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Arcelik A.S. (ARCLK) 3C24 ddneminde 5.002 milyon TL ana ortaklik
net zarar acgikladi. Piyasa beklentisi sirketin 1.867 milyon TL net
zarar agiklamasi yonundeydi. Finansal sonuglara bakildiginda sirket
piyasa beklentisinin olduk¢a lGzerinde bir net donem zarari agiklamis
oldu. Gegen yilin ayni doneminde 1.245 milyon TL net dénem kari
aciklayan sirket, bir énceki geyrekte ise 433 milyon TL net dénem
zarari agiklamisti. 3G24 déneminde sirketin satis gelirlerinin gecen
ylla kiyasla blylimesine ragmen, operasyonel giderler ve diger
faaliyet giderleri kalemlerindeki 6nemli artislar sirketin 1,93 milyar TL
faaliyet zarari elde etmesine neden olup net kari baskiladi. Finansal
giderlerdeki artigta sirketin net karini olumsuz etkileyen bir diger
faktor oldu. Ertelenmis vergiden gelen 1,2 milyar TL tutarindaki gelir
ise sirketin finansallarini pozitif etkiledi.

Satig gelirleri yillik bazda %13,8 bulyime gosterdi

3C24 doéneminde sirketin satis gelirleri, yilik %13,8 artis gOstererek
105,4 milyar TL'ye yikseldi. Bir dnceki ¢ceyrede gore ise satis gelirleri
%10,4 oraninda azalig gosterdi. Turkiye’de ¢eyreklik bazda i¢ talebin
zayif oldugu dénemde, uluslararasi talepteki sinirli iyilesme sirketin
ciro biuyumesini destekledi. Avrupa ve Afrika haric ana pazarlarda
talep daralmasi yasanirken, Sirketin 1 Nisan tarihi itibariyle
tamamlanan Avrupa ve MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika)
bdlgelerindeki satin almalarin katkisi satis gelirlerindeki blyimenin
ana nedeni oldu. Yilin Gglncl ceyreginde Afrika ve Orta Dogu
pazarinda gelirler EUR bazinda yillik %28 oraninda artig gosterirken,
bu biiyimede Afrika pazari 6ne gikti. MENA bdlgesindeki satin alinan
operasyonlarin katkisi Orta Dogu’da azalan satislari sinirlamis oldu.

Brut kar yillik %2,5 artisla 27,8 milyar TL olurken, brit kar marji ise
yillik 2,9 puan azalisla %26,4 seviyesinde gergeklesti. Sirketin gegen
yilin ayni déneminde brit kar marji %29,3 seviyesindeydi. Brit kar
marjindaki gerilemede zorlayici fiyat ortami, olumsuz Urin karmasi
etkisi ve yillik bazda artan hammadde maliyetleri etkili oldu.

Yurtici satiglarin toplam satiglar igindeki payi azaldi

Sirket 3C23 déneminde Turkiye pazarinda 770 milyon EUR satis
geliri elde ederken, yurt disinda 1.229 milyon EUR satis geliri elde
etmisti. Toplam satislarda Turkiye’'nin payi ise %38.5 seviyesindeydi.
3C24 doneminde ise sirket Tilrkiye pazarinda 850 milyon EUR satis
geliri elde ederken, yurt disinda 1.943 milyon EUR satis geliri elde
etti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 139,40
Piyasa Degeri (mn TL) 94.196,5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 14.129,5
Buglinki Sermaye (bin TL) 675.728
Halka Acik Sermaye 101.359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -4,4
3 Ayhk -20,7
Yilbasina gore 8,5
Son 1 Yil -1,8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 6,2
3 Aylik -3,2
Yilbasina gore -9,0
Son 1Yl -18,2

Piyasa Carpanlari

F/IK 105,7
PD/DD 1,3
FD/NS 0,5
Aktifler 405.071.122
Net Borg 95.609.504
Net Déviz Pozisyonu -9.781.656
Net Satislar 301.362.499
FAVOK 16.468.949
Net Kar/Zarar -5.006.003

2G24  Deg. (%) 9A24 9A23  Deg. (%)

Net Satislar 105.390.747 92.648.763 13,8 101.584.350 3,7 301.362.499 264.019.394 14,1
Briit Faaliyet Kari 27.826.600 27.136.570 2,5 28.116.978 -1,0 83.774.769 78.498.415 6,7
Faaliyet Giderleri 27.483.350 22.639.167 21,4 27.308.328 0,6 78.827.507 64.930.804 21,4
Finansman Gelir/Gider -7.153.764  -4.141.389 ad. -4.208.181 ad. -17.196.700 -11.932.335 a.d.
Esas Faaliyet Kari 343.250  4.497.403 -92.4 808.650 57,6 4.947.262 13.567.611 -63,5
FAVOK 4.638.443  7.467.383 -37,9  5.262.137 -11,9 16.468.949 22.637.519 -27,2
Ana Ortaklik Net Kar -5.001.552  1.244.748 a.d. -432.399 ad. -5.006.003 4.519.374 a.d.
Oranlar 3C24 3C23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Mariji (%) 26,4 29,3 -2,9 27,7 -1,3 27,8 29,7 -1,9
Esas Faa.Kari Marji (%) 0,3 4,9 -4.5 0,8 -0,5 1,6 51 -3,5
Favok Marji (%) 44 8,1 -3,7 52 -0,8 55 8,6 -3,1
Net Kar Marji (%) -4,7 1,3 -6,1 -0,4 -4,3 -1,7 1,7 -3,4
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3C24 déneminde toplam satis hacmi yillik bazda 1.999 milyon EUR seviyesinden 2.793 milyon EUR seviyesine ylkselen sirketin, satis hacminde
Turkiye'nin payi ise %38,5 seviyesinden %30,4 seviyesine geriledi. Bati Avrupa ise satis hacminde %34 seviyesine gikarak sirketin en ylksek
satis geliri elde ettidi pazar konumuna yiikseldi. Sirketin en yliksek satis hacmine sahip oldugu Uglincl pazar konumunda olan Dogu Avrupa’nin
toplam satis hacmindeki payi ise %16’dan %18 seviyesine yukseldi. Toplam satiglar icinde Tirkiye’nin payinin azalmasinda yurticinde azalan
tuketici talebi, olumsuz triin karmasi etkisi ve beyaz esya satis hacmindeki daralma etkili oldu. Avrupa satin alimlari sonrasi Bati Avrupa’da Pazar
liderligini koruyan Beko, ilgili dénemde pazar biyimesinin altinda performans gésterse de Dogu Avrupa’da da pazar liderligini korumayi basardi.

FAVOK marji %4,6 seviyesine geriledi

FAVOK vyillik bazda %37,9 azalis gdsterirken, bir nceki geyrege gore de %17,7 azalig g6sterdi ve 4,6 milyar TL oldu. Dizeltiimig FAVOK marji ise
yilhk 3,4 puan azalisla %4,6 seviyesinde gerceklesti. Sirket bir énceki ¢ceyrekte %4,8 FAVOK marji elde etmisti. FAVOK marjindaki gerilemede
daralan brut karlilik ve buyuyen faaliyet giderleri etkili oldu.

9 aylik sonuglar

2024 yilinin ilk 9 aylik dénemine kiimulatif olarak bakildiginda, sirketin satis gelirleri yillik %14,1 artisla 301,4 milyar TL'ye ylkseldi. Brit kar marji
1,9 puan azaligla %27,8, FAVOK marji 3,1 puan azaligla %5,5 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %27,2 azalis gésterdi ve 16,5 milyar
TL olarak gergeklesti. Bu sonugclarla birlikte sirketin 9 aylik net ddnem zarari 5.006 milyon TL oldu. Sirket gecen yilin ilk 9 aylik ddneminde 4.519
milyon TL net kar elde etmisti.

Siurdurilebilir biiyiime ve verimlilik adimlari

Sirketin uzun vadeli strddrilebilir blylime ve karlilk saglamak icin verimlilik iyilestirmeleri calismalari strtiyor. Sirket, tim global operasyonlarinda
cevik bir sekilde calismak ve verimliligi artirmak igin teknolojiye ve yapay zeka araclarina yatirrm yapmaya devam ediyor. Bu verimlilik adimlari
sayesinde, kiiresel operasyonlarinda 3 yillik sure igerisinde toplam 2.000 ofis pozisyonunu azaltmayi hedefleyen sirket, yillik bazda 140 milyon
EUR tutarinda tasarruf saglamayi dngéruyor. Ofis pozisyonlarinda 3 yil icerisinde azaltiimasi planlanan rollerin 3C24 itibariyle yaklasik %25’lik
kismi tamamlanmistir.

Net borg pozisyonu artti

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %48,7 oraninda artarken, bir 6nceki geyrege kiyasla da %15,8 artarak 97,1 milyar TL
oldu. Artan net borg ve zayiflayan FAVOK sirketin 3C23 déneminde 2,12 seviyesinde olan Net borg/FAVOK rasyosunun 4,29 seviyesine
yukselmesine neden oldu. Net borcu pozisyonu 97,1 milyar TL olan sirketin, 93,1 milyar TL kredi ve 36,8 milyar TL tahvil cinsinden olmak uzere
toplam 129,9 milyar TL borcu bulunuyor. Toplam borcun para birimi cinsinden dagiliminda ise %41 ile EUR ilk sirada yer alirken, %25 ile TRY
ikinci sirada ve %21 ile USD uglincu sirada yer aliyor. Borglara kredi ve tahvil toplam olarak bakildiginda TL, EUR ve USD ortalama efektif faiz
orani siraslyla %41,6, %4,4% ve %8,5’tir. Konsolide borcun ortalama vadesi ise 2 yildir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 32,0 milyar TL azalarak 34,4 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 11,2 milyar TL, yatirnm
faaliyetlerinden ise 6,1 milyar TL nakit ¢ikisi oldu. Sirketin nakit pozisyonun para birimi cinsinden dagilimina bakildiginda 29% ile EUR ilk sirada,
22% ile TRY ikinci sirada ve 11% ile USD Uglincl sirada yer almaktadir. Sirketin 38% oraninda diger yabanci para birimleri cinsinden nakit
pozisyonu bulunmaktadir. Sirket, yilin ilk 9 ayinda toplam 14,1 milyar TL yatinm harcamasi gergeklegtirmigtir.

2024 yil sonu beklentileri

Sirket 2024 yili igin gecen geyrek agiklamis oldudu ciro biyumesi beklentilerde degisiklik yapmadi. 2024 yili sonunda Turkiye pazarinda (TL)
cirosunun yatay olmasini bekleyen sirket, uluslararasi pazarda (YP) ise %50 oraninda ciro blyiimesi bekliyor. Sirket, FAVOK marji ve Net igletme
Sermayesi / Satiglar rasyosu beklentilerini ise agagi yonlii revize etti. 2024 yili FAVOK marji beklentisini %6,5'ten %5,8 — %6,0 araligina indiren
sirket, Net Isletme Sermayesi / Satiglar rasyosu beklentisini ise %22'den %20’ye indirdi. Yatinm harcamalari beklentisi ise yukari yénde revize
edildi. Sirket 2024 yili icin 350 milyon EUR olan yatirim harcamalari beklentisini 400 milyon EUR seviyesine yukseltti.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Dayanikli tiketim mallari ve tiiketici elektronigi alanlarinda 14 farkh llkede toplam 46 uretim tesisi bulunan ve AR-GE, Uretim, pazarlama ve satis
sonrasi destek hizmetleri ile faaliyet gosteren sirketin, finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uyguluyor olmasina ragmen, Avrupa ve MENA
boélgelerindeki satin almalarin katkisi ile satis gelirlerinde gostermis oldugu %13,8'lik reel blyumeyi olumlu buluyoruz. Sirketin satis gelirlerinin
blyumesine ragmen yuksek faaliyet giderleri nedeni ile beklentilerin tizerinde bir net dénem zarari agiklamasini ve borgluluk pozisyonundaki artigi
ise olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Ancak, sirketin strdurulebilir blyime ve verimlilik adimlari kapsaminda belli bir plan dogrultusunda faaliyet
giderlerini azaltarak tasarrufa gidiyor olmasinin ve operasyonel blylime yatirimlarina devam etmesinin ilerleyen dénemlerde finansal sonuglarini
pozitif etkileyebilecek unsurlar oldugu gériisiindeyiz. ARCLK igin 12 aylik siiregte INA modelimize gére hedef fiyatimiz 164 TL'dir.
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Bilango (Bin TL)

2023/09 2024/09

Deg.(%)

Donen Varlklar 59.594.808 153.998.056 232.758.575 150.205.052 239.123.362 59,2
Hazir Degerler 16.014.589  40.417.510 66.288.678  39.623.140  34.309.593 -13,4
Ticari Alacaklar 23.411.544  55.948.665 90.374.804  59.932.517 107.134.267 78,8
Diger Alacaklar 0 392.229 444.908 0 593.478 a.d.
Stoklar 16.828.699  29.237.120 64.463.941  43.814.212  81.551.013 86,1
Diger Donen Varliklar 2.259.652 3.106.827 4.976.371 3.678.083 7.290.310 98,2

Duran Varhklar 25.483.798  78.424.223 117.948.476  58.614.192 165.947.760 183,1
Ticari Alacaklar 45.865 69.843 46.358 47.434 55.337 16,7
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 855.409 2.049.936 1.978.286 1.278.545 2.352.342 84,0
Maddi Duran Varliklar 13.125.336  44.323.471 60.581.153  28.840.820 87.187.708 202,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.417.763  26.646.807 36.911.496  19.479.093  45.042.898 131,2
Diger Duran Varliklar 0 130.423 242.068 0 1.400.501 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 85.078.606 232.422.279 350.707.051 208.819.244 405.071.122 94,0

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 40.501.624 130.880.266 187.217.049 123.675.648 212.323.305 71,7
Finansal Borglar 10.584.261 31.276.103  69.950.533  44.123.706  47.719.649 8,1
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2450839 26.772.324  8.099.047 3213556  10.190.176 2171
Ticari Borglar 19.669.031  50.958.202  73.642.844  53.011.934 105.244.359 98,5
Diger Borglar ve Karsiliklar 7.788.493,00 21.873.637,00 35.524.625,00 23.326.452,00 49.169.121,00 110,8

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 23.521.767  43.502.603 82.567.043  49.236.033 100.492.818 104,1
Finansal Borglar 19.535.399  26.709.350 60.405.076  36.470.011  72.009.272 97,4
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 3.986.368,00 16.793.253,00 22.161.967,00 12.766.022,00 28.483.546,00 1231

Oz Sermaye 19.383.483  52.789.229  72.236.816  32.940.363  75.281.422 128,5

TOPLAM PASIFLER 85.078.606 232.422.279 350.707.051 208.819.244 405.071.122 94,0

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1
Likitide Oran 1,0 0,8 0,9 0,8 0,7
Toplam Borg / Toplam Aktif 75,3 75,0 76,9 82,8 77,2
T. Finansal borg / Aktif 38,3 36,5 39,5 40,1 32,1
Toplam Borg / Ozsermaye 330,3 330,3 373,5 524,9 415,5
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 92.648.763 105.390.747 13,8 264.019.394 301.362.499 14,1
Satiglarin Maliyeti 65.512.193 77.564.147 18,4 185.520.979 217.587.730 17,3
Brit Kar/Zarar 27.136.570 27.826.600 2,5 78.498.415 83.774.769 6,7
Faaliyet Giderleri 22.639.167 27.483.350 21,4 64.930.804 78.827.507 21,4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 4.497.403 343.250 -92,4  13.567.611  4.947.262 -63,5
Esas Faaliyet Kari 2.685.944 -1.927.976 ad. 10.242.694  1.455.343 -85,8
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 7.467.383  4.638.443 -37,9 22.637.519 16.468.949 -27,2
Ana Ortaklik Net Kar 1.244.748 -5.001.552 ad. 4.519.374 -5.006.003 a.d.
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 29,3 26,4 29,7 27,8
Favok Mariji 8,1 4.4 8,6 55
Net Kar Marji 1,3 -4.7 1,7 -1,7

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17
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