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Dayanikli Tuketim

Arcelik

3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Beklentilerin Uzerinde zarar. 3C24'te Argelik’in net zarari 5.002 mn
TL ile kurum beklentimiz olan 1.002 mn TL ve piyasa ortalama
beklentisi olan 2.016 mn TL’nin oldukga lzerinde gergeklesti. Net zarar
tahminimizdeki sapma, sirketin bu dénemde beklentilerimizin Gzerinde
net finansal gider kaydetmesinden kaynaklandi. 3C24’te sirketin net
borcunun, gegen yilin ayni dénemindeki 44 mir TL’den 95 mir TL'ye
yukselmesi sonucunda net finansman gideri yillik bazda %73 artisla
7.153 mn TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin 3C24'te gOstermis
oldugu zayif operasyonel karhlik, artan finansman giderleri ve
Whirlpool birlesmesine bagl olarak kaydedilen tek seferlik giderler
donemde net zarara gegilmesinde o©nemi etken oldu. Argelik’in
operasyonel karliikta zayiflama ve borglulukta belirgin artisa isaret
eden 3C24 finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Zayif i¢ talep ve artan hammadde fiyatlari marjlari baskiladi.
3G24'te net satis gelirleri, yillik bazda %13,8 artigla 105.390 mn TL ile
kurum beklentimiz ile uyumlu 103.868 mn TL, piyasa beklentisi olan
106.097 mn TL'nin ise hafif altinda gergeklesti. Satis gelirlerinin
bolgesel kirlhmina baktigimizda Avrupa Bolgesi satig gelirleri yillik
bazda %51,5 artigla 55.033 mn TL seviyesine yukselirken, Asya Pasifik
bolgesi satis gelirleri %14,3 azaligla 9.185 mn TL ve Tirkiye satig
gelirleri %10,3 azaligla 32.077 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Boylelikle Turkiye'nin satislar igerisindeki payr 3C24'te %30
seviyesinde gergeklesti (3C23:%38,6). ¢ talep kosullarinda goriilen
daralma fiyatlama glclinin azalmasinda etkili olurken, hammadde
fiyatlarinda gorilen artis dogrultusunda 3C24te brit kar marji yilhk
bazda 2,9 puan azalisla %26,4 seviyesine geriledi. Segmentler bazinda
brit karlihga baktigimizda ise Beyaz Esya segmentinde brit kar mariji
6,3 puan azalisla %25,1 seviyesine gerilerken, Tiketici Elektronigi brit
kar marji 8,9 puan artigla %18,3 seviyesinde gerceklesti.

Artan maliyetler operasyonel karlihgl baskilamaya devam ediyor.
Sirketin FAVOK'li 3C24'te yillik bazda %38 azalisla 4.638 mn TL ile
kurum beklentimizin tizerinde gergeklesti. FAVOK marji yillik bazda 3,7
puan azaligla %4,4 seviyesinde gergeklesti. Brit karlihk tarafinda
gorulen daralmaya ek olarak, operasyonel giderlerin satiglara oraninin
gegctigimiz yila gore 1,6 puan artigla %26,1'e ylkselmesi operasyonel
karlihgi baskiladi. Ayrica, Whirlpool anlasmasinin yaratmis oldugu tek
seferlik giderlerin kaydedilmeye devam etmesinin de operasyonel
giderler tarafinda etkili olmaya devam ettigini gézlemliyoruz.

Arcelik igin hedef fiyatimizi asagi yonlii revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi koruyoruz. Argelik, 3C24 finansal sonuglarinin ardindan
2024 yilina ait beklentilerinde degisiklige gitti. Sirket, ciro blylime
beklentilerini Turkiye icin yatay, Uluslararasi operasyonalar igin ise
%50 olarak korurken; FAVOK marji beklentisi %6,5'tan %5,8 — 6,00
araligina revize etti. Yatinm harcamalari beklentisini ise 350 mn €'dan
400 mn €ya ve net isletme sermayesinin satislara oranina iliskin
beklentisini ise %22’den %20’ye revize etti. i pazarda azalan fiyatlama
guclt ve Whirlpool birlesmesinin yaratmis oldugu maliyet baskisinin
operasyon karllik Gzerindeki etkisinin 2025’in ilk yarisina kadar devam
edecegini tahmin ediyoruz. Bu cercevede tahminlerimizde yaptigimiz
degisiklikler sonrasinda Argelik igin 227,25 TL olan hedef fiyatimizi
206,30 TL seviyesine revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdirmeye
devam ediyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 139,40 TL
Hedef Fiyat: 206,30TL

Getiri Potansiyeli: %48

Hisse Kodu ARCLK
Cari Fiyat (TL) 139,40
52H En Yiksek (TL) 196,10
52H En DisUk (TL) 121,90
Piyasa Degeri (mn TL) 94.197
Piyasa Degeri (mn USD) 2.747
Halka Ac¢iklik Orani (%) 27,90
Konsensus HF (TL) 209,43
Konsensus Tawsiye %39 A /%61 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 12,5
HLY HBK (2024T) -
Konsensus HBK (2024T) 13,20

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
ARCLK (Mn TL) 324 3¢23 degisim Bekler§1:isi Beklentis?/*
Net satiglar 105.391 92.649 13,8% 103.868 106.097
FAVOK 4.638 7.467 -37,9% 4.198 5.095
FAVOK marji 4,4%  8,1% -3,7% 4,0% 4,8%
Net kar -5.002 1.245 n/a -1.002 -2.016
Net kar marji 4,7%  1,3% -6,1% -1,0% -1,9%

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