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Arcelik

4C sonuglari: Zayif marjlar, giiglii tek seferlik islemler

) 4,8 milyar TL'lik ceyreklik FAVOK, konsensiisiin %15 altinda gerceklesti.
Gogunlukla Whirlpool-AB varliklarinin entegrasyonundan kaynaklanan bir
dizi tek seferlik kalemler 4C'nin net karini TL+7,0 milyara ¢ikardi (azinlik-
paylari 6ncesi: TL+4 milyar TL). Bu tek seferlik kalemlerden arindirildiginda,
konsensiise gore TL-0,9 milyar ve Tera'ya gore TL-2,6 milyar olan 4C
beklentilerine karsi sirketin dlzeltilmis karini TL-1,6 milyar olarak
hesapliyoruz. Sirketin 6ncli 2025 beklentileri WHR'den gelecek olan giicli
verimlilik kazanimlarini dikkate ahyor. Genel olarak, 4C
sonuglarini/beklentilerini dengeli olarak gériyoruz.

Y a, ceyrekteki onemli vurgular: Gelirler, tahminlerimize kiyasla daha zayif
olan yurt i¢i geliri telafi eden ihracat geliriyle beklentilerle uyumlu
seviyedeydi. Briit marjda ¢eyreklik bazda +0,4 puanlik artis, +1,0 puanlik daha
yuksek isletme giderleri/satislar (amortisman harig) ile dengelendi. Ortaya
cikan %4,4'lik EBITDA marji, sirketin son %5,8-%6,0 beklentisinin altinda
kalarak FY24'te ~%5,2'ye geriledi (dlzeltmis: %5,3). WHR varliklarinin devam
eden yeniden yapilandiriimasindan TL-11 milyarhk bir karsilik vardi; ancak
TL+17 milyarlik serefiyenin ortadan kaldiriimasi ve 6nceki ceyrege kiyasla
TL+5 milyarlik ek parasal kazang yoluyla daha 6nemli bir pozitif katki saglandi.
Guigll bir isletme sermayesi, Net Bor¢/FAVOK'te 3. ceyrekteki 4,3x’ten 3,8x’e
dislirmeye yardimci oldu.

) 4¢C yatirimci sunumu genel hatlariyla olumluydu: 1) WHR entegrasyonu icgin
provizyonlarin ¢ogu vyapildi; dolayisiyla 2025T'ye temiz bir sayfa ile
baslaniyor. 2) WHR varliklarinin hizli entegrasyonu 2025'te yillik bazda
+1,2ppt EBITDA marji artisina katkida bulunacak. 3) Bati Avrupa talebi
9A'daki +%1'den 11M24'te yillik bazda +%1,6'ya (birim) iyilesti (hala deger
olarak-%0,8). 4) SNA'25T'nin hem marj genislemesi hem de WHR'den elde
edilen daha yapici isletme sermayesi kosullari tarafindan desteklenmesi
gerekiyor (6rnegin kisa donem alacaklar). 5) Disiplinli bir sermaye harcamasi
beklentisi, daha fazla kaldirag azaltmaya yardimci olacaktir.

) Ortalama sirket beklentileri, enflasyon ve doviz varsayimlarimiza gére ~TL39
milyar 2025T EBITDA anlamina geliyor. Bu, bizim %9, mevcut konsensisiin %18
Gzerinde bir rakam. Konsensus 6zellikle ciro tarafinda temkinli goriintiyor. Sirket,
yatay yurt ici gelirler (enflasyon harig), yurtdisi gelirlerde %15 biyime (1C'de
inorganik WHR etkisi dahil) ve FY24'teki %5,3'ten %6,5'e artan bir dizeltilmis
EBITDA marji bekliyor.

) Argelik icin kurla diizeltilmis ham madde endeksimiz 1YY25'te yatay bir katki
anlamina geliyor. Celik/plastikteki son gevseme, ARCLK'nin kur karisimina karsi
daha giclii USS ile dengelendi. 2024'in daha disiik marj bazinda 2025
FAVOK' iimizi %6 oraninda disiriiyoruz. 2025'teki muhtemel marj
genislemesinin 2YY'a dogru egimli olmasini bekliyoruz, zira satislarin dagihmi baz
karsilastirmalari agisindan 1YY'da olumsuz olacak.

“9 Arcelik icin 2025T'te, 5,2x FD/FAVOK ve 6,3% net marj varsayiminda
bulunuyoruz. (Sirket beklentisi 6.5%). Bu nedenle, Argelik igin hedef fiyatimizi
%35 getiri potansiyeliyle 171.80TL’ye asagi yonlii revize ederken
(179.80TL’den) Endekse Paralel Getiri 6nerimizi koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat

Son Kapanis(TL) 127.00
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 85,817
12 Aylik HedefFiyat (TL/Hisse) 171.80
12 Aylik HedefPiyasa Degeri (TLmn) 116,090
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 35%
Temettd Verimi 0%
Finansal Veriler (TL mn 2023 2024 2025E 2026E
Net Satislar 257,104 428,548 567,008 651,619
% degisim 67 32 15
FAVOK 20,331 22,297 35,712 418,860
% degisim 10 60 37
Net Kar 7,667 1,689 1,934 5,960
% degisim -78 15 208
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
FAVOK Marji 7.9 5.2 6.3 7.5
Net Marj 3.0 0.4 0.3 0.9
Briit Temetti Verimi 2% 0% 0% 0%
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K [TL, x) 11.5 61.6 44.4 14.4
FD/FAVOK (TL, x) 6.9 8.6 5.2 3.8
Net Borg/Favék (x) 2.6 39 2.8 2.0
Ozsermaye Karlihigi (%) 14.4 2.5 2.8 8.0
Hisse Veris
Hisse Kodu ARCLK.15 ARCLK TI
Sektor Dayamkh Tuketim Mallar
Hisse Sayisi (mn) 676
3A0rt. Islem Hacmi(mn) UsS58.5
52 Haftalik aralik TL123.70 - TL195.00
BIST-100 10,004
TL/USS 35.7630
Fiyat Grafig
T ARCLK s BIST100'e Gore
200.0 20.00
18.00
150.0 16.00
100.0 14.00
12.00
50.0 | | | } . } 1 | 10.00
024 M24 N24 H24 T2 E24 E24 A2 025
Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -11% -1% -1% -13%
BIST-100'e Gare -12% -12% -26% 25%
Ortaklik Yapis
Kog Holding 41.4%
Kocg Ailesi 11.4%
Halka Acik Paylarve Digerleri 47.2%

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 dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al Getm 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.”




