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Arcelik

Devam eden maliyet baskulart

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endekse Paralel Getiri” Onerisiyle
ekliyoruz.... Arcelik icin 12 ayhk hedef fiyatimiz hisse basina 179,80 TL
olarak %24 yikselis potansiyeli sunuyor.

“) Yatirim temast: Disen isletme marjlari, 2022 ortasindan bu yana hisselerin
BiST100'e kiyasla kotii performans gostermesine neden oldu. Argelik'in
hedeflenen maliyet kesintilerini ve satin alinan WHR varliklarindan
saglanacak olgek verimliliklerini gergeklestirdikge mevcut marjlarini
iyilestirme konusunda buiyik bir potansiyele sahip oldugunu distiniiyoruz.
Ancak, girdi maliyetleri gostergelerimiz hala zorlu bir alti aylik slirece isaret
ediyor. Yatirimcilar, hisseye daha olumlu bakmadan 6nce surddrdlebilir bir
marj iyilesme yolunun basladigini gérmeyi tercih edebilirler.

) Katalizérler: 1) WHR sinerjilerinin beklenenden daha hizli taninmasi, 2)
hammadde fiyatlarinda bir diists, 3) yabanci yatinimcilarin blydk iyi
taninmis Tirk sanayi sirketlerine tekrar ilgi duymaya baslamasi, 4) faiz
oranlarinda olasi bir dislistin yaratacagi finansal tasarruf.

) Riskler: 1) Yeni WHR varliklarinda isten gikarmalar yapilirken potansiyel
deger dlstklGgu veya diger olasi tek defalik maliyetler, 2) Turkiye'nin
deflasyon siirecinin, Argelik'in glicll ihracatgi statlisiine karsi yerli sirketleri
daha fazla avantajlandirmasi

) Degerleme: Hem DCF hem de geleneksel hedef carpanlari (FD/FAVOK ve
F/K) metodolojilerini esit agirhkh olarak kullaniyoruz. Yiksek ihracat
gelirleri ve orta vadeli yerel para cinsinde Turkiye iskonto oranlari
konusunda dislik goriiniirlik olmasi nedeniyle EUR bazli bir DCF modeli
kullaniyoruz. EUR-AOSM'yi 5,0%'lik risksiz faiz orani, 5,5%'lik 6z sermaye
risk primi ve ARCLK icin 1,01x'lik bir Beta oranina dayandiriyoruz. 2024'ln,
satin alinan WHR-AB tesislerinden gelen ilk marj daralmasinin ardindan
olaganustu bir yil oldugunu distnliyoruz. Degerlememizi 2025T/26T
hedef FD/FAVOK ve F/K ortalamalarina (6x/8x) dayandiriyoruz.

ENDEKSE PARALEL

GETIRI

10 Aralik 2024

Fiyat
Son Kapanig (TL, 05-Aralik-24) 145.10
Piyasa Degeri (TLmn/EURmN) 98,048 2,685
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 179.80
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (mnTL) 121,496
Yukari Potansiyel (TL) 24%
Temettii Verimi 0%
Finansal Veriler (EUR mn) 2023 20247 20257 20267
Net Satislar 7,864 10,866 11,176 11,570
% biiyime 38 3 4
FAVOK 622 646 785 904
% biyiime 4 22 15
Net Kar 235 -148 138 203
% biiyiime nm. n.m. 47
Marjlar (%) 2023 20247 20257 20267
FAVOK Marji 79 59 7.0 7.8
Net Marj 3.0 - 1.2 1.8
Briit Temettl Verimi 2% 0% 0% 1%
Carpan 2023 20247 2025T 2026T
F/K (EUR, x) 1 - 15 9
FD/FAVOK (EUR, x) 69 7.7 55 44
Net Borg/FAVOK (EUR, x) 26 37 2.7 21
Ozsermaye Getirisi (EUR,%) 144 8.2 12.3
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu ARCLK.IS ARCLKTI
Sektor Tiketici Elektronigi ve Ev Aletleri
Hisse Sayisi (mn) 676
3 aylik Ort. Hacim (mn) US$8.0
52-Haftalik TL122.50 - TL195.00
Piyasa Verisi
BIST-100 9,936
TL/USS 34.6753
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TLNominal Getiri 16% 0% 13% -4%
BIST-100 R latif 1% 0% -15% -28%
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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 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.”




