IS YATIRIM

Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Dayanikl Tiiketim

Arce lik 29/04/2024
AL

2024 1.C Mali Tablo Analizi Yiikselme Potansiyeli 36%

Gergeklesen ve Tahminler Fiyat Bilgileri TL
Ertelenmis vergi giderlerindeki kayda deger artis nedeniyle net kar tahminlerin altinda  Kapanis 168.20
kaldi. Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina goére Arcelik 1C24'te yillik bazda % 12 Aylik Hedef Fiyat* 229.42
69 dislsle 395mn TL net kar agiklamistir. Ertelenmis vergi giderlerindeki énemli artis 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 229.42
nedeniyle net kar 1,46 milyar TL olan piyasa beklentisini biylik oranda karsilayamadi. Net . ..

S ) - ) . . . . Piyasa Degeri (mn) 113,657
vergi gideri, vergiden disilemeyen finansman giderlerindeki artis ve vergi
muhasebesinden kaynaklanan bazi gecici etkiler nedeniyle yillik bazda %206 oraninda artis  Halka Acik PD (mn) 16,594
gosterdi. Konsolide gelirler tahminlere paralel olarak %4,8 oraninda reel artis ile 124'te  Ort. islem Hacmi (3Ay) 728.2
72,3 milyar TL olarak gergeklesti. Ciro biylimesi, halen gili seyreden i¢ talep ve Risse sayisi (Adet mn) 676
toparlanme? smyg.llerl "veren uluslararasi p')azarla.rdakl "blr miktar hac!m blylmesi ile Takas Saklama Orani (%) 15
desteklendi. FAVOK, diisen hammadde maliyetleri ve yiksek KKO sayesinde %14 artarak 0
5,75 milyar Tl've ulast. FAVOK marji ise yillik 0.6 puan iyilesme ile %8 olarak Yabanci Orani (%) 16
kaydedilmistir. Sirketin net borcu 2023 yilsonundaki 61,64 milyar TL'den (2,67x kaldirag) . L.
1G24'te 61,05 milyar TL'ye (2,65x kaldirag) hafifce gerilerken, artan yatirnm harcamalari Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
nedeniyle negatif serbest nakit akisi tGiretimi yillik bazda devam etti. TL 14.4 30.9 73.1

. ABDS 13.4 18.7 3.6

Son Ceyrekte One Cikanlar BIST-100 Relatif 16 14 -164
Satis hacimlerinde biyiime ancak fiyat baskisi mevcut. Arcelik'in  Turkiye
operasyonlarinin gelirleri, tim Grin gruplarindaki glcli hacim biylmesi ve stratejik Garpanlar 2022 2023 2024
fiyatlandirma sayesinde 1C24'te yillik bazda %18 arth. Ote yandan, riin karmasindaki F/K 18.1 14.8 21.3
degisim Turkiye ciro performansi tzerinde bir miktar baski yaratt. Uluslararasi gelirler TL PD/DD 22 21 3.7
bazinda yillik %3,4 oraninda geriledi. Genel anlamda, satis hacimlerinde hafif bir artig FD/FAVOK 10.7 85 56

gozlemlense de, zayif fiyatlandirma ortami gelirlerde daralmaya yol agmaya devam etti.
Bat1 Avrupa'da tiketici talebi zayif fakat yillik bazda daralmada yavaslama devam etmistir.
Arcelik'in Bati Avrupa gelirleri, zayif pazar kosullarina ragmen hem satig adedi hem de
deger anlaminda yillik bazda yatay seyretti. Buna karsilik, Dogu Avrupa'daki tiketici talebi,
oldukca diisiik bir bazdan gelen giiclii Rusya ve Ukrayna pazarlari nedeniyle pozitif kaldi. ~ 200.00 r 140

Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

Sonug olarak, Dogu Avrupa toplam satis hacmi %1 artarken, fiyatlandirma ve zayif Polonya 120
pazari gelirlerde diistise neden oldu. Afrika ve Orta Dogu gelirleri Avro bazinda yaklagik %  150.00 - 100
11 biiylime gosterdi. Beko Misir ve Defy, pazarin lizerinde performans gostererek 1¢24'te 80
Avro bazinda %125 ve %8 artis kaydetti. Pakistan ve Banglades'in gelir bliyimesi, kur etkisi  100.00 - 6o

nedeniyle Avro bazinda sinirli kaldi. Asya-Pasifik gelirleri ise, devam eden zayif talep

nedeniyle Avro bazinda yillik %4 daraldi. 50.00 ARCLK Kapanis (Sol) - 40

ARCLK Goreceli BIST-100 - 20

Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim 0.00 L 100Baz ' o

Yorum: Beklenenden daha zayif gergeklesen net kar performansina piyasanin verecegi g g g g g S

ilk tepkinin olumsuz olacagini bekliyoruz. Sirket 2024 yili beklentilerinde degisiklige

gitmedi. Yonetim, zayiflayan satin alma glicii ve kredi karti taksitlerine getirilen 52 Hafta Fiyat Araligi (£) 83.70 175.00

sinirlamalarin potansiyel etkisini géz 6niinde bulundurarak, 2. veya 3. ceyrekten itibaren ig

talepte yavaslama gdérmeye baslamayi bekliyor. i¢ piyasada fiyat artiglarinin maliyet Yabanci Orani (%) Cari (%): 16.35

enflasyonuyla biyiik 6lgiide uyumlu olmasi beklenmekle birlikte, zayif talep nedeniyle

baski gormek muhtemel. Uluslararasi tarafta ise yonetim, hacimlerdeki toparlanmanin 18 1

§nUmUzdeki ceyreklerde daha belirgin hale gelmesini beklemekte. Almanya, ispanya"ve 16 1 /\/\

Ingiltere gibi bazi pazarlar halihazirda pozitif gelismeler kaydedilmeye baslandi. Ote

yandan, bir¢ok uluslararasi oyuncu oOzellikle alt fiyat segmentlerinde kampanyalar 14 -

yurattiginden fiyatlandirma ortami zorlu kalmaya devam ediyor. Yonetim, 2024 yilinin

geri kalaninda efektif vergi oraninda bir miktar normallesme 6ngormekle birlikte bu oranin Yabanci Orani (%) - 3 Ay Ort.

gecen yilin tGzerinde kalacagini tahmin ediyor. Whirlpool birlesmesinin 2¢24'ten baslayarak § § § g g § §

konsolide rakamlara yansimasi bekleniyor. Bunu takiben, yénetim muhtemelen 2024 N o Qo o E S 9

beklentilerini revize edecek ve umariz beklenen sinerjiler ve gelecek planlari hakkinda

daha fazla ayrinti paylasabiliyor olacak. ARCLK igin AL tavsiyemizi koruyoruz ve kisa siire i

icerisinde tahminlerimizin Gzerinden gegecegiz. Ezgi Akalan
eakalan@isyatirim.com.tr

+90212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Argelik
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UMS - 29 UMS -29
Piyasa s Yat.
TL mn 1C24 1C23 1C24T 1G24T

Ciro | 72265 68969 5% | 71400 | 75746
Ihracat Gelirleri : 41,530 42,980 -3% : : :
Ihracatin Payi | 57% 62% I I I

Briit Kar | 21407 10882 8% | : :
Briit Kar Marji : 29.7%  28.8%  0.9ppt : : :

Faaliyet Giderleri | -18294  -17,382 5% | I |
Faaliyet Gideri/Ciro I -25.3%  -25.2%  -0.1ppt I I I

Faaliyet Kari : 3,153 2,460 28% : : :

Amortisman I 2558 2,576 1% | I I

FAVOK : 5751 5046 14% : 5,712 : 6,015 :
FAVOK Marji : 8.0% 7.3%  0.6ppt : 8.0% : 7.9% :

Finansman Gelir (Gider), net | -4624  -2,552 81% | I I

Parasal Kazang (Kayip) : 3,241 2,810 15% : : :

VOK I 1,281 1,677 -24% | I |
VOK Mariji : 1.8% 2.4% -0.7ppt : : :

Vergi Gelir/ Gider : -742 -242 206% : : :

Net Kar I 395 1,291 69% | 1,457 1 2777 |
Net Kar Marji : 0.5% 1.9% -1.3ppt : 2.0% : 3.7% :

Ozsermaye 66,652 26,127

Net Borg (Nakit) 60,164 32,529

Net Borg/ FAVOK 10.46x 6.45x

Ozsermaye karliigi 1% 5%

FD/FAV OK* 28.4x

F/IK* 261.0x

PD/DD* 1.5x

* Hesaplamada 01.03.2024 tarihli dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmigtir
** FAVOK tanimi sirkete aittir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




