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“"Arcelik 4C2024te 7 Milyar TL
Ana Ortaklik Net Donem Kari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 235,00TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Dayanikli Tuketim
XU050, XU100

Argelik'in 2024 dérdinci ceyrek ana ortaklik net
dénem kar yilhk bazda %52 oraninda diserek
7.009mn TL olarak gergeklesmistir. Beklenti Sirket'in

islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  bu ¢eyrekte 870mn TL zarar kaydetmesi yoniindeydi.
Fiyat 127,90 TL 3,58 USD Sirket'in satis gelirleri 4C2024'de bir dnceki yilin ayni
BiST 100 9.7747L 273UsD ddnemine goére %19,5 oraninda artmis ve 108.290mn
TL/$ (TCMB Alis) 35763 TL olmustur. Argelik'in brat kari, 4C2024'te,
Diisiik / Yiiksek Son 1Y 12370 TL 19500TL 29.075mn Tl'yi (4C2023: 25.410mn TL) gostermistir.
Hisse Adedi (mn) 676 Brut kar marji ise gegen yilin ayni geyredine gore 1,2
Piyasa Degeri (mn TL) ge.426 Puan azalisla %26,8'e gerilemistir. Ayni donemde
Net Borg (Diizeltilmig) (mn TL) 87110 EAVOK 4.796mn T_L (Beklentl:__5.674r_nn TL) !_Ie yilhik
Fiili Dolagim daki Pay Orani 14.6% %9,5 oraninda gel-’_lle':_rken, FAVOK marji ayni d_onemde
Halka Aciklik 15.0% 2,4 puan kotuleserek %4,4 seviyesinde
Yabanci Yatirimci Takas Orani 12,8% gergeklegmistir.

Yerli Yatiime Takas Orani 87.2% Argelik'in diger faaliyetlerinden net gelirleri 1,4 milyar
- 1Ak 3Aylk 1Yk 1) i4en 5,1 milyar TL'ye cikarken, pazarlikli satin alma
TL Getiri 118%  -05%  -12.9% jclamj sonucu elde edilen kazangtan 17 milyar TL gelir
B!ST'1°° ~3,0% 10.0% 12,8% yazilmistir. Yeniden yapilandirmaya iliskin giderler ise
BIST-100 Goreceli 9.1%  -96%  -228% 10 9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
Gunliik lslem Hacmi (mn TL) 790.75  Sirket'in net finansman gideri yillik 1,8 milyar TL
(mnTL) 462023 462024 %Ded. gartarak yaklasik gecen senenin son ceyredinde 7
Net Satig 90.630  108.290  19,49% milyar TL olarak gerceklesmistir. Net parasal kazang
Briit Kar 25410  29.075 144% ise %34 oraninda azalarak 7,1 milyar TL olmustur.
FAVOK 5.297 4.796 -95% Sirket bu ceyrekte 1,6 milyar TL vergi gideri (4C2023:

Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 14.703 7.009 -523% 5,8 milyar TL vergi gideri) yazmistir.

F/K FDIFAVOK
ARCLK 51,2 78 Son ceyrekteki karla birlikte Arcelik'in 2024 ana
BiST-100 7.8 ad. ortaklik net doénem kan 1.689mn TL olarak
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 136 14,1 gerceklesmigtir. 2023 yilindaki ana ortaklik net donem
Ortaklik Yapis1 (ilk 3) Pay Oramy Karl 19.505mn TL idi. 2024 yilinda satis gelirleri
Kog Holding A.S. 414y 2023'e gore %154 artarak 428.548mn  TL
Diger 30,8% seviyesinde ge.rg.(_ekle§m|§t|r. ) Tlrkiye'de satilan
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1% adetlerde talep b_lr Onceki yila gore yatay seyrederken,
HISSE PERFORMANSI uluslararasi  piyasalarda satilan beyaz esya
220 adetlerindeki artis ciroya olumlu katki saglamistir.
205 .00 2024 yili  satislarinin %32'sini  yurtici  satislar
13‘5) 10-20 olustururken, (2023: %37) yurtdisi satislar satin
166 9500 almalarla birlikte inorganik biyimustir. FAVOK ise
145 8750 2023'e gére %24 azalarak 22.297mn TL seviyesinde
130 | —— ARCLK 8000 gerceklesmistir. Net finansman giderleri 2024'te
115 | ———BiST-100-5aj Eksen 7250 25.248mn TL olarak gergeklesmistir. 2023'te net
100 T % % £ % R % X X 8% %W 6500 finansman giderleri 17.837mn TL idi. 2024'te
5 o 8§ 8 8 8 8 g S o o g 15.810mn TL parasal kazang (2023: 22.712mn TL
o o o o o o

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 03.02.2025 verileri kullanimistir.

parasal kazang) ve 597mn TL'lik vergi
yazilmistir.

gideri
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2024 son geyrekte toplam
gelir 108,3milyar TL oldu...

Arcelik’'in Beyaz Esya gelirleri 4. ceyrekte %23,3 artisla 87.114mn TL'ye
ylkselmigstir. Tuketici Elektronigi (TV, bilgisayar, yazarkasa) ise %44,6
gerileyerek 5.292mn TL olmustur. Diger (klima, ev aletleri) satis
gelirlerindeki 15.885mn TL ile birlikte toplam satislar 108.290mn TL
seviyesinde gergeklesmistir.

4C24-4C23 2024-2023

Satis Gelirleri Kinl Mn TL 4¢23 4G24 2023 2024
atig Gelirleri Kiritlimi (Mn TL) C C %Deg. %Deg.

Beyas Esya 70.660 87.114  23,3%  284.677 329.739  15,8%
Tiiketici Elektronigi 9.553 5292  -44,6%  27.769 22.156 -20,2%
Diger 14.574  15.885 9,0%  59.371 76.654  29,1%
Toplam Gelir 94.796 108.290  14,23%  369.116 428.548 16,1%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirrm

Yurtdisi satislarin payr %68...

Sirket’in 2024 senesindeki yurtdisi satislarinin payi 6nceki yila gére yaklasik
5 puan artarak %68’e cikmistir. Bu gelirlerin 6nemli kismini olusturan
Avrupa’nin toplam gelir igiresindeki payi ise yaklasik 9 puan artarak %48’e
yukselmigtir.

4G24-4G23 2024-2023

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C23  4C24 %DeE. 2023 2024 %DeE.
SATISLAR 90.630 108.290 19,5% 371.203 428.548 15,4%
Satislarin maliyeti (-) 65.220 79.216 21,5% 262.373 310.446 18,3%
BRUT KAR/ZARAR 25.410 29.075 14,4% 108.830 118.102 8,5%
Operasyonel Giderler 23.057 28.585 24,0% 92.059 112.355 22,0%
Genel yonetim giderleri (-) 5.029 6.518 29,6% 21.338 24.780 16,1%
Pazarlama giderleri (-) 17.309 20.893 20,7% 67.914 82.726 21,8%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 719 1.174 63,3% 2.806 4.849 72,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.353 490 -79,2% 16.771 5.747 -65,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri -3.772 5.086 a.d. -2.105 1.375 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.781 5.576 47,5% 14.666 7.122 -51,4%
FAVOK 5.297 4.796 -9,5% 29.354 22.297 -24,0%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -54 -126 a.d. -75 881 a.d.
Ozkaynak yont. deg. yat. paylar -124 71 a.d. -695 -176 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 3.602 5.521 53,3% 13.896 7.828 -43,7%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -5.157  -6.973 a.d. -17.837 -25.248 a.d.

Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar))  10.718 7.093  -33,8% 22.712 15.810 -30,4%

Vergi Oncesi Kar

9.163 5.640 -44,8% 18.771 -1.610 a.d.

Vergi gideri/geliri (-) -5.780 1.631 a.d. -1.786 597 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 14.943 4.009 -73,2% 20.557 -2.207 a.d.
Kontrol glicli olmayan paylar 240 -3.000 a.d. 1.051 -3.896 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 14.703 7.009 -52,3% 19.505 1.689 -91,3%
FINANSAL ORANLAR 4C23 4C24 Deg. 2023 2024 Deg.
Briit Kar Marji 28,0%  26,8% -4,2% 29,3% 27,6% -1,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 2,6% 0,5% -82,6% 4,5% 1,3% -3,2%
Faaliyet Kar Mariji 4,2% 5,1% 23,4% 4,0% 1,7% -2,3%
FAVOK Marji 5,8% 4,4% -24,2% 7,9%  52% -2,7%
Net Kar Marji 16,2% 6,5% -60,1% 5,3% a.d. a.d.

Kaynak: Arcgelik, Ziraat Yatirrm
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Net bor¢ /FAVOK 3,8x Argelik’in net borcu, 4G2024 sonunda 87 milyar TL seviyesindedir. Net

seviyesinde... bor¢/FAVOK orani ise 3,8x’dir. Ote yandan, isletme sermayesinin ciroya
orani 2023 sonundaki %?25,6’dan 2024 sonu itibariyle %21’e gerilemistir.
Sirket’in 2024 sonu itibariyle d6nemli kismi EUR olmak Gzere 11,6 milyar TL
doviz acigi bulunmakladir.

Argelik 2025 yili beklentilerini de agiklamistir. Buna gdre 2025 yilinda yurtigi
2025 yili beklentilerini cironun yatay kalmasi beklenmektedir. Uluslararasi cironun ise %15
paylasmistir... civarinda (YP) artmasi 6ngdrilmektedir. FAVOK marjinin %6,5'ten blyik
gerceklesmesi tahmin edilirken, net isletme sermayesi/ciro oraninin
%20'den kiguk olmasi 6ngdrilmektedir. Yatinm harcamalar beklentisi ise
yaklasik 300mn EUR'dur.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 247.353 229.466 -7,2%
Nakit ve nakit benzerleri 70.445 50.816 -27,9%
Ticari alacaklar 96.041 92.927 -3,2%
Turev araclar 655 409 -37,5%
Stoklar 68.506 71.723 4,7%
Pesin 6denmis giderler 3.452 4.828 39,9%
Cari donem vergisiyleilgili varliklar 2.492 1.847 -25,9%
Diger donen varliklar 5.288 5.894 11,5%

DURAN VARLIKLAR 125.344 168.260 34,2%
Ticari alacaklar 49 35 -29,3%
Finansal yatirimlar 205 235 14,8%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirimlar 2.102 2.497 18,8%
Maddi duran varliklar 64.380 90.816 41,1%
Maddi olmayan duran varliklar 39.226 44.860 14,4%
Pesin 6denmis giderler 7.241 5.512 -23,9%
Ertelenen vergi varliklari 11.884 23.029 93,8%
Diger duran varliklar 257 1.241 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 372.696 397.726 6,7%

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 198.956 221.237 11,2%
K. V. bor¢lanmalar 74.336 51.378 -30,9%
U.V. bor¢clanmalarin kisa vadeli kisimlari 8.607 10.889 26,5%
Ticari borglar 78.260 102.390 30,8%
Tlrev araglar 185 327 76,3%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 6.145 17.111 178,5%
Diger Borglar 6.128 5.831 -4,9%
Doénem kari vergi yukimlGlGgiu 609 275 -54,9%
Kisa vadeli karsiliklar 9.165 13.574 48,1%
Diger kisa vadeli ylikidmlultkler 15.519 19.463 25,4%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 87.744 101.425 15,6%
Uzun vadeli bor¢clanmalar 64.192 75.776 18,0%
Uzun vadeli karsiliklar 6.710 10.334 54,0%
Ertelenen vergi yukimlultuga 4.892 4.683 -4,3%
Diger uzun vadeli yakimlalikler 10.828 10.632 -1,8%

OZKAYNAKLAR 81.233 67.171 -17,3%
Odenmis sermaye 676 676 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 22.871 22.871 0,0%
Geri alinmis paylar -11.523 -11.523 a.d.
Kar/zararda siniflandiriimayacak dig. gel./gid. -3.370 -4.063 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 25.876 11.524 -55,5%
Risken korunma kazanc/kayiplari -14.256 -14.942 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 18.237 18.237 0,0%
Gecmis yillar karlari/zararlari 23.192 42.698 84,1%
Ana ortaklik kar payi 19.505 1.689 -91,3%

TOPLAM PASIFLER 372.696 397.726 6,7%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR 371.203 428.548 15,4%
Satislarin maliyeti (-) 262.373 310.446 18,3%

BRUT KAR/ZARAR 108.830 118.102 8,5%
Genel yonetim giderleri (-) 21.338 24.780 16,1%
Pazarlama giderleri (-) 67.914 82.726 21,8%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 2.806 4.849 72,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri -2.105 1.375 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 14.666 7.122 -51,4%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -75 881 a.d.
Ozkaynak yénetemiyle deg. yat. kar/zar. pay -695 -176 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -17.837 -25.248 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 22.712 15.810 -30,4%
Vergi gideri/geliri (-) -1.786 597 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 20.557 -2.207 ad.

Ana Ortaklik Kar Payi 19.505 1.689 -91,3%

a.d.: anlamli degil
Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim
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AL

AZALT :

Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge dnlimlzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

: %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

%-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhdi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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
490216 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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