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Gergeklesen ve Tahminler

Tek seferlik etkiler ceyreksel bazda net kari destekledi. Argelik, 4C23'teki 14,94 milyar TL Fiyat Bilgileri m
net kar ve 3C24'teki 5,96 milyar TL net zarara kiyasla 4C24'te 4,0 milyar TL net kar Kapani 127.00
kaydetmistir. Gecen yilin ayni dénemine kiyasla net kardaki distis, zayiflayan faaliyet 12 Aylik Hedef Fiyat* 246.01
marjlari, finansman giderlerindeki 6nemli artis ve parasal kazanglardaki disiisten 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 246.01
kaynaklanmistir. Ote yandan, Whirlpool birlesmesine iliskin negatif serefiye olarak Piyasa Degeri (mn) 85,817
kaydedilen 16,7 milyar tutarindaki tek seferlik kazang, yeniden yapilandirma ¢alismalarina Halka Acik PD (mn) 12,547
iliskin giderlerle kismen dengelenmistir. Beklentilere paralel olarak, konsolide gelirler . .

4C24'te 108,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yerel talepteki yavaslamaya ragmen, Ort. Islem Hacmi (3Ay) 481.4
Whirlpool isleminin inorganik katkisi ve uluslararasi pazar talebindeki hafif iyilesme, satig Hisse sayist (Adet mn) 676
gelirlerinin reel olarak yillik %19 oraninda biiyiimesini saglamistir. Tahminlerin altinda Takas Saklama Orani (%) 15
kalan 4C24 FAVOK %9 disisle 4,80 milyar TL'ye gerilerken, marj %4,4 (yillik bazda -1,42  Yabanci Orani (%) 15
puan) olarak kaydedilmistir. Zorlu fiyat ortami, artan hammadde fiyatlari, Whirlpool

isleminin sulandirici etkisi ve bir defaya mahsus yeniden yapilandirma giderleri marjdaki  Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
daralmanin ana nedenleri oldu. Bir defaya mahsus giderler ve nakit disi kalemler haric TL -10.6 -10.6 -13.0
tutuldugunda yilhk FAVOK marji %4,5 olarak gerceklesmistir. Buna gére, 2024FY'de yillik ABD $ 118 118 -26.3

FAVOK marji, EUR/USD nparitesindeki zayiflama ve bazi tek seferlik giderler nedeniyle

BIST-100 Relatif -12.1 -12.1 -24.8
yonetimin %5,8-%6,0 olan beklentisinin altinda kalarak %5,3 olarak gergeklesmistir.

Son Ceyrekte One Cikanlar Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 7.6 -10.3  -40.2

Avrupa ve Afrika'da toparlanma ivme kazaniyor. 4C24'te Argelik'in Tlrkiye gelirleri, disik /

TV satiglari ve fiyat baskisi nedeniyle reel olarak yillik bazda %5,2 (EUR bazinda +%15,5) PD/DD . 11 14 15

azaldi. Bu arada, uluslararasi gelirler reel TL bazinda yillik %32,1 (Avro bazinda +%60,7) FD/FAVOK 5.8 74 5.8

artig gdsterdi. Bu dénemde TUFE'deki artis EUR/TL'deki degisimden daha fazla oldugu igin,
TL bazindaki reel bliyime oranlari EUR bazindaki biylime oranlarindan daha distktir.
4C24'te, Dogu Avrupa'da 6nemli olciide toparlanma devam ederken, Bati Avrupa pazar Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

talebi giiclii kalmaya devam etmistir. Ancak zorlu fiyatlandirma ortami EUR bazinda pazar ~ 250.00 r 120
blylmesi lizerinde baski yaratmaya devam etmistir. Afrika ve Orta Dogu gelirleri, Afrika

200.00 100
pazarindaki glicli blylime ve satin alinan Whirlpool operasyonlarinin olumlu katkisi ile
Avro bazinda yillik %28 oraninda biylmdistir. Defy'in birim satislari %17'nin Uzerinde  150.00 80
artarken, 2024 yilinda EUR bazinda bliyime %10'un tzerinde gergeklesmistir. Beko Misir'in 60
MDA satislari adet bazinda yaklasik %14 artarken, ABD Dolari bazinda biyiime 2024 yilinda ~ 100.00 1 L 40

yaklasik %9 olmustur (yerel para birimindeki devallasyon nedeniyle talepteki yavaslama ARCLK Kapanis (Sol)

50.00 L
nedeniyle bllyime 4C'de kotulesmistir). es APAC bolgesindeki gelirler 2024 yilinda Avro ARCLK Goreceli BIST-100 | 20
bazinda %2,5'in lizerinde hafif bir diisiis gdstermistir. Pakistan ve Banglades'teki giiclii 000 | T 00Baz : L0
talep yavaslamayi sinirlandirmistir. & & &8 & & & 8
g8 8 8 B 8 4 8

Finansal kaldiragta iyilesme. Arcelik, 3G24 sonu itibariyla 97,1 milyar TL (4,29x kaldirag) ve 52 Hafta Fiyat Aralig) (&) 15370 195.00

2023 yilsonu itibariyla 77,3 milyar TL (2,53x kaldirag) net borg pozisyonuna karsilik 2024
yilsonu itibariyla 87,1 milyar TL (3,8x kaldirag) net borg pozisyonuna sahiptir. Bir 6nceki

ceyrege gore finansal kaldiractaki iyilesme temel olarak alacaklarin erken tahsil edilmesi ve Yabanci Orani (%) Cari (%) : 14.53
faktoring kullaniminin artmasindan kaynaklanmistir. isletme sermayesinin satislara orani 18 -
3G24'teki %22,7 ve 2023'teki %25,6 seviyesinden 2024'te %21,0'a gerilemistir. 17

Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim 16
15

2025 Beklentileri: Argelik 2025 yili beklentilerini Enflasyon Muhasebesi altinda agikladi.

Sirket, 2025 yilinda Tirkiye operasyonlarindan yatay gelirler ve uluslararasi gelirlerde kur 14 Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.

bazinda %15 biyime bekliyor. Yonetim, gecen yilin ilk ceyregindeki yiksek baz dikkate 13 - o ~ ~ o S S

alindiginda, yilin ilk yarisinda i¢ pazar igin zayif bir goriiniim beklediklerini belirtti. Ancak g @ g @ § 3 §

yilin ikinci yarisinda faiz oranlarindaki distsiin de etkisiyle kademeli bir toparlanma

Ongorallyor. Avrupa ve diger pazarlardaki talep toparlanmasinin, merkez bankalarinin

gevsemeye devam etmesi ve son iki yildaki zayif talep kosullari goz 6niine alindiginda 2025 Ezgi Akalan

yilinda hiz kazanmasi bekleniyor. eakalan@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Bununla birlikte, uluslararasi gelirlerdeki ana bliyimenin 2024 yilinin 2. ¢eyreginde baslayan Whirlpool konsolidasyonundan
gelmesi beklenmektedir. Argelik, 2025 yili igin, 2024 yilinda gerceklesen %5,3'liik FAVOK marjina kiyasla yaklasik %6,5'lik bir
FAVOK marji 6ngdrmektedir. Marjdaki iyilesmenin, Whirlpool isleminden elde edilen 150 milyon Euro'luk sinerji ve Misir ve
Banglades'teki yatirimlarin hizlanmasindan kaynaklanmasi beklenmektedir. Yonetim, hammadde fiyatlarinda énemli bir degi-
siklik 8ngdrmemektedir. Sermaye harcamasi biitgesi 2025 yili icin yaklasik 300mn € olarak agiklanmis olup, NiS/satiglarin %
20'nin altinda olmasi beklenmektedir. Yonetim, Whirlpool sinerjileri, talepteki toparlanma (6zellikle Avrupa'da), kontrollii yati-
rim harcamalari ve iyilesen NiS ile desteklenmesi beklenen serbest nakit akisi tiretiminde ileriye déniik dnemli bir iyilesme
ongormektedir. Ek olarak, 6ngorulebilir tiim karsiliklar halihazirda ayrilmis oldugundan, 2025’te birlesme ve yeniden yapilan-
dirma ile ilgili 6nemli bir ek tek seferlik gider beklenmemektedir. 2025 yili beklentileri genel olarak bizim beklentilerimizle
uyumludur.

Yorum: Zayif 4C24 sonuglarina piyasanin ilk tepkisi olumsuz olabilir. Ancak, kaldirag oraninin iyilesmesini olumlu olarak deger-
lendiriyoruz. Zayif i¢ piyasa ve olumsuz doviz kuru ortami nedeniyle kisa vadeli kazang ivmesi ve katalizorler sinirli olsa da,
umut verici orta vadeli goriinim nedeniyle ARCLK igin olumlu gérisimiizi devam ettiriyoruz. Yonetim, i) ayak izi optimizasyo-
nu ile artan verimlilik, ii) 6lcek ekonomileri nedeniyle satin alma avantajlari, iii) cografi yakinlik nedeniyle daha diisik lojistik
maliyetleri ve iv) personel sayisi da dahil olmak (izere faaliyet gideri tasarruflari yoluyla 5 yil icinde 300mn EUR sinerji etkisi
elde etmeyi hedefliyor. Eger basarilirsa, FAVOK marji 2029 yilinda tarihi seviyelere (disiik cift haneli) yiikselebilir. ARCLK igin
AL notumuzu koruyoruz ve kisa siire iginde tahminlerimizin tzerinden gegecegiz.
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Arcelik

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




