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ARCLK (EP) 2C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 101,584 102,324 97,558
FVAOK (TLmn) 4,885 5,607 5463
FVAOK Marji 4.8% 5.5% 5.6%
Net Kar (TLmn) -432 -127 -440

Whirlpool etkisidahil finansal sonuclar

Arcelik2C24'te piyasa beklentisi olan 127mnTL net zarardan daha zayif 432mnTL net
zarar aciklamistir. Sirket 2C23'te 1.607mn TL net kar agiklamisti.

Yillik olarak bakildiginda konsolide gelirlerde yilik %23'IUk artisa, 884mn TL'lik yatirm
faaliyetlerinden gelire ve 746mn TL'lik vergi gelirine karsin, zayif faaliyet karliligi ve

2.422mnTL'lik net finansalgiderler sirketin netzarar kaydetmesinde etkili olmustur.

Hatirlatmak gerekirse, Arcelik ve Whirlpool'un Avrupa'da faaliyet gésteren tretim, satis

ve pazarlama faaliyetleri, Arcelik'in %75 cogunluk hissesini kontrol edecegi bir yapiya

devredilmistir. Argelik, Beko Europe'un finansallarini tam konsolide etmekte olup,

Whirlpoolislemlerinin etkisi 2C24'e dahil edilmistir.

Arcelik2C24 'te beklentilerle uyumlu, yillik %23 artigsla 101,584mn TL gelir elde etmistir.
Gelir artisinda, konsolide gelirlere 25,266mn TL katki saglayan Whirlpool etkili
olmustur. (Whirlpool islemleri hari¢ tutuldugunda, konsolide gelirler yillk bazda %7.6

daha dusuk olacakti)

Gelirlerin dagilimina bakildiginda, 2C24'te Turkiye'de gelirler yilik %1.1 daralmistir.
69.539mn TL olarak gerceklesen Uluslararasi gelirler yillik olarak %38,6 oraninda
artarken bu rakamin %36,3'0 Whirlpool'dan kaynaklanmistir. Uluslararasi organik

blayume ise %11,8 oraninda azalmistir.
Arcelik 2C24'te beklentilerin %13 altinda 4.885mn TL FAVOK kaydetmistir. Artan

hammadde maliyetleri, zorlayici fiyatlama ortami ve Uretim déntsim maliyetleri

2C24'te %27.7 olanbrit kar marjinin yillik 3,4 puanve ¢eyreklik 2,0 puan gerilemesine
nedenolmustur.

Piyasa beklentisi olan %5,5'in altinda, %4,8 olarak gerceklesen FAVOK marji, temel
olarak yuUksek faaliyet giderleri nedeniyle yillk 1,5 puan ve ceyreklik 2,8 puan
gerilemistir. Whirlpool islemi 2C24'te FAVOK marjini yaklasik 200 baz puan
dusarmauastar.

Arcelik, Whirlpool islemlerinin etkisinin icerdigiyeni 2024 hedefleriniagiklamistir. Buna

gore, Turkiye'de TL bazinda yatay reel blyume hedefi korunurken, uluslararasi pazar

gelir buytime hedefi déviz bazinda yaklasik %2'den yaklasik %50'ye revize edilmistir.

Daha 6nce yaklasik %8 olan FAVOK marji hedefi yaklasik %6,5 olarak revize edilirken,
300mn EUR olan yatirim harcamasi hedefi350mn EUR'ya yUkseltiimistir.

Olumsuz piyasaetkisi bekliyoruz

Arcelik'in  FVAOK marjinin - Whirpool isleminin bir sonucu olarak daralmas
beklentilerimiz dahilindeydi. Bununla birlikte, FAVOK marjindaki daralma ve net zarar

beklentilerden altinda gerceklesmistir. Bu sebeple 2C24 sonuclarinin hisse etkisinin

Olumsuz olacagini dustntyoruz.
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Arcelik Ozet Finansal Sonugclar

(mn TL)
Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Yatirm Faal. Gelirler
Finansal Gelirler (net)
Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FVAOK Marji

Net Kar Mariji

2c23
82,571
25,646
5,660
5,171
-501
-3
-2,908
-345
1,607
-40,613
-45,659
34,044

31.1%
6.9%
6.3%
1.9%

Yatirnm
1G24  2G24
78,339 101,584
23250 28,117
3418 809
5976 4,885
-421 -699
0 884
1,499 -2,422
-805 746
428 -432
-60,164  -75,998
-62,994 -71,805
66,652 93454
297%  27.7%
44%  0.8%
7.6%  4.8%
0.5% a.d.

6A23
157,337

47,156
8,327
10,414
-1,390
-19
-2,629
-607
3,006
-40,613
-45,659
34,044

30.0%
5.3%
6.6%
1.9%

6A24
179,923

51,367
4,227
10,862
1,121
884
-3,921
-59
-4
-75,998
-71,805
93454

28.5%
2.3%
6.0%
ad.

Arastirma
Degisim
2C24/2C23 2C24/1C24 6A24/6A23
23% 30% 14%
10% 21% 9%
-86% -76% -49%
-6% -18% 4%
ad. ad. ad.
a.d. 313420% a.d.
a.d. a.d. a.d.
a.d. a.d. ad.
a.d. a.d. a.d.
-3.4 puan -2 puan -1.4 puan
-6.1 puan -3.6 puan -2.9 puan
-1.5 puan -2.8 puan -0.6 puan
a.d. a.d. a.d.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigihisseler arasindan; sirketlerinuzundénemli maliverilerine dayali olarak yapilantemel analiz
ve kisavadelibeklentiler birarada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercinetmedigimiz hisseler
ise benzeranalizlerile, ArastirmaBolumU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigihisseler arasindansecilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igcerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcininrisk ve getiritercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Buradayer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirimdanismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kisilerinrisk ve getiritercihleri dikkate alinarak
Kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorumve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
malidurumunuzile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirimkarari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Verive grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géruistini yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isigindayapilan ve yapilacakolanileriye dénuk yatirnrmlarin sonuglarindan Sirketimiz hichir sekilde
sorumlututulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'ninyaziliizniolmadikga igerigi
kismen yadatamamen UctincuKkisilerce hig bir sekil ve ortamdayayinlanamaz, iktisap edilemez,
alintiyapilamaz, kullanilamaz. ileti, gnderilenkisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerdenkaynakhtumtalepve davahaklarimiz sakhdir.

Garanti Yatinm Menkul KiymetlerA.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule T,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



