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ARCLK (EP) 3C24 Finansal Sonucglar — Olumsuz

3C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 105,391 106,097 104,124
FVAOK (TLmn) 4,638 5,095 4,894
FVAOK Marji 4.4% 4.8% 4.7%
Net Kar (TLmn) -5,002 -2,016 -4,061

Beklentilerden daha ylksek net zarar

Arcelik 3C24'te piyasa beklentisi olan 2,016mn TL net zarardan daha zayif 5,002mn TL
net zarar aciklamistir. Sirket gecen sene 3C23'te 1,245mn TL net kar aciklamisti.

Yillik olarak bakildiginda, Sirket 1,038mn TL vergi geliri kaydetmesine karsin,
FVAOK'teki yillik %21 daralma, ayrica kur farki ve faiz gideri nedeniyle olusan 4,723mn
TL net finansal gider, net zararin beklentilerden daha kétt olmasina yol agmistir.

Arcelik 3C24'te beklentilerle uyumlu, yillik %14 artisla 105,391mn TL gelir elde etmistir.
Gelir artisinda, Avrupa ve MENA satin almalari ile inorganik btyume etkili olmustur.
Gelirlerin dagilimina bakildiginda, 3C24'te Turkiye'de gelirler yilik %10 daralirken,
Uluslararasi gelirler EUR bazinda yillik olarak %58.1 oraninda artmis, bu rakamin
%33.8'i ise (EUR656mnN) Whirlpool'dan kaynaklanmistir.

Arcelik 3C24'te beklentilerin %9 altinda 4,638mn TL FAVOK kaydetmistir. Zorlayici
fiyatlama ortami, olumsuz Urin karmasi ve yillik bazda artan hammadde maliyetleri
3C24'te %26.4 olan bruat kar marjinin yilik 2.9 puan gerilemesine neden olmustur.
Piyasa beklentisi olan %4.8'in altinda, %4.4 olarak gerceklesen FAVOK marji, temel
olarak yuksek faaliyet giderleri nedeniyle yillik 1.9 puan gerilemistir.

Arcelik, 2024 yili icin Turkiye'de TL bazinda yatay reel buytme ve uluslararasi pazarda
doviz bazinda yaklasik %50 artis hedeflerini korudu. Ancak, daha 6énce %6.5 olarak
belirlenen FAVOK marji hedefini %5.8 - %6.0 olarak revize ederken, 350mn EUR
tutarindaki yatirim harcamasi 400mn EUR'ya yUkseltildi.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Arcelik'in 3C24 net dénem zararinin ve FAVOK marjindaki daralmanin beklentilerden
kot gelmesi, ayrica FAVOK marji hedefinin asagi yonli revize edilmesi nedenleriyle
3C24 sonuclarinin hisse etkisini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Arcelik icin 12 Aylik yeni hedef fiyatimizi 198.0TL olarak belirlerken (Onceki 210 TL)
Endekse Paralel (EP) getiri tavsiyemizi muhafaza ediyoruz.



N .
o+ Garanti BBVA Arastirma

Yatirm

Arcelik Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 3C23 2C24 3C24 9A23 9A24 3G24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
Satis Gelirleri 92,649 101,584 105,391 264,019 301,362 14% 4% 14%
Brut Kar (Zarar) 27137 28,117 27,827 78,498 83,775 3% -1% 7%
Faaliyet Kari 4,497 809 343 13,568 4,947 -92% -58% -64%
FVAOK 5,850 4,670 4,638 22,638 16,469 -21% -1% -27%
Net Diger Gelir/Gider -1.811 -699 -2,271 -3,325 -3,492 a.d. a.d. a.d.
Yatinm Faal.Gelir/Gider 2 884 15 -19 948 ad. ad. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider 2,218 -2,422 -4,723 -646 -8,993 a.d. a.d. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) 6,359 1,786 2,431 11,287 8,203 -62% 36% -27%
VOK 4,570 -1,551 -6,646 9,041 -6,823 a.d. a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -3,097 746 1,038 -3,758 973 ad. 39% a.d.
Net Kar 1,245 -432 -5,002 4,519 -5,006 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit -44,184 -75,998 -95,610 -44,184 -95,610 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -50,735 71,805 -83,441 -50,735 -83,441 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 18,610 -3,692 -2,058 10,805 -10,684 ad. ad. ad.
Ozsermaye 35,908 93,454 92,255 35,908 92,255 157% -1% 157%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 29.3% 27.7% 26.4% 29.7% 27.8% -2.9 puan -1.3 puan -1.9 puan
Faaliyet Kar Mariji 4.9% 0.8% 0.3% 5.1% 1.6% -4.5 puan -0.5 puan -3.5 puan
FVAOK Marji 6.3% 4.6% 4.4% 8.6% 5.5% -1.9 puan -0.2 puan -3.1 puan
Net Kar Mariji 1.3% ad. ad. 1.7% ad. ad. ad. ad.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimualatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dglncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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