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1G24 Kar Degerlendirmesi

ARCELIK

Beklenenden yiiksek vergi ve finansman giderleri nedeniyle
net kar beklentilerin altinda kaldi

Argelik 1G24 finansal sonuglarini TMS29’a gore diizeltilmis haliyle agikladi;
dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reel bazdadir. Agiklanan finansal
sonuglara gore, sirket yillik bazda %69 dislsle 395 milyon TL (Konsensus: 1,45
milyar TL) net kar agikladi. Operasyonel sonuglar beklentilere paralel
gergeklesti. Net satis yillik bazda %5 artisla 72,26 milyar TL (Konsensis: 71,40
milyar TL) olarak gergeklesti. FAVOK marji gecen yilki %7,3 seviyesinden %7,9'a
(Konsensis: %8, 2024 Beklentisi: ~%8) yukseldi. (i) Beklenenden daha ylksek
finansal giderler ve (ii) beklenenden daha yliksek efektif vergi orani net kardaki
sapmanin ana nedenleri olarak 6ne ¢ikti.

Tiirkiye'de giiglii ic talep ve uluslararasi pazarlarda hafif toparlanma. (i)
Tlrkiye'de satis adetlerinde glclii baylime, (ii) stratejik fiyat ayarlamalari ve
(iii) uluslararasi satis adetlerinde hafif biylime, net satislarda yillik bazda %5
blylmeyi mimkin kildi. 1¢24'te, Turkiye net satislari %18 biylime ile toplam
net satislarin %43'linli (1C23: %38) olustururken, uluslararasi net satislar %3,4
daraldi.

Faaliyet marjlari, diisiik hammadde maliyetleri ve yiiksek kapasite kullanimi
sayesinde iyilesti. Arcelik'in FAVOK marji 1¢23'teki %7,3 seviyesinden 60 baz
puan iyileserek 1¢C24'te %7,9 seviyesine yikseldi. 1¢24'te metal fiyatlari yillik
bazda onemli dlgiide diserken, plastik fiyatlari yatay seyretti. Son egilimler,
metallerdeki diistisiin yavasladigina ve plastiklerde hafif bir yikselise isaret
ediyor.

Net Borg¢ 60,16 milyar TL olarak gerceklesirken, Net Borg/Yilliklandirilmis
FAVOK 2,6x seviyesinde yatay seyretti. Efektif fonlama orani TL/Avro/ABDS
borglar icin %47,9/%3,9/%8,5 (2023: %41,0/%4,1/%8,6) seviyesindedir.
Toplam borcun ortalama vadesi 2 yildir (2023: 2 yil).

Y6netimin 2024 yili beklentileri degismedi: Argelik, (i) Turkiye satislarinda reel
bazda yatay seyir (TL bazinda) ve uluslararasi satislarda %2 buyime (YP
bazinda), i) Sirket tanimh FAVOK marjinin ~%8 (2023: %7,8), iii) Toplam yatirim
harcamasinin ~300 milyon Avro (2023: 314 milyon Avro) ve iv) NiS/Satislar
oraninin <%25 (2023: %23,4) olmasini beklemektedir. Yatirrm harcamalari
Misir, Banglades ve Manisa Fabrikasi'ndaki yatirimlari icermektedir. Sirket
2024 yih satis adetlerinde 6nemli bir blylime 6ngérmemektedir, bu nedenle
fiyatlandirma ve (riin karmasi etkisi beklenen gelir artisinin ana etkenleridir.
Yonetimin beklentileri, enflasyon muhasebesi 6ncesi mevcut tahminlerimizle
blyiik 6l¢lide uyumludur.

Yorum: Beklenenden zayif net kara piyasa tepkisinin hafif olumsuz olmasini
bekliyoruz. Dizeltiimemis finansallara dayali mevcut degerlememizde
degisiklik yapmiyoruz. Finansallarimizi enflasyon diizeltmelerine gore
glincelleyecegiz. Avrupa operasyonlarinin Whirlpool ile birlesmesi nedeniyle
uzun vadeli olumlu gorisiimiizi koruyoruz.

Donem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi
(milyon TL) 3A24 3A23 yly
Net Satiglar 72,265 68,969 5%
FAVOK 5,711 5,036 13%
FAVOK Marji 7.9% 7.3% 60bps
Parasal Kazang / (Kayip) 3,241 2,810 15%
Net Kar 395 1,291 (69%)
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Bloomberg Kodu ARCLKTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 231.00
Glincel Fiyat, TL 168.20
Getiri Potansiyeli 37%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 113,657
Firma Degeri, mn TL 165,309
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 206,107 310,348 393,061 469,756
FAVOK, mn TL 21,540 32,034 41,116 49,451
Net Kar, mn TL 4,408 6,522 11,199 17,181
Borgluluk
Net Borg, mn TL 47,023 62,826 67,001 67,575
Net Borg/FAVOK 2.2 2.0 1.6 1.4
Karhihk
FAVOK Marji 10.5% 10.3% 10.5% 10.5%
Net Marj 2.1% 2.1% 2.8% 3.7%
Temettl Verimi 2.0% - 2.3% 3.9%
Biiylime
Ciro, y/y 53.9% 50.6% 26.7% 19.5%
FAVOK, y/y 81.6% 48.7% 28.4% 20.3%
Net Kar, y/y 1.9% 48.0% 71.7% 53.4%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 20.0 17.4 10.1 6.6
FD/FAVOK 5.9 5.2 4.2 3.5
FD/Ciro 0.6 0.5 0.4 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.8% 20.7% 71.1% 30.9%
BIST-100 Relatif 2.8% 1.6% -17.5% -1.4%
AOIH, mn TL 651 649 726 612
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Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylari

Net Kar

Biiyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kan

FAVOK

Net Kar

Karhilik / Rasyo Analizi

Brit Kar Marji

Operasyonel Gider Mariji
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Mariji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri

isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
39,891
27,475
12,416
9,741
2,675
997
3,673
(1,965)
(474)
(10)
2
(1,483)
710
448
(525)
973
1,159
84
1,074

TMS29 Oncesi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

3A23
68,969
49,127
19,842
17,382
2,460
2,576
5,036
(783)
(819)
(206)
(15)
(2,553)
2,810
1,677
(242)
(905)
663
1,435
144
1,291

TMS29 Sonrasi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

3A24
72,265
50,818
21,447
18,294
3,153
2,558
5,711
(1,873)
(389)
(101)
0
(4,624)
3,241
1,281
(742)
(1,082)
340
538
143
395

TMS29 Sonrasi
3A24
4.8%
5.2%
28.2%
13.4%
(69.4%)

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
31.1%
24.4%
6.7%
9.2%
n.m.
2.7%
n.m.
n.m.
n.m.
3.9%
19.2%

3A23
28.8%
25.2%
3.6%
7.3%
14.4%
1.9%
n.m.
n.m.
n.m.
3.6%
5.7%

3A24
29.7%
25.3%
4.4%
7.9%
58.0%
0.5%
n.m.
n.m.
n.m.
4.0%
(2.7%)
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlari

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Bilango

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukiumliilikler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli YukUmlalikler

Uzun Vadeli Yakiumliiliikler

Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli YakUimlalUkler

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Rezerv ve Diger Kalemler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari)
Dénem Net Kari / (Zarari)

Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

Yatirim Sermayesi (1C)

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri

isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimliliikler C

Toplam Borg

Net Borg / (Nakit)

Net Borg / Son 12A FAVOK

Net Borg / Ozkaynaklar

Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil)

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
(1,677)
1,159
997
(7,653)
3,820
(2,365)
(1,551)
(813)
(4,041)
8,279
9,399
(1,120)
4,868

TMS29 Oncesi
3A23
103,629
29,347
39,624
30,797
3,860
42,999
32
1,137
21,485
14,086
6,259
146,628
93,446
44,130
33,359
15,957
27,055
17,747
9,308
26,127
23,818
676
13,971
8,097
1,074
2,309
146,628
67,964
37,062
n.m.
24,965
61,877
32,529
n.m.
1.2
(3,387)

3A23
(4,554)
1,435
2,576
(3,918)
(4,647)
(3,944)
(2,496)
(1,448)
(8,498)
14,173
16,361
(2,187)
3,038

TMS29 Sonrasi
3A23

103,629
29,347
39,624
30,797
3,860
42,999
32
1,137
21,485
14,086
6,259
146,628
93,446
44,130
33,359
15,957
27,055
17,747
9,308
26,127
23,818
676
13,971
8,097
1,074
2,309
146,628
67,964
37,062
n.m.
24,965
61,877
32,529
n.m.

1.2

(3,387)

3A24
(4,969)
538
2,558
1,930
(9,996)
(3,251)
(2,890)
(361)
(8,220)
1,266
4,031
(2,765)
(9,528)

TMS29 Sonrasi
3A24

180,875
46,601
73,078
51,824
9,372
98,669
146
2,097
50,352
30,682
15,392
279,544
146,150
57,544
61,909
26,697
66,743
49,221
17,522
66,652
58,996
676
35,922
22,004
395
7,655
279,544
144,337
62,994
n.m.
45,669
106,765
60,164
n.m.

0.9

(7,143)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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