmis Sermaye £ 675.728.000 % 675.728.000
Sermaye Diizeltme Farklari £ 468.811.000 % 19.667.532.000
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari t 7.656.978.000 % 40.454.861.000
Net Donem Kari veya Zarari £ 1.566.314.000 -& 4.086.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 181.387.437.000 % 392.749.783.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2023/06 2024/06
HASILAT £ 157.336.873.000 % 179.923.396.000
SATISLARIN MALIYETi 2 110.181.114.000 % 128.556.887.000
BRUT KAR (ZARAR) b 47.155.759.000 & 51.366.509.000
FAALIYET GIDERLERI (-) 2 38.828.321.000 % 47.139.523.000
Genel Yonetim Giderleri £ 9.117.536.000 % 10.407.889.000
Pazarlama Giderleri £ 28.382.551.000 % 34.937.984.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri £ 1.328.234.000 % 1.793.650.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI b 8.327.438.000 & 4.226.986.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) b 6.937.918.000 & 3.106.257.000
FAVOK b 13.927.835.000 % 10.861.694.000
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) b 6.733.589.000 % 3.758.576.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2 4.104.471.000 -& 162.599.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 3.497.171.000 -%& 221.571.000
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2 490.709.000 -% 217.485.000
Ana Ortaklik Paylari £ 3.006.462.000 -4 4.086.000
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Sirket Carpan ve Etkinlik Oranlan

RLEME ORANLARI

F/K

F/DD

F/Satiglar

FD/Satislar

FD/FVAOK

FD/FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKINLIGI

Aktif Devir Hizi - Yillik
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

Briit Kar Marji

Brit Kar Marji - Yilhk

Esas Faaliyet Kar Marji - Yillik
Net Kar Marji - Yillik

FVAOK Marji

FVAOK Marji - Yillik

LIKIDITE

Likidite Orani

Cari Oran

Nakit Orani

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL
Net isletme Sermayesi/Aktifler
Alacak Tahsilat Stiresi

Alacak Devir Hizi - Yillik

Stok isleme Siiresi - Yillik

Stok Devir Hizi - Yilhk

Ticari Borg Devir Hizi - Yillik
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik
Nakit Dondiirme Stresi

Net Borg- min TL

MALI RiSK

Net Borg/ FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yill
Kisa Vadeli Borg/Aktifler (%)
Toplam Borg/Toplam Sermaye

MALI TABLO

Net Satislar - Yilhk

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Donem Kari - Yillik

FVAOK

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

YONETIM ETKINLIGi

Aktif Karlilik - Yillik
0Oz Sermaye Karlilik - Yillik

2024/06

24,64
1,49
0,41
0,68

11,05

11,87

2024/06

0,97
5,17

2024/06

28,55
28,46
2,35
1,66
6,04
6,17

2024/06

0,73
1,11
20,74
76,21
65.034
0,11
104,49
3,49
105,36
3,46
2,61
139,75
70,10
75.998

2024/06

440,19
55,56
388,48

2024/06

179.923
17.265
16.075

4.677
10.862
9.741

2024/06

1,62
8,61

2023/12

11,32
1,31
0,34
0,60
7,53
8,11

2023/12

0,93
4,32

2023/12

29,32
29,32
4,52
2,98
7,91
7,91

2023/12

0,87
1,24
35,41
76,93
63.362
0,16
82,72
4,41
87,09
4,19
3,07
119,08
50,74
66.256

2023/12

325,89
53,38
373,47

2023/12

257.104
20.331
18.873

8.395
20.331
18.873

2023/12

2,77
12,87

2022/12 2021/12

12,06 10,67

1,44 1,69

0,29 0,48

0,47 0,72

7,41 7,19

6,88 5,56
2022/12 2021/12

1,62 1,04

7,13 4,11
2022/12 2021/12

26,70 30,03

26,70 30,03

3,17 7,34

2,44 4,49

6,31 10,05

6,31 10,05
2022/12 2021/12

0,76 1,00

1,18 1,47

30,88 39,54

75,03 75,25

45.000 18.156

0,18 0,19

54,19 101,15

6,74 3,61

65,12 100,72

5,61 3,62

5,34 3,25

68,38 112,14

50,93 89,73

44.340 16.565
2022/12 2021/12

273,36 241,71

56,31 47,60

330,34 330,30
2022/12 2021/12

257.172 68.184

16.220 6.853

17.464 8.866

7.008 3.251

16.220 6.853

17.464 8.866
2022/12 2021/12

3,9 4,66

17,42 18,46

2020/12

7,21
1,49
0,50
0,63
5,06
4,22

2020/12

1,01
3,48

2020/12

33,78
33,78
9,40
6,97
12,39
12,39

2020/12

1,04
1,39
50,37
69,87
8.233
0,16
94,61
3,86
86,41
4,22
3,56
102,55
78,47
5.073

2020/12

100,16
51,19
235,35

2020/12

40.872
5.065
6.074
2.879
5.065
6.074

2020/12

7,01
24,26
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigl tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlk faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yénde
herhangi bir sekilde taahhtt veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu  vyayindaki, gerekse bu vyayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun Uc¢lncU kisilerin ugrayabilecegi her tarli zararlardan dolayr ALB Yatirim
Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini
alma veya satma yonlinde vyatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorlis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagl gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum
calisanlari ile ALB Yatirrm Menkul Degerler AS./nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her tirld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili GglncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90 (212) 370 0370
F+90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr
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