‘L)TERA

ARCELIK

Endekse Paralel Getiri

1¢25: Marjlar Yillik Hedefin Gerisinde; ilerleme Potansiyeli Var... 28 Nisan 2025

t . Fiyat

) TL5.7milyarlik 1¢ FAVOK tahminlerimiz ve piyasa beklentileriyle uyumlu oldu. Daha 5o apanis (1) 123.10
yiiksek vergi gideri ve azinlik payi diizeltmeleri net karin TL-1.6 milyara gerilemesine  Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 83,182
neden oldu (Tera: TL-1.2mlr, konsensiis: TL-0.7mlr). Borgluluktaki artisin bir kismi 12 Avlik Hedef Fivat (TL/Hisse) 17140
tekrarlamayan kalemlere bagh olarak gerceklesti. Yonetim daha diisiik bir 12 Aylik HEd,eT P'yasa,Deg,e” (TLmn) 115820

12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 39%
baslangica ragmen 2025 yil i¢cin marj 6ngoriisiinii korudu. Sonuglari nétr olarak 1. .t verimi 0%
degerlendiriyoruz ve hedef fiyatimizi TL171.80'den TL171.40'a hafifce revize  Finansal Veriler (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T
ediyoruz (%39  yiikselme potansiyeli). Endekse Paralel Getiri 6nerimizi  NetSatilar 257,104 428548 572,949 662,046
stirdiiriiyoruz. % degisim 67 34 16
FAVOK 20331 22,297 35,414 54,295

“ . % degisim 10 59 53

) Onemli Basliklar: Gelirler, enflasyona gére dizeltilmis yillk %9 biiyime ile  Netkar 7,667 1,689 2,098 6,123
tahminlerimize paralel geldi, EUR-EUR cinsinden %35’lik artisin %31’i WHR satin % degisim -78 24 192
alimindan kaynaklandi. Yurt ici gelirler yilksek baz etkisiyle beklentilere parallel —M2rilar (%) 2023 2024 20257 20267

) A lar haci dan hafif bir bivil ssterdi de FAVOK Marji 7.9 5.2 6.2 8.2
negative seyretti. Avrupa pazarlari hacim agisindan hafif bir biytime gosterdi, deger Net Marj 30 04 04 0.9
agisindan ise daha az artti. APAC ve MEA gelirleri nisbeten daha iyi gerceklesti gt Temettii Verimi 2% 0% 0% 0.5%
(Pakistan, Banglades, Afrika cift haneli artislar). Yillik %2,7 EBITDA marji daralmasinin  Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
%1,0'1 brit marjdan kaynaklandi (diisiik kapasite kullanim orani, piyasa rekabeti). ~ F/K(TLx) 115 61.6 39.7 136
ilave bir WHR karsilik ayrilmasi yapiimadi. Net déviz/faiz kalemleri, tahminimizden FD/FAVOK(TL[ x) 69 85 60 35

Net Borg/Favék (x) 2.6 39 37 2.0

daha iyi gergeklesti. Yiksek vergi gideri, yurt disi istiraklerin vergiye tabi gelirlerini dzsermaye Karliligi (%) 144 25 28 76
artirmasindan ve vyerli ana sirketin distk karlilik nedeniyle tesvikleri tam olarak  Hisse Verisi

kullanamamasindan kaynaklandi. Net Borg/FAVOK, 4C’deki 3,8x’ten 5,0x’e yiikseldi  HisseKodu ARCLK.IS ARCLKTI

(=sirketin diizeltilmis rakamlariyla 4,1x). Sektor Dayanikli Ev Aletleri

Hisse Sayisi (mn) 676

¢ 3A0rt. islem Hacmi (mn) US$10.8

) Telekonferanstaki ana odak noktasi borgluluktu: 1) ARCLK, bu ceyrekte ‘erken s Haftalik Aralik TL121.40 - TL195.00
tahsilatlar’ yapmadigini ve sezon dncesi stok artislari oldugunu acikladi; ayrica zayif ~ Piyasa Verisi
makroekonomik ortamda yurti¢i alacaklarini uzatt. 2) 2¢’de  yiksek sezonun ~ BIST-100 9,433

- . " . TL/USS 38.2455
baslamasi ve enflasyon muhasebesinin negatif FAVOK etkisinin muhtemelen Fiyat Grafigi
azalmasiyla daha iyi bir borg orani yakalanabilir. 3) Artak EUR:USD kuru 1C’de sinirli

T — — 'e G&

bir pozitif etki yapti (muhtemelen 2C’de daha fazla etkisi olacak). 4) Yonetim, 5500 ARCLK BISTI00® Gore 5000
enflasyondaki potansiyel dusiis, strdiriilen WHR sinerjileri ve hammadde ., 15'00
maliyetlerinin gecikmeli etkisinin, 1¢’deki %5,2 FAVOK marjini, %6,5 olan 2025 1500 10'00
hedefine yaklastirabilecegini diisiinliyor (ayrica, 2. yarida yurtici satislarin artmasiyla ~ 100.0 s 0'0
daha iyi bir yillik satis miksi bekliyoruz). 5) Nisan ayinda yurt ici bayilerin beklenen sg.g ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.00
fiyat artiglari dncesinde 6n alimlar yaptig gorildi. . N24 H24 T24 E24 E24 A24 025 $25 N25 '

Q) i . e . . . R Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
Sirketin 2025 o6ngoriileri ve EUR:TL artisi gelirlerde potansiyel bir artisa isaret L Nominal Getirist 4% % 13% 27%
ediyor. ARCLK'nin bolgesel blylime hedeflerinin 2025 igin >TL600mIr ciroya isaret  gisT-100'e Gére 11% 1% -10% 25%
ettigini hesapliyoruz. %6,5 marj hedefiyle, bu yaklasik TL39bn diizeltiimis FAVOK’e  Ortaklik Yapisi
denk geliyor. Ciro ve marilar iizerinde daha temkinli bir bakis acisi benimseyerek yenj ~ Kos Holding 414%

. Kog Ailesi 11.4%
FAVOK’25 tahminimizi TL35bn (6,2% marj) olarak belirliyoruz, bu da onceki os Atlest o
Halka Agik Paylar ve Digerleri 47.2%

tahminimiz olan TL38bn (6,3%)’in biraz altindadir.

) Kurdan arindirilmis hammadde endeksimiz sene basina gore yatay kaliyor. Plastik
ve aliminyumdaki son dusls, celik fiyatlarindaki artisla dengeleniyor. Daha giigli
EUR:USD, kiiglk bir pozitif katki sagliyor.

“ Arcelik 2025T marj tahminimiz olan %6,2 ile hesapladigimizda FD/FAVOK'lik bir

degerlemeyle islem goruyor. Onur Miiminoglu

omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




