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FAVOK marji1 beklentisi bir kez daha (- -\
asagi revize edildi AL
i _ Hedef Fiyat: 267,50 TL
T T L Onceki Hedef Fiyat: 282,90 TL
Kazandirma Potansiyeli: %92

3C24’e artan maliyet baskisina ek Whirlpool \ .)
operasyonlarinin dahil edilmesiyle kaydedilen
faaliyet giderleri 1.928mn TL esas faaliyet zararina
yol acti. Nette 7.154mn TL finansman gideri, TL uss
2.431mn TL parasal kazang ve 1.038mn TL net Fiyat 139,40 4,08
vergi gelirinin eklenmesiyle Arcelik, enflasyon BIST 100 8.908 261
muhasebesi  (TMS-29  etkisi)  uygulanmis USS$ (MB Alis): 34,25
finansallarina gore 3C24’de beklentilerin ¢ok 52 Hafta Yiiksek: 195,00 6,07
tizerinde 5.002mn TL zarar etti (3¢23: 1.245mn 52 Hafta Diisiik: 122,50 3,95
TL net kar). Bizim beklentimiz 1.486mn TL ve Bloomberg/Reuters Kodu: ARCLK.TI / ARCLK.IS
piyasa beklentisi 1.867mn TL zarar elde edilmesi
yoniindeydi. Tahminimizden sapmanin ana nedeni Hisse SenediSayisi (Mn): 675,7
beklentimizden vyilksek faaliyet ve finansman (TL Mn) (US3 Mn)
giderleridir. Piyasa Degeri (TL Mn): 94.197 2.755

Halka Ag1k PD (TL Mn): 14.129 413
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
3¢24’de gecen yilin ayn1 donemine gore %14 N S1A S1Y YB
artisla bizim 107.441mn TL beklentimizin %2 TL Getiri (%): 4,4 1,8 8,5
altinda ve piyasanin 105.804mn TL beklentisine US$ Getiri (%): 47 195 -6,7
paralel 105.391mn TL oldu. Whirlpool etkisiyle BIST 100 Goreceli Getiri (%): 6,2 -18,2 -9,0
satislar Avrupa’da inorganik biiyiirken Avrupa ve Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 524,19
Afrika haric tim pazarlarda talep azalan alim Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 16,61
gliciiniin etkisiyle daraldi. Yurt icinde talep,
beklentimize paralel olarak siki para politikasinin Beta . . 0,86
yansimastyla zayiflad. Yilhk Volatilite (H]sse) 0,29

Yilik Volatilite (BIST 100) 0,24
Yiikselen hammadde fiyatlarina karsin zorlayici o
fiyatlama ortam briit karlilig1 baskiladi. Briit kar (K)c:(t:agrlllkb:apm 57/;
marji %26,4 seviyesinde gerceklesti (3C23: %29,3). Bu;la Grubu 17’6
Daralan briit karliiga ek Whirlpool sonrasi artan ) ’
uretim donusum maliyetleri ve faaliyet giderleri Arcelk 10,2
FAVOK liizerinde baskilayict oldu. TMS-29 etkisi Haka Actk 15,0
dahil FAVOK, 3.994mn TL seviyesinde, bizim Toplam 100,0
4.983mn TL beklentimizin ve piyasanin 5.116mn
TL beklentisinin oldukca altinda gerceklesti.
FAVOK marji %3,8 (2C23: %7,5) oldu. 200 ~ T 300

180 1 L e

2024 yih beklentileri yeniden revize edildi: if{ﬁ ]
Sirket 2024 yiinda yurt icinde sabit reel biiyiime 120 - T2
beklentisini ve uluslararas1 gelirlerin YP bazinda 100 1 T 150
yaklasik %50+ bliyiime beklentisini korurken FAVOK 80 1 1 100
marj1 beklentisi yaklasik %6,5 seviyesinden %5,8- ig ]
6,0 seviyesine geriledi. Yaklasik 350mn Euro 20 A T %0
yatinm harcamasi1 beklentisi de 400mn Euro’ya 0 : : : : 0
yukseld] Kasim 21 Haziran 22 Ocak 23 Agustos 23 Mart 24 Ekim 24

Hisse Fiyati (TL)

BIST 100 Relatif
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Net borg artti.. Sirketin net borcu 2C24 sonundaki 75.998mn TL seviyesinden 3C24 donemi sonunda 95.609mn TL

seviyesine yukseldi.

Oniimiizdeki aylarda ic talebin yilksek baz etkisi, siki para politikasi ve taksit kisitlann nedeniyle zayilamay
siirdirecegini duslinliyoruz. Global beyaz esya talebinin parasal gevseme hiz kazandikca toparlanmasim bekliyoruz.
3C24 finansallari sonrasi, beklentilerimiz ve sirket beklentileri dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi pay

basina 282,90 TL seviyesinden 267,50 TL’ye revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz

tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

%92 yiikselis potansiyeli

Milyon TL 9A23 9A24 Yilik 3C23 3C24 Yillik

Satis Gelirleri 264.019 301.362 14,1% 92.649 105.391 13,8%

Brut Kar 78.498 83.775 6,7% 27.137 27.827 2,5%
Briit Kar Marji 29,7% 27,8% 29,3% 26,4%

Operasyonel Kar 13.568 4.947 -63,5% 4.497 343 -92,4%
Operasyonel Kar Marji 51% 1,6% 4.9% 0,3%

FAVOK 22.638 16.469 -27,2% 6.923 3.994 -42,3%
FAVOK Marji 8,6% 5,5% 7,5% 3,8%

Net Kar 4519 -5.006 -210,8% 1.245 -5.002 -501,8%
Net Kar Marji 1,7% -1,7% 1,3% -4, 7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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ablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12K 2024/09 %Deg
Maddi Duran Varuklar 63.864 87.188 37%
Maddi Olmayan Duran Varulklar 36.911 45.043 22%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 17.173 33.717 96%
Ticari Alacaklar 90.375 107.134 19%
Hazir Degerler 66.289 34.310 -48%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 76.095 97.680 28%
Toplam Aktifler 350.707 405.071 16%
Uzun Vadeli Borclar 60.405 72.009 19%
Diger Uzun Vadeli YUkimlilikler 22.162 28.484 29%
Kisa Vadeli Borglar 69.951 47.720 -32%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 73.643 105.244 43%
Diger Kisa Vadeli Yikiumlilikler 43.624 59.359 36%
Toplam Y ukumlulikler 269.784 312.816 16%
Toplam Ozsermaye 80.923 92.255 14%
Toplam Pasifler 350.707 405.071 16%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K 2023/09 2024/09 %Deg
Net Satislar 257.104 264.019 301.362 14
SMM 181.726 185.521 217.588 17
Briit Kar 75.378 78.498 83.775 7
Faaliyet Giderleri 63.762 64.931 78.828 21
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 11.616 13.568 4,947 (64)
Net Diger Gelir / (Gider) (1.458) (3.325) (3.492) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (52) (19) 948 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (12.354) (11.932)  (17.197) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 13.434 11.287 8.203 (27)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (481) (537) (232) A.D.
Vergi Oncesi Kar 7.158 9.041 (6.823) A.D.
Vergi (1.237) 3.758 (973) A.D.
Net Kar/(Zarar) 8.395 5.283 (5.849) A.D.
Azinbk Paylari 728 763 (843) A.D.
Ana OrtakUlk Paylar1 7.667 4.519 (5.006) A.D.
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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