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DAYANIKLI TUKETIM
ARCELIK ARCLK TI
HEDEF FiYAT 20262 TL
T U T KAPANIS 190.20 TL
Onceki tavsiye: TUT '?ET'R' _ *69%
ONCEKI HF 192.34 TL
HF DEGisim 5.35%
Degerine ulagmis bir dev Hisse Detaylar
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
u Mallyetll birle§me Net satiglar 257,104 402,962 509,246 648,126
Argelik, Whirlpool EMEA operasyonlari ile birlesmesini tamamladi, VAL ARl A5 R AR
ancak bu birlesmenin maliyetli oldugunu distnlyoruz. Argelik ciro Net kar 7,667 8,084 10,171 15,499
olarak kendisinin 1/3’0 buyuklige sahip dusik performans gdsteren Kar marjt (%) 3.0 2.0 2.0 2.4
Avrupali bir devi entegre edecek. Bu birlesmenin kiimulatif yatirnm VAFOK marji (%) 79 6.2 6.5 6.7
maliyeti ylkin( yaklagik EUR600m olarak hesapliyoruz. Diger Satis biy imesi (%) 00 567 264 —_
yandan, Avrupa pazarinda zayiflik devam ederken, Tlrkiye pazarinin S o e Tise os
da yavaslayacagini boylece operasyonel performansin baski altinda -
kalacagini distiniyoruz. Bu sebeple birlesmenin olumlu katkisinin ) o2 o1 s 62
2026’dan itibaren goriilebilecegini ve bu siire boyunca net karin baski PDIDD () 24 1410 0.7
altinda kalabilecegini distinlyoruz. Piyasa, birlesmenin olumlu Net borg/VAFOK (x) 3.0 34 3.0 2.7
yanlarini gérme konusunda isteksiz olabilir. Net borg/Ozsermaye (x) 1.0 058 07 0.6
B Yurt |g| pazar zirvesini 1g24,te gordu Ozsermay e v erimliligi (%) 13.5 11.1 9.2 10.3
Yurt ici beyaz esya pazari buyuk ihtimalle 1C24’te zirveye ulasti ve May-23 Agu23 . Sub24 May-24
yilin geri kalaninda azalan talep ile yiksek baz etkisi sebebiyle hizli 200 30
bir sekilde yavaslayabilir. Diger yandan, Avrupa pazarindaki zayiflik 150 ig
ve yuksek rekabet de devam ediyor. Avrupa’da toparlanmanin yilin 100 0
ikinci yarisindan itibaren gortnuir olacagini distinliyoruz. Yurt igi o (10)
pazar 1G24'te yillik bazda %28 oraninda buytrken, ARCLK'in yurt igi o gg;
reel ciro blyumesi yalnizca %18 oldu. Bu da enflasyonist fiyatlamanin (TRY) ARCLK BIST100 Relafif (%)
gectigimiz geyreklere gore azaldigina isaret ediyor. Tirkiye
operasyonlari geleneksel olarak diger pazarlardan daha karli oldugu Hisse performansi 1Ay 3AY 12Ay
icin, bu yavaslama hammadde fiyatlarindaki hareketin zayif, TL'deki Mutlak getiri (%) 169 188  115.0
oynakhgin diisiik oldugu bu dénemde marjlari baskilayabilir. Daha BIST100 relatif getiri (%) 55 3.4 (9.9)
disUk marjlara sahip Whirlpool ile birlegsmenin ardindan 2024’te Son kapanis fiyati 190.20
ARCLK'in FAVOK marjinin yillik bazda 170 baz puan daralacagini 12 Aylik y iksek/diisiik .
tahmin ediyoruz. Piy asa degeri (Milyon TL) 128,524
B Yiksek borcluluk net kari baskilamaya devam edebilir 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 701.1
1C24 itibariyla ARCLK’in net bor¢/FAVOK rasyosu 2,6x seviyesinde Halka agiklik (%) 15.0
bulunuyor ve yonetimin bildirdigine gére Whirlpool birlesmesi bu Hisse say st (Mily on) 676
rasyoyu ¢ok etkilemeyecek. Ancak, artan borgluluk son birkag yildir pazar Y ldiz Pazar
net kari baskilayan en 6nemli unsurlardan birisi. Yiksek yatirim
harcamasi ihtiyaci ve Whirlpool operasyonlarinin disik karliligi
sebebiyle, bu trend.i-n "bir sQrg daha devam edecegini, 20?4 vew2(.)25 Kaynak: Arcelik; TEB Yatirim Hesaplamalari
yillarinda net kar bliyiimesinin enflasyonun altinda kalabilecegini
disuniyoruz. Enflasyona gére dizeltilmis tahminlerimiz daha 6nceki
tahminlerimizle karsilastirilabilir degildir. Gergeklesen degerler
m TUT gi:')rij§ijmijzij korurken, HF’mizi TRY202,62’ye yijkseltiyoruz 2023'0n, tahminler ise bulunduklari yiin sonundaki TL'nin alim

Makroekonomik tahminlerimizdeki degisikligin ardindan ARCLK igin
hedef fiyatimizi TRY192,34'ten TRY209,62’ye ylikseltiyoruz ve TUT
gOrusimiz koruyoruz. ARCLK bizim tahminlerimize gore 15,9x 2024
F/K garpani ile igslem goruyor. Bu garpan sirketin yurt disi benzerlerine
gore %27 primlidir.

gicine goredir.
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Finansal tablolar

Arcelik
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 257,172 257,104 402,962 509,246 648,126
Satiglarin Maliy etleri (188,502) (181,726) (286,091) (356,259) (453,139)
Brat kar (zarar) 68,671 75,378 116,871 152,987 194,987
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (60,513) (63,762) (104,476) (136,792) (174,511)
VAFOK 16,220 20,331 25,166 33,346 43,634
Amortisman (8,063) (8,715) (12,771) (17,151) (23,158)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 8,157 11,616 12,395 16,195 20,476
Net finansman maliy etleri (4,031) (2,466) (1,462) (349) 2,789
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) (740) (481) (72) (241) (168)
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 3,113 (1,991) (1,268) (1,408) (1,364)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 7,239 7,158 9,666 14,438 21,901
Vergi geliri (gideri) (231) 1,237 (417) (2,863) (4,718)
Vergi sonrasi kar (zarar) 7,008 8,395 9,249 11,575 17,183
Azinlik pay lari (723) (728) (1,165) (1,404) (1,684)
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 6,285 7,667 8,084 10,171 15,499
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 6,285 7,667 8,084 10,171 15,499
Hisse basina (TL)
Tekrarlanan hisse bagina kar 9.30 11.35 11.96 15.05 22.94
Hisse basina kar 9.30 11.35 11.96 15.05 22.94
Hisse basina temetti 4.78 0 0 0 11.47
Hisse say isi (bin) 676 676 676 676 676
Yillik degisim
Net satiglar (%) 277.2 (0.0) 56.7 26.4 27.3
VAFOK (%) 136.7 25.3 23.8 325 30.9
Ana operasy onel gelir (%) 62.9 42.4 6.7 30.7 26.4
Tekrarlanan net kar (%) 105.1 22.0 5.4 25.8 52.4
Net kar (%) 105.1 22.0 5.4 25.8 52.4
Operasyonel performans
Brit kar mariji (%) 26.7 29.3 29.0 30.0 30.1
VAFOK marji (%) 6.3 7.9 6.2 6.5 6.7
Ana operasy onel gelir marji (%) 3.2 4.5 3.1 3.2 3.2
Kar marji (%) 2.4 3.0 2.0 2.0 2.4
Efektif vergi orani (%) (12.0) (7.0) 2.0 3.0 5.0
Temetti orani (%) 51.4 0.0 0.0 0.0 50.0
Faiz kargilama (x) 2.8 3.9 7.6 42.4 n/m
Stok giin say s 65.5 98.7 82.7 94.9 94.6
Ticari borg glin say I1s1 56.3 86.9 73.7 79.2 79.3
Ticari alacak giin saysi 68.4 105.6 97.1 117.6 120.2
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 32.9 325 18.8 15.0 14.6
Kullanilan sermay e getirisi (%) 235 13.2 9.9 8.7 8.8
Ozsermay e getirisi (%) 17.4 14.5 11.1 9.2 10.3
Varlikgetirisi (%) 7.0 4.4 3.5 2.9 2.7
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Finansal tablolar

Arcelik
Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 7,667 8,084 10,171 15,499
Amortisman 8,715 12,771 17,151 23,158
Azinlik pay lari - - - -
Diger nakit digi diizeltmeler - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (3,903) (20,730) (15,753) (25,638)
Operasyonel nakit akisi 12,479 125 11,569 13,019
Duran varlk harcamalari - bakim - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (15,074) (18,758) (25,670) (31,203)
Yatinm gelirleri - - - -
Diger y atirmlar - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (15,074) (18,758) (25,670) (31,203)
Temettl 6demeleri (3,229) 0 0 0
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0
Borg finansmani 50,470 12,936 28,274 33,648
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 47,242 12,936 28,274 33,648
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - -
Diger dlzeltmeler (36,273) (13,161) (656) 421
Net diger diizeltmeler (36,273) (13,161) (656) 421
Toplam nakit akisi 8,374 (18,857) 13,517 15,886
Serbest nakit akigi (Firma) (2,594.44) (18,632.92) (14,101.03) (18,183.44)
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) (33,044.30) (13,160.52) (656.18) 421.05
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (3.84) (27.57) (20.87) (26.91)
Hisse bagina serbest nakit akigi (48.90) (19.48) (0.97) 0.62
Hisse bagina nakit akisi 24.24 30.86 40.43 57.21
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 107,234 110,009 182,442 260,148 349,552
Eksi: birikmis amortisman (62,910) (63,001) (96,551) (141,240) (195,996)
Maddi duran varliklar (Net) 44,323 47,007 85,891 118,908 153,556
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 26,647 27,169 38,031 47,919 57,490
Uzun vadeli finansal y atirmlar 145 142 198 250 300
istirak yatirmlari 2,050 1,456 2,038 2,038 2,038
Nakit ve nakit benzeri 40,418 48,792 29,935 43,451 59,337
Ticari alacaklar 55,949 66,520 96,271 124,721 156,866
Stoklar 50,870 47,449 82,233 103,032 131,880
Diger kisa vadeli varliklar 6,761 8,561 12,089 12,731 12,963
Toplam doénen varliklar 153,998 171,322 220,527 283,935 361,045
Diger uzun v adeli varliklar 5,259 11,042 13,626 18,253 23,000
Toplam Varliklar 232,422 258,138 360,312 471,304 597,430
Ana ortada ait 6zkay nak 52,789 53,170 92,266 128,592 172,629
Kontrol glici olmay an pay lar 5,250 6,393 14,463 19,627 25,231
Toplam Ozkaynak 58,039 59,563 106,729 148,220 197,860
Uzun v adeli finansal borglar 26,709 44,461 50,105 62,440 77,120
Diger uzun vadeli y Gkimlilukler 23,165 22,660 20,928 23,510 26,010
Toplam uzun vadeli yukumlultukler 49,875 67,122 71,033 85,951 103,130
Ticari borglar 50,958 54,205 98,010 131,507 166,862
Kisa vadeli finansal borglar 58,048 57,448 64,741 80,679 99,647
Diger kisa vadeli y kimlilikler 15,502 19,800 19,800 24,948 29,931
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 124,508 131,453 182,550 237,134 296,440
Toplam Kaynaklar 232,422 258,138 360,312 471,304 597,430
Net isletme sermay esi (10,928) (8,923) 8,042 3,350 5,269
Yatirimig sermaye 67,497 77,893 147,827 190,719 241,653
Hisse basina (TL)
Hisse basina defter degeri 78.12 78.69 136.54 190.30 255.47
Hisse basina maddi defter degeri 38.69 38.48 80.26 119.39 170.39
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak(%) 76.4 89.2 79.6 67.2 59.4
Net bor¢/Toplam kay naklar (%) 19.1 20.6 23.6 21.1 19.7
Cari oran (x) 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2
Nakit aks1 faiz kargilama (x) 4.6 n/m 4.8 72.7 n/m
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatirrm amagclariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirrmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen c¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



