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Arcelik NOTR
Kapanis (TL) 126,00  Hedef fiyat(TL) 170,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 85.142/2.108 12 aylik getiri / gérece getiri (%) -341-34
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 137.188 121.363 %-12 121.655 %0
FAVOK 6.307 7.075 %12 6.984 %1
FAVOK marji %4,6 %5,8 120 bp %5,7 10 bp
Net Kar 20.304 -2.336 AD. -1.505 AD.

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Yiiksek net zarar - Argelik, 2G25'te 2,3 milyar TL net zarar agikladi. Bu sonug, gegen yilin ayni déneminde kaydedilen 20,3 milyar TL'lik
kara kiyasla oldukga zayif. Ciro ve FAVOK marji beklentilere paralel gelirken, net kér piyasa tahminlerinin altinda kaldi.

Diisen gelirler - Arcelik, 2C25'te 121 milyar TL ciro elde etti; bu, yillik bazda %12 diisiise isaret ediyor ve beklentilere paralel. Disiik satis
hacimleri ve fiyatlama zorluklari bliyiimeyi olumsuz etkiledi. Tirkiye'de talep istikrarli kalirken, Afrika, Orta Dogu ve Pakistan harig, cogu
uluslararasi pazarda zayif seyretti. Turkiye’nin toplam gelir igindeki pay!, gegen yilki %34'ten %32'ye geriledi; yurt ici gelirler %5 azaldi. Yurt
disi gelirler, gegen yila gére %14 diistl. Beyaz esya segmenti, toplam gelirin %73'ini olusturdu ve bu segmentte yillik bazda %13 daralma
yasandi. Sirket yonetimi, 2025 yili gelir beklentisini koruyarak, TUrkiye’de TL bazinda sabit, yurt disinda ise déviz bazinda %15 biylime
dngoriyor.

Karhlkta iyilesme - Brit kér marj), yillik 70 baz puan artisla %28,4’e yukseldi. Bu iyilesmede diisik hammadde maliyetleri ve avantajli
EUR/USS paritesi etkili olurken, rekabet kaynakli fiyat baskisi dengelendi. Beyaz esya segmentinin briit mariji, yillik bazda 90 baz puan
artarak %27,1’e cikti. Faaliyet giderlerinin satiglara orani, sinerjiler ve maliyet tasarruflar sayesinde, yillik bazda sabit kalarak %27,0
seviyesinde gergeklesti. Bu gelismeler sonucunda, FAVOK marji yillik 120 baz puan artarak %5,8'e yiikseldi ve piyasa beklentileri ile uyumiu
gerceklesti. Yonetim, 2025 yili FAVOK marji hedefini %6,5 olarak korudu (2024: %5,2).

Genel goriisiimiiz - Net zararda zayif talep ortami ve olumsuz fiyatlama kosullari etkili oldu. Ancak, FAVOK marji gegen yila gére artis
gosterdi; bu iyilesmede sinerjiler, maliyet tasarruflari, diisiik hammadde fiyatlari ve kur avantaiji etkili oldu. Sirket yonetimi, 2025 yili FAVOK
marjinin, hem mevcut seviyenin (1Y25: %6,0) hem de 2024 yilinin {izerinde gergeklesmesini bekliyor. Ote yandan, net borg keskin sekilde
artarak, 2024 sonundaki 3,8x seviyesinden 5,9x FAVOK seviyesine yiikseldi. 12 aylik hedef fiyatimizi 170 TL olarak koruyor ve NOTR
gorisiimUzi surdirlyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %34 distl ve BIST100 endeksine gbrece %34 daha zayif bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize
gore 21,5 F/K ve 6,6 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Arcelik hissesi igin NOTR gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



