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4C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Tek seferlik gelirin katkisiyla, net zarar beklentisinin aksine net kar

kaydedildi. 4C24’te Argelik kurum beklentimiz olan 1.162 mn TL ve
piyasa ortalama beklentisi olan 870 mn TL'lik net zarar rakaminin aksine
yillik bazda %52,3 azalisla 7.009 mn TL net kar agikladi. Net zarar
beklentisinin aksine acgiklanan net karda Whirlpool satin alimindan
kaynakli elde edilen 17 milyar TLlik kazang ve net parasal kazancin
beklentimizin Gzerinde gerceklesmesi etkili oldu. 4C24’te tek seferlik
gelirin  katkisiyla net zarar beklentisinin aksine gug¢li net kar
aclklanmasina ragmen, Arcelik’in operasyonel karlilikta zayiflamanin
devam ettigine isaret eden 4C24 finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yurt digi satin alimlarinin katkisiyla ciroda biliyime. 4C24’te net
satis gelirleri, yilhk bazda %19 artigla 108.290 mn TL ile kurum
beklentimiz olan 111.735 mn TL'nin %3 ile hafif altinda, piyasa ortalama
beklentisi olan 109.686 mn TL'ye ise yakin gergeklesti. Satig gelirlerinin
detayina baktigimizda yurt digi satis gelirleri yilhik bazda %35,6 artisla
75.457 mn TL seviyesine yikselirken, yurt i¢i satis gelirleri %5,2 azalisla
29.127 mn TL seviyesinde gergeklesti. Boylelikle Turkiye'nin satiglar
icerisindeki payl 4C24’te %27 seviyesinde gerceklesti (4C23: %34). Yurt
disi satis gelirlerindeki bluyuimede gergeklesen satin alimlar ana etken
olurken, yurt digi talep tarafinda hala toparlanma sinyallerinin zayif
oldugu goriliyor. Her ne kadar i¢ pazarda talep gugli devam etse de
fiyatlama avantajinin azalmasi ve yogun rekabet ortami nedeniyle brut
karlilik tarafinin baski altinda kaldigini takip ediyoruz. Buna ek olarak,
son dénemde gliglenen dolar ve artan Uretim maliyetleri de brit karlihk
Uzerinde ilave baski olusturan unsurlardan oldu. Bu dogrultuda 4C24’te
brit kar marji yillk bazda 1,2 puan azalisla %26,8 seviyesine geriledi.

Artan maliyetler operasyonel karhligi baskilamaya devam ediyor.
Sirketin  FAVOK'i  4C24'te beklentimizin %8,7, piyasa ortalama
beklentisinin %15,5 altinda yillik bazda %9,5 azalisla 4.796 mn TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji yillik bazda 1,4 puan azaligla
%4,4 seviyesinde gerceklesti. Brit karlilik tarafinda gorilen gerileme ve
operasyonel giderlerin satiglara oraninin gegctigimiz yila gére 96 baz
puanhk artisla %26,4’e yilkselmesi operasyonel karliligi baskiladi.
Ayrica, Whirlpool anlasmasi kaynakli tek seferlik giderlerin
kaydedilmeye devam etmesinin operasyonel giderleri baskilayici unsur
olmaya devam ettigini goriiyoruz. Son geyrek finansallariyla birlikte
sirket yili %5,3 FAVOK marji ile tamamladi ve iigiincii geyrek
sonrasinda paylastigi %5,8 - %6,0 araliginda bulunan yil sonu
beklentisinin altinda kalinmis oldu.

Argelik icin hedef fiyatimizi asagi yonlii revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi koruyoruz. Argelik, 2025 yilina iligkin beklentilerini paylasti.
Sirket, ciro blUyime beklentilerini Tlrkiye igin yatay, uluslararasi
operasyonalar igin ise %15 olarak korurken; FAVOK marji beklentisini
>0%6,5 olarak agikladi. Yatinm harcamalari beklentisi 300 mn € olarak
aciklanirken, net isletme sermayesinin satislara oranina iliskin beklentisi
%20 olarak agikland. i¢ pazarda fiyatlama giiciiniin azalmasi ve maliyet
baskisinin operasyonel karlilik Uzerindeki etkisinin yilin ilk yarisina
kadar devam edecegine yonelik beklentimiz  dogrultusunda
tahminlerimizi gbézden gegiriyoruz. Bu ¢ergevede tahminlerimizde
yaptigimiz revizyon sonrasinda Argelik igin 206,30 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 180,5 TL seviyesine revize ediyor
ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirmeye devam ediyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 127,00 TL
Hedef Fiyat: 180,50 TL

Getiri Potansiyeli: %42

Hisse Kodu ARCLK
Cari Fiyat (TL) 127,00
52H En Yksek (TL) 196,10
52H En DusUk (TL) 123,00
Piyasa Degeri (mn TL) 85.817
Piyasa Degeri (mn USD) 2.391
Halka Aciklik Orani (%) 27,90
Konsensus HF (TL) 203,71
Konsensus Tawsiye %38 A /%62 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 8,6
HLY HBK (2025T) 1,60
Konsensus HBK (2025T) 2,42

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ARCLK (Mn TL) 4G24  4G23

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 108.290 90.630 19,5% 11.735 109.686
FAVOK 4796 5.297 -9,5% 5.254 5.674
FAVOK marji 4,4%  5,8% -1,4% 44,8% 5,2%
Net kar 7.009 14.703 -52,3% -1.162 -870
Net kar marji 6,5% 16,2% -9,8% -9,9% -0,8%

Kaynak: ARCLK, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdsteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle,
uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil
ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette
her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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