- FINANSAL SONUCLAR / 1G24
‘ "Yaleredl TURKIYE / BEYAZ ESYA

Yatinm Arastirma 29 Nisan 2024
ARCELIK (ARCLK TI)

Net kar beklentilerin oldukga altinda Gozden Gegiriliyor (snceki TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 168,20 | Hedef Fiyati (TL) GG
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 113.657 / 3.502 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 71/-19
Halka Agiklik Orani (%) 15 | 3a Ort. Giinliik islem Hacmi (TL mn) 648,5
. Gergeklesen Gergeklesen
TL, milyon 2024/1C 2023/1C YIY A YKYt Kons. vs. YKVt vs. kons.
Gelirler 72.265 68.969 4,8% 74.772 71.400 -3,4% 1,2%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.711 5.036 13,4% 6.505 5.712 -12,2% 0,0%
Net Kar 395 1.291 -69,4% 2.206 1.454 -82,1% -72,8%
VAFOK Mariji 7,9% 7,3% 0,6pp 8,7% 8,0% -0,8% -0,1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Ozet Sonuglar

Argelik <ARCLK TI> 1G24'te TMS29 etkisi dahil 395 milyon TL (yillik: %69) net kar acikladi. Bu geyrekte 742 milyon TL toplam
vergi kaydedilmis olup, bu da %58 efektif vergi oranina isaret etmektedir. Ayrica, sirket 1G23'teki 2,5 milyar TL'ye kiyasla 2,0
milyar TL ve 1,8 milyar TL'lik net kur farki gideri nedeniyle 4,6 milyar TL net finansal gider kaydetmistir. Bunlar, gergceklesen
sonuglar ile tahminimiz arasindaki sapmanin arkasindaki ana nedenlerdir. Vergi tarafinda, vergiden diistilemeyen bazi finansal
giderler efektif vergi oraninin ylkselmesine neden olmustur ve bu durum 2C24'te de bir miktar devam edebilir.

Yurti¢i net satiglar (1G24 itibariyle toplam gelirlerin %43'() gucli talep ortami ve fiyat artiglar sayesinde yillik %5 artigla 30,7
milyar TL olmustur. Uluslararasi gelirler ise 41,5 milyar TL olmus ve bagta Bati Avrupa'daki olumsuz tiketici talebi nedeniyle
yillik %3 dismustir.

Kategori bazinda ise, beyaz esya segmenti net satiglar yillik %3, tliketici elektronidi %8 ve diger segment %13 artti.

Briit kar marji, metal fiyatlarindaki yillik disiisiin yani sira plastik fiyatlarindaki yatay seyrin de etkisiyle yillik yaklasik 90 baz
puanlk artisla %29,7 oldu. Ancak, daha fazla olumlu miks etkisinin, karlihdi yiksek artan yurtici satiglarin ve diisik hammadde
fiyatlarinin etkilerini gdzeterek yaptigimiz tahminlerimiz brit kar marjinda yaklasik 100 baz puan daha pozitif etki iceriyordu.
Dolayisiyla, VAFOK marji, degindigimiz bu etkilerle ve faaliyet giderleri/satiglar oraninin yatay seyretmesiyle yaklasik 60 baz
puan artarak %7,9'a yukseldi.

Sirket, 1C23'teki 2,8 milyar TL'ye karsilik 1C24’te 3,2 milyar TL'lik parasal kazan¢ kaydetmistir. Bu gelirin buyik kisminin
operasyonlarin borgla finanse edilmesinden kaynaklandigini belirtmistik.

Sirket 2024 yilsonu igin beklentilerini yineledi. Hatirlanacagi Uzere, enflasyon muhasebesi dahil yurtici gelirlerin reel olarak yatay
kalmasi bekleniyordu. Uluslararasi satislarin EUR bazinda yillik ~%2 biiyiimesi bekleniyordu. VAFOK marji beklentisi ~%8’di.
Net isletme sermayesi/satiglar oraninin <%25 olmasi bekleniyordu. Yatirrm harcamasi beklentisi ise ~300mn EUR olarak
aciklanmigti. Bu beklentilerde Whirlpool birlesmesinin etkisini icermedigini ve yeni yilsonu beklentilerinin 2C24'te
aciklanabilecegini hatirlatmak isteriz.

Genel olarak, operasyonel sonuglar konsensiis beklentilerle uyumludur fakat daha yiuksek efektif vergi orani ve net
finansal giderler nedeniyle belirttigimiz gibi bizim ve piyasa tahminlerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla, agiklanan
sonuglan hafif olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Whirlpool isleminin etkilerini projeksiyonlarimiza dahil ettikten sonra
tavsiyemizi ve 12 aylik Hedef Fiyatimizi (6nceki: 185,0 TL/hisse, TUT) revize edecegiz.
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29 Nisan 2024 - Arcgelik 1G24 Finansal Sonuglar

ARCLK-Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 2024/3M 2023/3M Biiytime (%) 2024/3M

Gelirler 72.265 68.969 Gelirler 4.8
Brit Kar 21.447 19.842 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13,4
Faaliyet Giderleri -18.294 -17.382 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 26,2
Net Faaliyet Kari 3.153  2.460 Net Kar -69,4

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5711  5.036 Marjlar (%) 2024/3M 2023/3M

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5323 4.217 Briit Kar Marij 29,7 28,8
Net Finansman Gelir (Gider) -4.624  -2.553 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 79 7,3
Parasal Kazang (Kayip) 3.241 2810 Parasal Kazang (Kayip) 45 4,1
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.281 1.677 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7.4 6,1
Vergi -742 -242 Net Faaliyet Kari 4.4 3,6
Azinlk Hissedarlari 143 144 Vergi Oncesi Kar Marji 1,8 2,4

Net Kar 395 1.291 Net Kar Marji 0,5 1,9

TLmn 2024/3M 2023/3M 2024/3M 2023/3M

Do6nen Varlklar 180.875 103.629 Net Nakit Déngusi (Gun) 293 188
Nakit ve Nakit Benzerleri 46.601 29.347 Ticari Alacak Tahsilat 364 207
Ticari Alacaklar 73.078 39.624 Stok Doéngl 367 226
Stoklar 51.824 30.797 Ticari Borg Odeme 439 244

Duran Varliklar 98.669 42.999 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 62.994 37.062
Finansal Varliklar 2243  1.169 Gelirlere Orani 87% 54%
Maddi Duran Varliklar 50.352 21.485
Kullanim Hakki Varliklar 0 0 2024/3M 2023/3M
Serefiye 7.930 4.281 Net Borg (Nakit) 60.164 32.529

Toplam Varlklar 279.544 146.628 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1x 1,3x

KV Yikimliiltikler 146.150 93.446 Net Borg / VAFOK (x) 3x 1,7x
KV Finansal Borglar 57544 44.130 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gic 2,7X 3,2X
KV Kiralama Borglari 0 0 Borg / (Borg + Ozkaynak) 64% 72%
Ticari Borglar 61.909 33.359

UV Yiikimlulikler 66.743 27.055 2024/3M
UV Finansal Borglar 49.221 17.747 Ozkaynak Karlihig 1%
UV Kiralama Borglari 0 0 Net Kar Marji 1%

Azinlik Hissedarlan 7.655  2.309 Varlik Devir Hizi (x) 0,3

Toplam Ozkaynaklar 58.996 23.818 Finansal Kaldirag Orani (x) 51

Toplam Yikiimliiliikler 279.544 146.628 ROIC (**) 3%

TLmn 2024/3M 2023/3M

Faaliyetlerden Nakit -4.969 -4.554

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -3.251 -3.944

Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.308 11.536

Toplam Nakit Girisi -9.528  3.038

Serbest Nakit Akimi (SNA) -8.220 -8.498
Gelirlere Orani -11% -12%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar
(***) FD ilgili yihn degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




