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Arcelik 2¢2024 sonuclar

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“Arcelik 2C2024te 432mn TL
Ana Ortaklik Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 235,00TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Dayanikli Tuketim
XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 167,40 TL 5,06 USD
BiST 100 10.798 TL 326 USD
TL/$ (TCMB Alig) 33,0835
Diisiik / Yiikksek Son 1Yl 122,50 TL 195,00 TL
Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 113.117
Net Borg (Diizeltilmis) (mn TL) 76.985
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 14,6%
Halka Agiklik 15,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 32,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 67,5%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yilhik

TL Getiri 1,2% -3,2% 11,7%
BiST-100 4,4% 7,5% 50,6%
BiST-100 Géreceli -3,1%  -10,0%  -25,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.515,32
(mn TL) 2G2023 2G2024 % Deg.
Net Satig 82.571 101.584  23,03%
Briit Kar 25.646 28.117 9,6%
Faaliyet Kari /Zarari 5.159 109 -97,9%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.607 -432 a.d.
F/K FDIFAVOK

ARCLK 24,3 10,0
BIST-100 8,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 12,3 9,9
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 41,4%
Diger 30,8%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%

HISSE PERFORM ANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 01.08.2024 verileri kullanimistir.

2024'GUn 2. ceyrek finansallarina goére Argelik'in ana
ortaklik net dénem zarari 432mn TL olmustur. 2023’ln
ayni déneminde 1.607mn TL ana ortaklik net dénem
kari kaydedilmisti. Operasyonel giderlerindeki yuksek
artis sirketin zarara gegmesinin temel sebebi olmustur.

Sirket'in 2C2024 satis gelirleri bir dnceki yilin ayni
dénemine gore, Whirlpool birlesmesinin de
tamamlanmasiyla, %23 artmis ve 101.584mn TL'yi
gdstermistir. (Satin alma etkisi haric %7,6 disus) 2.
ceyrek satislarinin %?32’sini olusturan yurtici satislar
%1,1 oraninda dlsls kaydederken, yurtdisi satislar
(codunlukla Avrupa’ya satislardaki %70'lik ytlkselis
kaynakl) %38,6 oraninda ylUkselmistir. Whirlpool etkisi
hari¢ uluslararasi satislardaki gerileme vyillik %11,8
olarak bildirilmistir. Satislarin maliyeti ise yillik %29,1
oraninda ylkselis kaydetmistir. Brit kar %9,6 artisla
28.117mn TL olurken, =zorlayic fiyatlama ortami,
yukselen hammadde maliyetleri ile lretim donisim
maliyetlerindeki artisin etkisiyle brit kar marji 3,4 puan
gerilemeyle %27,7 olarak gergeklesmistir.

Operasyonel giderler ise %36,6 artisla 27.308mn TL
olmustur. Diger faaliyetlerden net giderler 699mn TL'yi
gostermistir (2C2023:501mn TL net gider). Bu
gelismeler neticesinde faaliyet kan ©%97,9 azalisla
109mn TL olurken, faaliyet kari marji 6,1 puan disisle
%0,1'i géstermistir. 22024 FAVOK'( ise %43,7 azalisla
4.885mn TL seviyesinde hesaplanmaktadir. FAVOK
marji ise 5,7 puan gerilemis ve %4,8 olmustur.
Whirlpool islemlerinin etkisiyle FAVOK marji yaklasik
200 baz puan disik gerceklesmistir. Ozkaynak
yontemiyle dederlenen yatirimlardan 122mn TL (110mn
TL'si sirketin Hindistan’daki is ortakligi VoltBek kaynakl)
zarar yazilmistir.

Finansman tarafinda ise net giderler 4.208mn TL
olmustur. 1.786mn TL'lik parasal kazang (2G2023
parasal kazang 1.477mn TL idi) ve 746mn TL'lik vergi
geliri sonrasinda, ana ortaklik net dénem zarar 432mn
TL'yi gbstermistir.2. ceyrek zarariyla beraber sirketin 6
ayhk ana ortaklik net dénem zarari 4,1mn TL olmustur
(6A2023: 3.006mn TL ana ortaklik net donem kart).

Arcgelik’in  hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
glincellemelere bagli olarak 225,00TL'den 235,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Hisse igin daha énceki “AL" 6nerimizi ise
koruyoruz.
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Arcelik’'in Beyaz Esya gelirleri 2. ceyrekte %22,7 artisla 75.519mn TL'ye
ylkselmistir. Tlketici Elektronigi (TV, bilgisayar, yazarkasa) ise %12
gerileyerek 4.563mn TL olmustur. Diger (klima, ev aletleri) satis
gelirlerindeki 21,5 milyar TL ile birlikte toplam satislar 101,6 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Satis Gelirleri Kirtlimi (Mn TL) 1¢23 2¢23 1C24 2G24 2C24’2?23 6A23 6A24 6A24-6f\23
%De§g. %Deg.
Beyas Esya 57.876  61.571 | 59.523 75.519 22,7% 119.446 135.042 13,1%
Tlketici Elektronigi 5.346 5.188 5.752 4.563 -12,0% 10.534 10.315 -2,1%
Diger 11.544 15.813 | 13.064 21.502 36,0% 27.357 34.566  26,4%
Toplam Gelir 74.766 82.571 | 78.339 101.584 23,03% 157.337 179.923 14,36%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 123 2¢23 ZCZMFB 6A24 6A24'6A2u3
%Deg. %Deg.
SATISLAR 74.766 82.571 | 78.339 101.584 23,0% 157.337 179.923 14,4%
Satiglarin maliyeti (-) 53.256 56.925 | 55.090 73.467 29,1% 110.181 128.557 16,7%
BRUT KAR/ZARAR 21.510 25.646 | 23.250 28.117 9,6% 47.156 51.367 8,9%
Operasyonel Giderler 18.842 19.986 | 19.831 27.308 36,6% 38.828 47.140 21,4%
Genel yonetim giderleri (-) 4752  4.366 | 4.654 5.754 31,8% 9.118 10.408 14,2%
Pazarlama giderleri (-) 13.397 14.986 | 14.513 20.425 36,3% 28.383 34.938  23,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 694 634 664 1.130 78,2% 1.328 1.794 35,0%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.667 5.660 | 3.418 809 -85,7% 8.327 4.227 -49,2%
Diger faaliyet gelir/giderleri -888 -501 -421 -699 a.d. -1.390 -1.121 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 1.779 5.159 2.997 109 -97,9% 6.938 3.106 -55,2%
FAVOK 5.243  8.685 5.976 4.885 -43,7% 13.928 10.862 -22,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -16 -3 0 884 a.d. -19 884 a.d.
Ozkaynak yont. deg. yat. paylar -224 39 -110 -122 a.d. -185 -232 a.d.
FiINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 1.539 5.195 2.887 871 -83,2% 6.734 3.759 -44,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.767 -4.386 | -5.012 -4.208 a.d. -7.153 -9.221 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayip  3.046 1.477 3.513 1.786 20,9% 4524 5.299 17,1%
Vergi Oncesi Kar 1.818  2.286 1.388  -1.551 a.d. 4.104 -163 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 263 345 805 -746 a.d. 607 59 -90,3%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.556 1.942 584 -805 a.d. 3497 -222 a.d.
Kontrol giicli olmayan paylar 156 334 155 -373 a.d. 491 -217 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.399 1.607 428 -432 a.d. 3.006 -4,1 a.d.
Briit Kar Mariji 28,8% 3L,1% | 29,7%  27,7% -3,4% 30,0% 28,5% -1,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 3,6% 6,9% 4,4% 0,8% -6,1% 5,3% 2,3% -2,9%
Faaliyet Kar Marji 2,4% 6,2% 3,8% 0,1% -6,1% 4,4% 1,7% -2,7%
FAVOK Marji 7,0% 10,5% 7,6% 4,8% -5,7% 8,9%  6,0% -2,8%
Net Kar Marji 1,9% 1,9% 0,5% a.d. a.d. 1,9% a.d. a.d.

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim

. . Argelik’in net borcu, 2G2024 sonunda 77 milyar TL'ye seviyesindedir.
Net Isletme Sermayesinin Isletme sermayesinin ciroya orani 2C2023 sonundaki %26,9'dan 2024
g”g’z”iora"’zcs"""""a Haziran sonu itibariyle %22,1’e gerilemistir. Sirketin 2C2024 sonu
s itibariyle 27.036mn TL doviz acigi bulunmakladir.

Sirket 2024 yilina iliskin beklentilerini Whirlpool islemlerinin etkisinden
dolayi revize etmistir. Buna gore 2024 yilinda uluslararasi cironun yabanci
para bazinda %50 artmasi beklenmektedir (Onceki: %2). Diger taraftan
Tirkiye cirosunun yatay kalmasi beklentisi ise degismemistir. Onceden %8
seviyesinde gerceklesmesi FAVOK marji beklentisi ile %25'lik net isletme
sermayesinin ciroya oranin beklentisi sirasiyla %6,5 ve %22 olarak
gincellenmistir. Yatinm harcamalari beklentisi de 300mn EUR seviyesinden
350mn EUR bandina yukseltilmistir.

2024 yil1 beklentileri
Whirlpool islemleri kaynakli
revize edildi...
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Argelik’le ilgili tahminlerimizi 2024 yih ilk yanyil gerceklesmeleri ardindan
beklentilerimizdeki degisikliklere ve Sirket beklentilerine bagh olarak
gincelliyoruz. Buna gére 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 507,4 milyar
TL iken FAVOK marji tahminimiz %6,4 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

2023 2024 Tahmin 2025 Tahmin
(MnTL)
Satis Gelirleri 257.104 507.399 642.660
FAVOK 20.077 32.715 43.672
Ana Ortaklik Net Kar/Zarar 7.667 5.219 9.503
FAVOK Mariji 7,8% 6,4% 6,8%
Net Kar Mariji 3,0% 1,0% 1,5%

Kaynak: Ziraat Yatinrm

. . , . Arcelik’'in tahmini degerini, beklentilerimizdeki glincellemeler ve piyasa
ggglblz;i:rzgingh:sse fiyatini carpanlarindaki  gincellemelere bagh olarak 152.042mn  TL'den
giin,celliyoruz... 1__58.79_5mn TL'_ye, he_(_:lef hiss_(i_fiyatlnl da 2_25,00'_I'L’den 23_5,00TL’ye

yukseltiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %28,8
oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden hisse igin daha dnceki
“AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama (MnTL)

indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal %5 bliyiime) 160.112
(2024T F/K:11,6, FD/FAVOK:8,4x)

Benzer Sirket Karsilastirmasi .. 153.525
(2025T F/K:10,4, FD/FAVOK:7,6x)

Hedef Piyasa degeri (%80 INA + %20 Benzer Sirket) 158.795

Hedef Hisse Fiyati 235,00

ARCLK Hisse Fiyati (01.08.2024) 167,40

iskonto Orani 28,8%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2022 2023 22023 202024  %Deg.

DONEN VARLIKLAR 153.998 213.698 - 241.795 -
Nakit ve nakit benzerleri 40.418 60.860 45.257
Ticari alacaklar 55.949 82.974 104.280
Tlrev araglar 382 565 413
Stoklar 50.870 59.185 76.225
Pesin 6denmis giderler 1.711 2.983 6.284
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 1.169 2.153 1.746
Diger donen varliklar 3.107 4.569 6.879
DURAN VARLIKLAR 78.424 108.290 - 150.955 -
Ticari alacaklar 70 43 35
Finansal yatirmlar 145 177 164
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 2.050 1.816 2.150
Maddi duran varliklar 44.323 55.620 80.076
Maddi olmayan duran varliklar 26.647 33.889 41.561
Pesin 6denmis giderler 1.234 6.256 5.409
Ertelenen vergi varliklarn 3.825 10.267 20.275
TOPLAM AKTIiFLER 232.422 321.987 - 392.750 -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 130.880 171.886 - 218.204 -
K. V. borglanmalar 31.276 64.222 56.576
U.V. borg¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 26.772 7.436 9.013
Ticari borglar 50.958 67.612 108.700
Tlrev araglar 296 160 1.085
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 2.700 5.309 7.312
Diger Borglar 2.896 5.295 4.830
Dénem karivergi yikumlulugu 83 526 921
Kisa vadeli karsiliklar 6.372 7.918 11.827
Diger kisa vadeli yiktumlulikler 9.527 13.408 17.940
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 43.503 75.806 - 81.092 -
Uzun vadeli borglanmalar 26.709 55.458 55.666
Uzun vadeli karsiliklar 5.258 5.797 10.358
Ertelenen vergi yikimlGluga 3.379 4.226 6.199
Diger uzun vadeli yikumlulikler 8.157 9.355 8.554
OZKAYNAKLAR 52.789 66.321 - 77.043 -
Odenmis sermaye 676 676 676
Paylarailiskin primler/ iskontolar 15.634 19.668 19.668
Geri alinmis paylar -7.981 -9.955 -9.955
Kar/zararda siniflandirlmayacak dig. gel./gid. -1.578 -2.911 -2.439
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 25.650 31.531 25.761
Risken korunma kazang/kayiplari -6.066 -12.316 -12.875
Birlesme denklestirme hesabi 0 0 0
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 13.021 15.756 15.756
Gegmis yillar karlari/zararlari 7.148 14.289 40.455
Ana ortaklik kar payi 6.285 7.667 -4
TOPLAM PASIFLER 232.422 321.987 - 392.750 -
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022 2023 2C¢2023 22024  %Deg.
SATISLAR 257.172 257.104 157.337 179.923 14,4%
Satiglarin maliyeti (-) 188.502 181.726 110.181 128.557 16,7%
BRUT KAR/ZARAR 68.671 75.378 47.156 51.367 8,9%
Genel yonetim giderleri (-) 12.099 14.779 9.118 10.408 14,2%
Pazarlama giderleri (-) 46.552 47.039 28.383 34.938 23,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1.861 1.944 1.328 1.794 35,0%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.244 -1.458 -1.390 -1.121 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 9.401 10.158 6.938 3.106 -55,2%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 2.609 -52 -19 884 a.d.
Ozkaynak ydnetemiyle deg. yat. kar/zar. pay -740 -481 -185 -232 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -11.960 -12.354 -7.153 -9.221 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplan) 7.928 9.888 4.524 5.299 17,1%
Vergi gideri/geliri (-) 231 -1.237 607 59 -90,3%
NET DONEM KARI/ZARARI 7.008 8.395 3.497 -222 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 6.285 7.667 3.006 -4 a.d.
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yodnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhdi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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