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Arcelik AL

2C24 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

Hisse Fiyati: 178,00 TL

v' Beklentimizin lizerinde zarar. Argelik, TMS 29 etkisi dahil

2C24'te  kurum beklentimiz olan 297 mn TLlik zarar Hedef Flyat: 227125 TL
beklentimizden daha fazla 432 mn TL net zarar agikladi. Diger

taraftan, TMS 29 uygulamasi kapsaminda yapilan diizeltmeler S i i 0
sonrasinda 2C23 net kar rakami 492 mn TL'den 1.607 mn TL Getlrl POtanSIye“' /027

seviyesine revize edilirken, net kar marji %1,05'ten %1,95’e
yukselmis oldu. Ayrica Argelik, TMS 29 kapsaminda 2C24’te

1.786 mn TL net parasal kazang kaydetti (1C24’te 3.241 mn TL).

2C’te kaydedilen zararda; zayif seyreden operasyonel karlilia  Hisse Kodu ARCLK
ek olarak artan net finansman gideri etkili oldu. 2C24'te sirket a4 Fiyat (TL) 178.00
4:203 mn TL net flpansnjan gideri kaydetti. Y__uksek flvnansman 52H En Yilksek (TL) 196,10
gideri ve artan maliyetlerin sonucu olarak, brit karlihgin baski o

52H En Dusuk (TL) 121,90

altinda kalmasi (brit kar marjinda 3,4 puan azalis) ve birlesme

kaynakl yiikselen operasyonel giderlerin operasyonel marjlarda  Piyasa Degeri (mn TL) 120.280
gerilemeye neden olmasi nedeniyle (EBITDA marjinda 5,7 puan  Piyasa Degeri (mn USD) 3.630
azals), Arcelikin  2C24 finansal sonuglarinin  hisse  Halka Agiklik Orani (%) 27,90
performansina yansimasini ‘sinirh negatif olarak  Konsensus HF (TL) 210,07
degerlendiriyoruz. Konsensus Tawsiye %47 A1 %53 T/ %0 S

3A Hacim (mn USD) 21,7

4 Whirl'pool b’irle§mesi kayqakll satis ge!irlgrinde ar.t|§. takip HLY HBK (2024T) 17.30
edildi. 2C24’'te TMS 29 dahil net satis gelirleri, beklentimiz olan Konsensus HBK (2024T) 21,78

98.285 mn TL'nin %3,4 Uizerinde yillik bazda %23 artisla 101.584
mn TL seviyesinde gergeklesti. 2C23 yilina iliskin satis gelirleri
TMS 29 kapsaminda 46.948 mn TL'den 82.571 mn TL’ye revize
edildi. Sirket, Whirlpool birlesmesinin ardindan ilk kez Whirlpool
dahil konsolide sonuglarini paylasti. Birlesme dahil Avrupa
Bolgesi satis gelirleri yillik bazda %69,83 artisla 50.281 mn TL
seviyesine ylkselirken, Asya Pasifik bolgesi satis gelirleri Fiyat Performansi
%17,55 azaligla 11.756 mn TL ve Turkiye satis gelirleri %1,10
azalsla 32.045 mn TL seviyesinde gergeklesti. Bdylelikle
Turkiye'nin satiglar igerisindeki payl 2C24'te %32 seviyesinde
gerceklesti (2C23:%39). Artan hammadde maliyetleri, birlesme 230
kaynakli Uretim maliyetlerinde artis ve fiyatlama avantajinin
etkisinin azalmasiyla birlikte 2C24’te briit kar marji yillik bazda
3,4 puan azalsla %27,68 seviyesine geriledi. Segmentler  4q9
bazinda brit karliliga baktigimizda ise Beyaz Esya segmentinde

briit kar marji 4,8 puan azalisla %26,2, Tlketici Elektronigi brit 170
kar marji 6,4 puan azalisla %16,7 seviyesinde gerceklesti.
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v' Artan maliyetler operasyonel marjlan baskiladi. Sirketin 130
FAVOK'G TMS 29 dahil 2G24’te kurum beklentimizin %6 altinda
yilhk bazda %43,7 azaligla 4.885 mn TL seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marji yillik bazda 5,7 puan azalisla %4,8 seviyesinde 90

110

gergeklesti. Briit karlilk tarafinda gorilen daralmaya ek olarak, NRRII|IIIIIIIIIITIIF
Whirpool birlesmesi kaynakli operasyonel giderler tarafinda EE8Z S-S 5883888565E
goérilen artis operasyonel marjlari baskiladi. Operasyonel emHisse Fiyati BIST100 (Duizeltilmis)

giderler yillk bazda %36,6 artis gosterirken, operasyonel
giderlerin satislara orani ise 2C24’te gegtigimiz yila kiyasla 2,7
puan artigla %26,88 seviyesine yikselmis oldu.
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Ozet Finansallar

v' Argelik igin 227,25 TL olan hedef fiyat ve ‘AL’ yoéniinde bulunan tavsiyemizi siirdiirmeye devam
ediyoruz. Argelik, 2C24 finansal sonuglarinin ardindan 2024 yilina ait beklentilerinde degisiklige gitti. Sirket, yurt ici satis
gelirlerine yonelik beklentisini revize etmeyerek yatay seyredecegini belirtirken, yurt disi satis gelir bliylimesindeki
beklentisini %2'den %50’ye(Whirlpool birlesmesinin etkisi), FAVOK marji beklentisi %8'den %6,5’e, yatirm harcamalari
beklentisini 300 mn € dan 350 mn €’ya ve net isletme sermayesi satiglara oranina iligkin beklentisini ise %25ten %22’ye
revize etti. Zayif gergeklesen ikinci geyrek finansal sonuglarinin biyik o6lgide fiyatlandigini disuniyor, Whirlpool
birlesmesinin gelecek dénemlerde yaratacadi olumlu sinerji ve sirketin yurt icinde sahip oldugu gigcli pazar payi
dogrultusunda, sirket icin tahminlerimizi korumayi tercih ediyoruz. Sonug olarak, Argelik icin 227,25 TL olan hedef fiyat ve
‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi siirdirmeye devam ediyoruz.

Yilhk HLY Arastirma

ARCER WD 1) 2624 2623 . sisim  Beklentisi
Net satiglar 101.584 82.571 23,0% 98.285
FAVOK 4.885 8.685 -43,7% 5.192
FAVOK marji 48%  10,5%  -5,7% 5,3%
Net kar 432 1607 nla 297
Net kar marj 04%  1,9%  -2,4% 0,3%

Kaynak: ARCLK, HLY Arastirma

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi ¢ercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGga giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim ®halkyatirim




