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AC24 Bilanco Degerlendirmesi

ARCLK

AC'de net kar ve nakit akisi performansi pozitif, marjlar ise bir 6nceki ceyrege gore
yatay. Arcelik 4G24'te konsensis tahmini olan 1,3 milyar TL net zarara karsilik 6,7 milyar TL net
kar agikladi (YF: 1,3 milyar TL). Diger faaliyet gelirleri altinda kaydedilen +17 milyar TL'lik negatif
serefiye etkisi, Whirlpool'un yeniden yapilandiriimasiyla ilgili 11,8 milyar TUlik karsiliklarin olumsuz
etkisini fazlasiyla dengeleyerek net kardaki olumlu etkinin ana nedeni oldu. FAVOK 4C24'te yillik
bazda %9 disisle 4,8 milyar Tl'ye gerilerken, 5,5 milyar TUlik piyasa beklentisinin ve 5,3 milyar
TUlik bizim tahminimizin hafif altinda kalirken, FAVOK mariji ceyrekten ceyrede yatay bir seyir
izledi. D&rdincl geyrektekiisletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme sayesinde, net borg 96 milyar
TLden (2,8 milyar $) 2024 sonunda 87 milyar TL'ye (2,6 milyar$) geriledi ve bu danet borg/FAVOK
rasyosunu bir dnceki ceyrekteki 4,3x seviyesinden 2024 sonunda 3,8x seviyesine dislrdi

{enflasyon muhasebesi etkisi haricyaklasik 3x FAVOK).
2025T'de daha yiiksek marjlar, daha diisiik faiz gideri, pozitif serbest nakit akimi

ongdrulirken, ilave yeniden yapilandirma gideri beklenmiyor. Sirket'in acikladig
2025 beklentileri marj iyilestirme ve bor¢ azaltmaya odaklanildigini teyit ediyor.
Whirlpool birlesmesinden elde edilmesi planlanan 100-150 milyon Avro tasarruf/sinerji
ile FAVOK marjinin 2025 yilinda %6,5'in lizerinde olmasi bekleniyor (2024'te %5,3).
Sonuglara iliskin yapilan telekonferans sirasinda, sirketin Whirlpoolun yeniden
yapilandinimasiyla ilgili beklenen harcamalarin tima icin karsilik aynldigr ve 2025
yilinda ilave gider gdrilmeyecedi vurgulanmistir. Tarkiye'de gelir blylimesinin
enflasyona paralel olmasi beklenirken, uluslararasi gelirlerin birlesmenin tam wyilhk
etkisi sayesinde Avro bazinda yaklasik %15 artmasi 6ngdérillyor. Sirket, isletme
sermayesinin satislara oraninin 2025'te %20'nin altinda olmasini beklerken, bu oranin
2024'te ortalama %?21e kiyasla daha da iyilesmesi bekleniyor. Yénetim ayrica, TL ve
Avro borclanmalannda faiz indirimlerinden yararlanacaklan igin faiz giderlerinin
2025'te disecedini dusltintiyor. Hedge maliyetleri de 2025 yilinda 8nemli &élclide
ivilesebilir. Sirket, 300 milyon avroluk yatinm harcamasi tahminiyle (2024'de 375 milyon
avro), bu wyil icin serbest nakit akiminin pozitif boélgede olacagini duistniyor.
Onlimuzdeki birkac vl icinde ARCLK igin hem briit kar (liretimin disik maliyetli
fabrikalan kaydinimasi ile) hem de faaliyet giderleri (tasarruf &nlemleri ile) tarafinda
marjlarda iyilesme alani oldugunu disiniiyoruz. FAVOK marjinin 2026 yilinda >%8
olmasini bekliyoruz, bu 14 milyar dolarlk satis geliri Gzerinden 1,2 milyar dolarlik
nominal FAVOK anlamina geliyor.

Tarifeler ve makro goriinim. ARCLK'in ABD pazarinda varhidi ihmal edilebilir boyutta.
ABD pazarinin Urln yelpazesi agisindan kendine has &zellikleri oldugundan, diger
bolgelerdeki pazarlar i¢in Trump tarifelerinden kaynaklanan riski sinirli gériiyoruz.
Kapsamli bir ticaret savasi durumunda, AB'nin Cin ithalatina gimrik vergisi koyma
olasihgini gdriyoruz, bu da ARCLK icin Avrupa pazarlarinda &nemli bir destek
saglayabilir. Ote yandan, ticaret savaslar nedeniyle kiiresel ekonomik faaliyetlerde
uzun sireli bir yavaslama veya EUR/USD kurundaki zayiflik asad yonla risk faktorleri
olarak takip edilmelidir. Yukan ydnde ise, beyaz esyalarin yenilenmesini hizlandirmayi
amaglayan potansiyel tesvik dnlemleri bir makro katalizér olabilir.

Degerleme: Piyasadan ayrildigimiz noktalar. Piyasa ARCLK i¢in daha ¢ok kisa vadeli
marj zayifidindan endise duyarken, gelir tablosunun Whirlpool birlesme etkisinden
anndirdigimizda ARCLK'in finansallarinin saghkh kaldigini (enflasyon muhasebesi
dncesi yaklasik %9 FAVOK marj) ve satin alinan varliklarin karihginda kaydedilecek
ivilesme ile dnemli bir deger yaratabilecedini goériiyoruz. Sirket halka agik hisselerin
yaklasik %401 ortalama 4$/hisse fiyatindan geri ahim yapmisti. Mevcut hisse fiyat
3,60 $ seviyesinde olup, bu da 2,4 milyar dolar piyasa degerine (geri alinan hisselere
gore dizeltiimis 2,2 milyar $) karsiik gelmektedir. Bize gére ARCLK'in sadece Turkiye
operasyonlan (gelirin yaklasik %30u), Sirkete 6nemli ve kalia rekabet avantaji
saglayan bayilik modeli sayesinde 3 milyar dolardan fazla degerlemeyi hak ettigini
distindyoruz. Bu nedenle, 9 milyar dolar geliri olan ve Gelismekte Olan pazarlarda da
6nemli dl¢ide adirhid bulunan yurtdisi operasyonlarin, dlgcek avantgjlan devreye
girdikce ve karhh@ artttkga ARCLK dederlemesini oldukga olumlu etkileyebilecegini
dederlendiriyoruz. Tahminlerimize gére ARCLK hisseleri 2025T'de 4,3x FD/FAVOK
carpani ile islem gérmektedir. Hisse fiyatinin 340 TL'lik hedef fiyatimiza ulasmasi
halinde, ARCLK 2026 yilinda halen 6.1x FD/FAVOK carpan ile islem gérecektir ki bu da
ARCLK ile benzerblylime profiline sahip kiiresel emsalleri olan Mideaicin 9.2x ve Haier
icin 7.5x seviyesindeki ¢carpanlara goére halen iskontolu olacadina isaret etmektedir.
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ARCLK Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL340.00
Hisse Fiyati (03-02-2025) TL127.0
Getiri potansiyeli 168%
Tahminler (TLmn) 2023 20247 2025T
Satis Geliri ( TMS 29 harig) 205,884 312466 485275
% bilyime (nominal) 54% 81% 30%
Satig Geliri (TMS 29 dahil) 257,103 428548 573750
% biyime (reel) 0% 23% 6%
FAVOK (TMS 29 haric) 2007 26003 41,248
% marj 98%  7.0% 8.5%
FAVOK (TMS 29 dahil) 20330 22927 40163
% marj 79%  53% 7.0%
Net Kar (TMS 29 harig) 4529 5889 12132
% marj 2% 2% %
Net Kar (TMS 29 dahil) 7667 1689 5625
% marj 3% 0% 1%
Degerleme 2023 20247 2025T
FIK 12x  508x 15.3x
F/K (TMS 29 Haric) 189x  14.6x 1
FD/FAVOK 8.8x 7.8x 4.4x
FD/FAVOK (TMS 29 Haric) 88x  6.8x 4.3
PD/DD 11 13x 10x
Hisse Bagina Temettti 2.66 0.00 0.00
Temetti verimi 21%  0.0% 0.0%
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tglinci kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi dedgilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigdi bilgilerin dogruludu, glincellidi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirla veri,
yorum ve dederlendirmeler haziandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve gulvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklann kullaniimasi nedeniile ortaya c¢ikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanhig kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhg hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-
posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goérislere dayanilarak vyapilacak ileriye déntk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin
iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajinigerigi

ve ekleriile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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