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ARCLK / Argelik

Hedef Fiyat: 210 TL

Arcelik (ARCLK) 1G24 déneminde 395 Milyon TL net kar elde etti.
Sirket 1C23 déneminde 1.290 Milyon TL net kar elde etmisti. Yillik
net karda %69 azalista, Tirkiye'de adet bazinda gugli blylime
olmasina karsin Uluslararasi pazarlarda beyaz esya satislarinda
sinirh buyime etkisiyle %5 artis gosteren ciro, yillik bazda%80 artan
finansal giderler ve 1,8 Milyar TLlik vergi gideri etkili oldu. Net kar
marji yillik bazda 1,3 puan azalis gdstererek %0,55 seviyesinde
gerceklesti.

Uluslararasi pazarlarda beyaz esya satiglarinda sinirh biiyiime
ciroyu baskiladi... Argelik'in net satislan 1G24 doneminde 72.265
Milyon TL olarak bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %5 artis
gbsterdi. Argelik’in net satiglarinda Beyaz esya Urlin grubu, tiketici
elektronigi, kiguk ev aletleri ve iklimlendirme ve havalandirma olmak
Uzere tum ana Urun gruplarin satiglarinda artigs goérulmektedir.
Konsolide yurtdisi satislarin toplam konsolide satiglar igindeki payi
%57,5 olarak gerceklesmistir. Yurtdigi satislar gecen yilin ayni
doénemine goére %3,4 oraninda azalmigtir.

Ocak-Subat 2024 déneminde, Bati Avrupa beyaz esya pazari, adet
bazinda yaklasik 1% kiiciiime kaydetmistir. Fransa -2,7%, Italya
-2,3%, Almanya -1%, Ispanya -0,9%, Avusturya -0,6% kiigliimistir.
ingiltere 3,2%, Belgika 0,1% blyiimiistiir. Beko markasi Ocak-Subat
2024 doéneminde, Bati Avrupa ve toplam Avrupa pazarinda, adet
bazli pazar payinda ilk 3 markadan biri durumundadir. Ocak-Subat
2024 doéneminde Dogu Avrupa beyaz esya pazari adet bazinda
yaklasik 1,7% buyumustur. Ukrayna 35%, Romanya 10,1%, Rusya
6,7% blyime kaydetmistir. Polonya ise 5,9% kigilmistir. Ulke
bazinda Beko markasi; yilin ilk iki ayinda, ingiltere’de pazar lideri
konumundadir. Tirkiye’de parasal sikilagtirma ddénemine ragmen
beyaz esya sektériinde gugli gelen talebe baglh olarak i¢ talep guglu
seyrediyor. Dolayisiyla Turkiye'de adet bazinda gigli biiyime olmus.
Ancak Avrupa’da gulgli resesyon endiselerinin ve faiz artirimlarinin
tuketicilerin tiketim aligkanliklarini degistirmesi sirketin satiglarini
baskilamis.

Sirket satiglarinin bdlgesel dagihmi ve driin gami degisikliklerine gére
Turkiye, Romanya, Rusya, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Tayland,
Pakistan, Cin ve Banglades’te bulunan Uretim tesislerinde Uretim
yapmaktadir. Toplam beyaz esya Uretim adedi bu dénemde 6.611 bin
adede ulasmis, toplam yassi ekran televizyon uretim adedi ise 309
bin adet olarak gerceklesmistir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 168.20
Piyasa Degeri (mn TL) 113,657.5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 17,048.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 675,728
Halka Acik Sermaye 101,359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 15.8
3 Ayhk 20.7
Yilbasina gore 30.9
Son 1Yl 71.1

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 2.8
3 Aylik 1.6
Yilbasina gore -1.4
Son 1Yl -17.5

Piyasa Carpanlari

F/K 16.8
PD/DD 1.9
FD/NS 0.7
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/03
Aktifler 279,544,217
Net Borg 60,163,744
Net Déviz Pozisyonu -7,142,631
Net Satislar 72,265,241
FAVOK 5,711,316
Net Kar/Zarar 395,111

Deg. (%)

4G23  Deg. (%) 12A23 12A22  De§. (%)

Net Satiglar 72,265,241 68,968,892 4.8 112,046,437 -35.5 257,103,739 257,172,030 0.0
Brit Faaliyet Kari 21,446,941 19,841,880 8.1 28,886,659 -256.8 75,377,993 68,670,518 9.8
Faaliyet Giderleri 18,293,636 17,381,503 5.2 28,939,012 -36.8 63,762,099 60,513,050 5.4
Finansman Gelir/Gider -4,623,711  -2,552,666 ad. -5,751,840 ad. -12,354,400 -11,959,662 ad.
Esas Faaliyet Karl 3,153,305 2,460,377 28.2 -52,353 ad. 11,615894 8,157,468 42.4
FAVOK 5,711,316 5,036,418 134 5,237,460 9.0 20,330,950 16,220,288 253
Ana Ortaklik Net Kar 395,111 1,290,744 -69.4 5,100,110 -92.3 7,667,336 6,285,498 22.0
Oranlar 1C24 1C23 Fark 4C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Marji (%) 29.7 28.8 0.9 25.8 3.9 29.3 26.7 26
Esas Faa.Kari Marji (%) 4.4 3.6 0.8 0.0 4.4 4.5 3.2 1.3
Favok Marji (%) 7.9 7.3 0.6 4.7 3.2 7.9 6.3 1.6
Net Kar Marji (%) 0.5 1.9 -1.3 4.6 -4.0 3.0 2.4 0.5
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gore %85.0 artarken, bir onceki ceyrege gore %1.6
azalarak bu déonemde 60.2 milyar TL net borcu gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 2.9 seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2024 itibariyle
sirketin 7.1 milyar TL déviz agidi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldl... Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 9.5 milyar TL azalarak 46.6 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden
5.0 milyar TL nakit ¢ikisi sadlandi. Yatirim faaliyetlerinden 3.3 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 1.3 milyar TL nakit girisi
oldu.

Daha diigiik hammadde maliyetler sayesinde iyilesen marjlar... Arcelik 1G24 déneminde 5.711 Milyon TL FAVOK elde ederek FAVOK gelirini
1C23’e gore %13 artirdi. Artan FAVOK gelirinde geyreklik ve yillik bazda artan brat karlilik etkili oldu. Sirketin FAVOK marji 2024 yilinin ilk
ceyreginde %7,90 seviyesinde gerceklesti. FAVOK mariji yillik bazda 0,6 puan artis kaydetti.

Whirlpool birlegsmesi ihracat pazarini canlandirabilir... Argelik Whirpool ile yapmis oldugu anlagsma kapsaminda sahip oldugu 25 Avrupa bagh
ortakligi ve Whirpool’'un sahip oldugu 38 Avrupa bagh ortakhgi ile Beko Europe blnyesinde toplanarak tek bir ¢ati altinda faaliyetlerine devam
edecek. Birlesmenin ardindan Avrupa’da Pazar hakimiyetini artirabilecegini dislinmekteyiz. Ayrica sirketin ihracat gelirlerine katki
saglayabilecegini 6ngérmekteyiz.

2024 Yilsonu Hedeflerinde Revizyon... Sirket 2024 yili sonuna dair paylastigi beklentilerde revizeye gitti. Sirket Tlrkiye pazarinda sabit reel
biiyiime olan beklentisini yatay olarak giincelledi. Sirket yurtdisi bilyiime hedefini %2 olarak korudu. FAVOK marjini %8 olarak korudu. Sirket,
isletme Sermayesi / Satislar oranini %25'in altinda olacak sekilde korumaya devam etti. Sirket yil sonunda 300 Milyon € yatinm harcamalar
beklentisini ise korumayi surdirdd.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... Arcelik’in 1G24 dénemine iliskin agiklanan finansallarin hisse lzerine nétr bir etki yaratmasini beklemekteyiz.
Turkiye’de parasal sikilastirma dénemine karsin beyaz egya sektérinde gugli gelen talebe bagl olarak i¢ talep gicli oldu. Ancak Avrupa’da
glcli resesyon endiselerinin ve faiz artirimlarinin tiketicilerin tiketim ahskanliklarini degistirmesi sirketin satislarini baskiladi. Sirket 6zelinde
daha disik hammadde maliyetler sayesinde iyilesen marjlarini 6nemli bulduk. Bu noktada marjlarin strdirilebilir olmasini takip ediyor olacagiz.
Avrupa’da resesyon sinyallerinin azalmasi ve tiketici davraniglarinin normalize olmasi halinde Avrupa pazarinda da buyime kaydedilmesi olasi
durumlar arasinda yer aldigini distinmekteyiz. Ek olarak, sirketin Arcelik Whirpool ile birlesmesi Avrupa’da Pazar hakimiyetini artirabilecegini
dustunmekteyiz. Ayrica sirketin ihracat gelirlerine katki sagdlayabilecedini Sngérmekteyiz. Turkiye’de parasal sikilastirma dénemine karsin Turkiye
beyaz esya sektorl kiresel pazarlardaki daralmaya ragmen i¢ pazarda istikrarli bir trend gosteriyor. Dolayisiyla ilk ¢eyrekte beyaz esya
sektoriinde i¢ talepte daralma hissetmedik. Ancak yilin ikinci ¢eyreginden sonra kredi karti taksit sayilarinin azaltilmasi, kredi faiz ve komisyon
oranlarinin yukseltiimesi gibi uygulamalarin olmasi halinde i¢ pazar igin risk olusturabilecedini diisiinmekteyiz. Bu durum i¢ pazarin daralmasina
yol agabilir. Arcelik icin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 210 TL olarak koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/03 2024/03 Deg.(%)
Donen Varliklar 59,594,808 153,998,056 197,129,231 103,628,628 180,875,304 74.5
Hazir Degerler 16,014,589 40,417,510 56,141,588 29,347,464 46,600,785 58.8
Ticari Alacaklar 23,411,544 55,948,665 76,540,748 39,623,954 73,078,254 84.4
Diger Alacaklar 0 392,229 376,804 0 525,975 a.d.
Stoklar 16,828,699 50,870,483 54,596,172 30,796,963 51,824,145 68.3
Diger Dénen Varliklar 2,259,652 3,106,827 4,214,617 1,953,210 3,740,720 91.5
Duran Varliklar 25,483,798 78,424,223 99,893,599 42,999,491 98,668,913 129.5
Ticari Alacaklar 45,865 69,843 39,262 42,446 38,891 -8.4
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 855,409 2,049,936 1,675,461 1,136,996 2,096,673 84.4
Maddi Duran Varliklar 13,125,336 44,323,471 51,307,739 21,484,716 50,352,089 134.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,417,763 26,646,807 31,261,295 14,086,268 30,682,265 117.8
Diger Duran Varliklar 0 130,423 205,013 0 219,181 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 85,078,606 232,422,279 297,022,830 146,628,119 279,544,217 90.6
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 40,501,624 130,880,266 158,558,939 93,446,406 146,149,888 56.4
Finansal Borglar 10,584,261 31,276,103 59,242,908 30,333,541 48,556,938 60.1
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2459839 26772324 6859292 13,796,524 8,986,968 -34.9
Ticari Borglar 19,669,031 50,958,202 62,370,020 33,358,953 61,908,871 85.6
Diger Borglar ve Karsiliklar 7,788,493.00 21,873,637.00 30,086,719.00 15,957,388.00 26,697,111.00 67.3
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 23,521,767 43,502,603 69,928,155 27,054,644 66,742,780 146.7
Finansal Borglar 19,535,399 26,709,350 51,158,615 17,746,707 49,220,623 177.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 3,986,368.00 16,793,253.00 18,769,540.00 9,307,937.00 17,522,157.00 88.2
Oz Sermaye 19,383,483 52,789,229 61,179,218 23,818,175 58,996,287 147.7
TOPLAM PASIFLER 85,078,606 232,422,279 297,022,830 146,628,119 279,544,217 90.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/03 2024/03
Cari Oran 15 1.2 1.2 1.1 1.2
Likitide Oran 1.0 0.8 0.9 0.8 0.9
Toplam Borg / Toplam Aktif 75.3 75.0 76.9 82.2 76.2
T. Finansal borg / Aktif 38.3 36.5 39.5 42.2 38.2
Toplam Borg / Ozsermaye 330.3 330.3 3735 505.9 360.9
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C23 1C24 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 68,968,892 72,265,241 4.8 257,172,030 257,103,739 0.0
Satiglarin Maliyeti 49,127,012 50,818,300 3.4 188,501,512 181,725,746 -3.6
Brit Kar/Zarar 19,841,880 21,446,941 8.1 68,670,518 75,377,993 9.8
Faaliyet Giderleri 17,381,503 18,293,636 5.2 60,513,050 63,762,099 5.4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2,460,377 3,153,305 28.2 8,157,468 11,615,894 42.4
Esas Faaliyet Kari 1,641,105 2,764,641 68.5 9,401,432 10,157,657 8.0
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 5,036,418 5,711,316 13.4 16,220,288 20,330,950 25.3
Ana Ortaklik Net Kar 1,290,744 395,111 -69.4 6,285,498 7,667,336 22.0
Karlilik Oranlari 1C23 1C24 12A22 12A23
Brit Kar Marji 28.8 29.7 26.7 29.3
Favok Marji 7.3 7.9 6.3 7.9
Net Kar Marji 1.9 0.5 24 3.0

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




