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Arcelik A.S. (ARCLK) 4C24 déneminde 7.009 milyon TL ana ortaklik
net kar acgikladi. Piyasa beklentisi sirketin 1.185 milyon TL net zarar
aciklamasi yonlndeydi. Piyasa beklentisinin Uzerinde net kar
aciklayan sirket, gegen yilin ayni doneminde 14.703 milyon TL net
doénem kari agiklamisti. 4C24 doneminde sirketin net satislar gegen
yila kiyasla %19 reel blyume gosterirken, daralan brit karlilik ve
artan faaliyet giderleri net kari baskilayan unsurlar oldu. Surdrulebilir
biyume ve verimlilik adimlarinin hizli ilerlemesi ve bu kapsamda 3
yillik sire iginde yaklasik 2.000 ofis pozisyonunun azaltiimasi sonucu
yilhik 140 mn EUR tasarruf saglanmasi ongorilen sirecin yaklasik
yarisinin tamamlanmasi ise dikkat cekti. Gegen ceyrekte slrecin
%25’inin tamamlandigi agiklanmigti.

Satis gelirleri yillik bazda %19 biiyiime gosterdi

Avrupa ve MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) bélgelerindeki satin
almalar ile satis gelirlerinde inorganik blylime yasayan sirket, 4C24
doéneminde 108,29 milyar TL net satis geliri elde etti. Piyasa
beklentisi girketin bu dénemde 111,44 milyar TL satis geliri elde
etmesi yonindeydi. Bir 6nceki yihin ayni ddneminde 90,63 milyar TL
net satis geliri elde eden sirketin satis gelirleri yillik bazda %19 artig
gOstermis oldu. Avrupa ve MENA satin alimlari sirketin ciro
biyumesini desteklerken, yurt ici satis gelirleri yatay seyretti. Yurt disi
satiglar ise 2024 yilinda enflasyonun gerisinde artis gdsteren doviz
kurunun etkisi ile TL bazinda zayif kalmaya devam etti. 2024 yilinin
tamaminda 428,55 milyar TL satis geliri elde eden sirket, 2023 yilina
kiyasla %15,4 oraninda ciro blytimesi gosterdi.

FAVOK 4,8 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %9 azalis gdsterirken, bir énceki ceyrege gore de
%3 azalis gosterdi ve 4,8 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 5,5 milyar TL FAVOK elde etmesi yéniindeydi. FAVOK
marji ise yillik 1,4 puan azalsla %4,4 seviyesinde gergeklesti. Sirket
bir dnceki ceyrekte de %4,4 FAVOK marji elde etmigti. FAVOK
marjindaki gerilemede daralan brut karlilik ve artan faaliyet giderleri
etkili oldu.

Briit kar marji %26,8 seviyesine geriledi

Brat kar yillik %14 artigla 29,08 milyar TL olurken, brit kar marji ise
yillik 1,2 puan azaligla %26,8 seviyesinde gercgeklesti. Sirketin gegen
yilin ayni déneminde brit kar marji %28,0 seviyesindeydi. Brit kar
marjindaki gerilemede fiyatlama baskilari ve yodunlasan rekabet,
aleyhte gelisen EUR/USD paritesi ve artan Uretim maliyetleri etkili
oldu.

Ozet Gelir Tablosu (milyon TL)

4G24

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 127,00
Piyasa Degeri (mn TL) 85.817,5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 12.872,6
Buglinki Sermaye (bin TL) 675.728
Halka Acik Sermaye 101.359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -10,6
3 Ayhk -1,2
Yilbasina gore -10,6
Son 1 Yil -10,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -12,1
3 Aylik -12,4
Yilbagina gore -12,1
Son 1Yl -23,8

Piyasa Carpanlari

F/IK 50,8
PD/DD 1,3
FD/NS 0,4
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 397.726.074
Net Borg 87.227.255
Net Déviz Pozisyonu -11.611.533
Net Satislar 428.548.223
FAVOK 22.297.339
Net Kar/Zarar 1.689.082

Deg. (%)

3G24  Ded. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satislar 108.290 90.630 19.5 111.999 -3.4 428.548 371.203 15,4
Briit Faaliyet Kari 29.074 25.410 14.4 29.571 -1.7 118.102 108.829 8,5
Faaliyet Giderleri 28.585 23.057 24.0 29.207 -2.1 112.355 92.058 22,0
Esas Faaliyet Karl 490 2.353 -79.2 365 34.2 5.747 16.770 -65,7
FAVOK 4.796 5.297 -9.5 4.929 2.7 22.297 29.353 -24,0
Ana Ortaklik Net Kar 7.009 14.703 -52.3 -5.315 a.d. 1.689 19.505 -91,3
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 26,8 28,0 -1,2 26,4 0,4 27,6 29,3 -1,8
Esas Faa.Kari Marji (%) 0,5 2,6 -2,1 0,3 0,2 1,3 4.5 -3,2
Favok Marji (%) 44 5,8 -1,4 44 0,0 5,2 7.9 -2,7
Net Kar Marji (%) 6,5 16,2 -9,7 -4.7 1.2 04 53 -4,9
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Yurtici satiglarin toplam satiglar igindeki payi azaldi

Sirket 4C23 ddéneminde Turkiye pazarinda 675 milyon EUR satis geliri elde ederken, yurt disinda 1.316 milyon EUR satis geliri elde etmigti.
Toplam satiglarda Turkiye'nin payi ise %34 seviyesindeydi. 4C24 déneminde ise sirket Tlrkiye pazarinda 779 milyon EUR satis geliri elde
ederken, yurt disinda 2.115 milyon EUR satis geliri elde etti. 4C24 doneminde toplam satis hacmi yillik bazda 1.991 milyon EUR seviyesinden
2.894 milyon EUR seviyesine yukselen sirketin, satis hacminde Turkiye'nin payi ise %34 seviyesinden %27 seviyesine geriledi. Bati Avrupa ise
satis hacminde %39 seviyesine ¢ikarak sirketin en ylksek satis geliri elde ettigi pazar konumuna yukseldi. Sirketin en yiksek satis gelirine sahip
oldugu Uglinci pazar konumunda olan BDT & Dogu Avrupa’'nin toplam satis hacmindeki payi ise %17 seviyesinde sabit kaldi. TL bazli reel
rakamlara bakildiginda ise sirketin yurt i¢i satislarinda gegen senenin ayni geyregine goére %5,2’'lik daralma yasanirken, yurt digi satislarinda
%32,1’lik artis yasandi. Yilin son ¢eyreginde Tirkiye pazarinda gl¢glu beyaz esya talebi ve klima satis hacmindeki gl¢li artis sirketin yurt ici satis
gelirlerini pozitif etkilerken, TV segmentinde daralan hacimler negatif etki yaratt.

12 aylik sonuglar

2024 yilinin ilk 12 aylhk donemine kimulatif olarak bakildiginda, sirketin satis gelirleri yillik %15 artisla 428,55 milyar TL'ye ylkseldi. Brit kar marji
1,8 puan azalisla %27,6, FAVOK marji 2,7 puan azalisla %5,2 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %24 azalis gosterdi ve 22,3 milyar TL
olarak gerceklesti. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net dénem kari 1.689 milyon TL oldu. Sirket gegen yilin ilk 12 aylik doneminde 19.505
milyon TL net kar elde etmisti.

Beko global pazarda biiyiimeye devam ediyor

Bati Avrupa’da yilin ilk 11 ayinda satis hacminde belirgin bir toparlanma yasanirken, Beko ilgili dénemde bu bdlgedeki satis hacimlerinde
rekabetci konumunu korudu ve fiyatlama kabiliyetinde sinirli élgtide iyilesme gosterdi. Bati Avrupa’da pazar liderliginde glcli konum korunurken,
sirket Dogu Avrupa’da da yilin ilk 11 aylik déneminde pazar bliyiimesinin altinda performans gostermesine ragmen pazar liderligini sirdirmeyi
basardi.

Afrika ve Orta Dogu pazarinda ise gelirler EUR bazinda hem ¢eyreklik hem de yillik olarak %20 artarken, bu biylimede satin alinan MENA
operasyonlari 6nemli dlgtde katki sagladi.

Sirketin bilango dénemi sonrasi 31.01.2025 tarihli KAP aciklamasinda, Italya'yl endiistriyel tasarim alaninda ve pisirici cihazlar kategorisinde
stratejik bir merkez olarak konumlandirma hedefinin devam ettigi ve basta ankastre pisirici cihazlar ile sogutma kategorileri olmak (izere Italya'daki
Uretim faaliyetlerinin stratejik 6nemi vurgulanirken; 21.11.2024 tarihli agiklamasinda kamuya duyurulan 110 milyon Euro'luk yatinm tahmini, stire
ve kapsam bakimindan genisletilerek (gte biri arastirma ve gelistirme c¢alismalarinda kullaniimak Uzere yaklasik 300 milyon Euro olarak
glincellendi.

Siurdirilebilir biiyiime ve verimlilik adimlari

Sirketin uzun vadeli strdirulebilir blyime ve karlilik saglamak icin verimlilik iyilestirmeleri calismalari bu ceyrekte de devam etti. Sirket, tim
global operasyonlarinda gevik bir sekilde ¢calismak ve verimliligi artirmak igin teknolojiye ve yapay zeka araclarina yatirnm yapmaya devam ediyor.
Bu verimlilik adimlar sayesinde, klresel operasyonlarinda 3 yillik sire igerisinde toplam 2.000 ofis pozisyonunu azaltmayi hedefleyen sirket, yillik
bazda 140 milyon EUR tutarinda tasarruf saglamay éngoruyor. Ofis pozisyonlarinda 3 yil igerisinde azaltilmasi planlanan rollerin 4C24 itibariyle
yaklasik %50’lik kisminin tamamlandigi agiklandi. 3C24 itibariyle sirecin yaklasik %25’lik kismin tamamlandigi agiklanmisti.

Net bor¢ pozisyonu artti

Sirketin 2023 yihinin ayni dénemine 77,3 milyar TL olan net bor¢ pozisyonu, yillik %12,6 oraninda artarak 87,1 milyar TL seviyesine ulasti. Net
Borg/ Diizeltilmis FAVOK rasyosu ise yillik 1,27 puan artisla 2,53 seviyesinden 3,80 seviyesine yiikseldi. Net bor¢ pozisyonu 87,1 milyar TL olan
sirketin, 100,6 milyar TL kredi ve 37,4 milyar TL tahvil cinsinden olmak Uzere toplam 138,0 milyar TL borcu bulunuyor. Toplam borcun para birimi
cinsinden dagiliminda ise %41 ile EUR ilk sirada yer alirken, %24 ile TRY ikinci sirada ve %21 ile USD uglncu sirada yer aliyor. Borglara kredi ve
tahvil toplam olarak bakildiginda TL, EUR ve USD ortalama efektif faiz orani sirasiyla %42,0, %5,2% ve %8,5'tir. Konsolide borcun ortalama
vadesi ise 2 yildir.

2024 yih beklentileri ve gergeklesmeler

Sirket 2024 yili icin gegen c¢eyrek aciklamis oldugu beklentilere bakildiginda; ciro buylimesi beklentisi Turkiye'de %0 ile yatay olan beklentiye
paralel gerceklesirken, Uluslararasi pazarda +%43 ile +%50 olan beklentinin altinda gerceklesti. FAVOK marji beklentisi %5,3 ile %5,8 — %6,0
araligindaki beklentinin altinda gerceklesti. Net isletme Sermayesi/ Satislar %21 ile %20 olan beklentinin iizerinde gerceklesti. Yatirim
harcamalari beklentisi ise 375 mn EUR ile 400 mn EUR olan beklentiye yakin gercgeklesti.
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2025 yili beklentileri

Sirketin 2025 yili igin ciro beklentisi Tlrkiye'de yatay, uluslararasi pazarda %15 blytme olarak agiklanmistir. FAVOK marji beklentisi %6,5 Uzeri,
Net Isletme Sermayesi/ Satislar beklentisi %20 alti, yatinm harcamalari beklentisi ise 300 mn EUR seviyesindedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Dayanikli tiketim mallari ve tiiketici elektronidi alanlarinda 14 farkh Glkede toplam 46 uUretim tesisi bulunan ve AR-GE, Uretim, pazarlama ve satis
sonrasi destek hizmetleri ile faaliyet gosteren sirketin, finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uyguluyor olmasina ragmen, Avrupa ve MENA
boélgelerindeki satin almalarin katkisi ile satis gelirlerinde gdstermis oldugu %19’luk blyUmeyi olumlu buluyoruz. Sirketin satis gelirlerindeki
inorganik biyumeye ragmen fiyatlama baskilari ve yogunlasan rekabet, aleyhte gelisen EUR/USD paritesi ve artan Uretim maliyetleri nedeni ile
briit kar marjinin daralmasi ve buna ek olarak artan faaliyet giderlerinin de etkisi ile FAVOK marjindaki daralma ise bilangodaki olumsuz noktalar
olarak dikkat ¢ekiyor. Ancak, sirketin surdirilebilir biyime ve verimlilik adimlari kapsaminda belli bir plan dogrultusunda faaliyet giderlerini
azaltarak tasarrufa gidiyor olmasinin ve global pazardaki operasyonel blylime yatirimlarina devam etmesinin ilerleyen dénemlerde finansal
sonuglarini pozitif etkileyebilecek unsurlar oldugu gérisiindeyiz. ARCLK igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 164 TL'den 202 TL'ye
yukari yonll revize ediyoruz.




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gorisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiltte bulunmaz. Herhangi
bir yatirrm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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