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ARCELIK
Zayif FAVOK; daha yiiksek tek seferlik gelir

Beklentimiz olan TL2,6mlyr'a (piyasa beklentisi: TL2,5mlyr) karsihk TL3,4mlyr net kar
aciklandi. Sapmanin biiyitk kismi Whirlpool (WHR) isleminden kaynaklanan ve
beklenenden ~TL+0,7mlyr daha pozitif gelen tek seferlik gelirden gergeklesti.
Operasyonel tarafta beklentimize paralel ancak piyasa beklentisinin %8 altinda bir
goruniim vardi. Yil sonu ciro beklentisi, ‘yatay’ beklentisinden ‘tek haneli daralmaya’
revize edildi. Hedef fiyatimizi TL136'dan TL119'a indiriyoruz, Endekse Paralel Getiri
onerimizi koruyoruz.

Ciro yillik bazda %12 geriledi; bu, WHR'nin inorganik etkisinin 1¢25'te sona ermesinden
bu yana iist liste beginci diiglis. Yurt ici beyaz esya pazarinin gceyreksel bazda daha direngli
seyretmesine ragmen disis 1C'deki %9'dan daha sert oldu: EURTL ile enflasyon arasindaki
makas 2G'de ihracatgilar aleyhine -10 puan oldu (1C'de +3 puandi). Argelik ayrica tim
pazarlarda fiyatlama baskisi, kétl Griin karmasi ve zayif nihai talebe de degindi.

Ana FAVOK mariji %4,1 oldu; yillik bazda -1,7 puan geriledi (1¢'de +0,7 puandi). ARCLK'in
kendi hesapladigi ‘diizeltiimis FAVOK’ icerisinde WHR islemiyle ilgili bazi tek seferlik
maliyetlerin gikarilmis olabilecegini dislinlyoruz. Bu maliyetler hari¢ tutuldugunda
dizeltilmis marj (%5,2) yil sonu beklentisi olan [%6,25-%6,5] araliginin altinda kaldi. Marj
diststntn buyik kismi faaliyet giderlerinden (opex) kaynaklandi (+1,6 puan); bazi
hammadde &n alimlari briit marjin direngli kalmasina yardimci oldu (+0,9 puan). ileriye
donik maliyet gostergelerimiz, 2Y26T'de stok maliyetlerinin gecikmeli yansimasi agisindan
zorlu bir hammadde gériinimiine isaret ediyor.

Faiz giderleri yine FAVOK'iin 6nemli bir kismini tiiketti ve ARCLK'nin faize yiiksek
duyarhhgini teyit etti. Kur tarafi iyi yonetildi (TL+0,3mlyr). Parasal kazang ve vergi
kalemleri oynak kalmaya devam etse de geyreksel bazda en azindan 1C’ye goére daha
normal seviyelerde gergeklesti.

Raporlanan net borg/FAVOK 5,2x oldu (diizeltilmis: 4,4x). 1C'deki 4,9x'ten artis gosterdi;
isletme sermayesinde geyreksel bazda hafif iyilesme olmasina ragmen rakam mevsimsel
olarak yuksek kaldi (muhtemelen WHR kaynakl gikislar da etkili).

Telekonferans one gikanlan: 1) Avrupa deger bazinda zorlu kalmaya devam ederken
Gliney Afrika ve Pakistan one gikan bolgeler. 2) Yurt ici pazarda pazar payi kazanimlari. 3)
Yiiksek girdi maliyetleri ve bunlarin satislarin maliyetinde genelde gecikmeli yansimasi gbz
online alindiginda yil sonu marj beklentisine yonelik asagi yonlu risklerle ilgili bazi sorular
soruldu. 4) Bu baglamda ARCLK, 6zellikle AB'de Ekim-Kasim déneminin mevsimsel olarak
kritik aylar olacagini degerlendiriyor. 5) >5x kaldirag seviyesine ragmen herhangi bir
kovenant ihlali simdilik gérinmiyor (bazi kredi veren gézden gecgirmeleri yil sonuna bagh).

2Y26'daki hammadde risklerini g6z 6niinde bulundurarak 26T FAVOK tahminimizi %11
asagi revize ediyoruz. Revizyonumuz %3 daha digik ciro tahmini ile -0,5 puan ana marj
revizyonunun bilesimi. 2026T diizeltilmis FAVOK marji tahminimiz %6,1 seviyesinde olup
yonlendirme araliginin alt sinirinin biraz altinda.

Degerleme: Hisseler, 2026T-27T'ye yonelik asag yonli revizyonlarimizin ardindan 12 aylik
ileri déniik FD/FAVOK bazinda 6,0x seviyesinde islem gériiyor (Piyasa beklentisi: ~5x).

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat
Son Kapanig (TL) 98.35
Piyasa Degeri (TLmn) 66,458
12 aylik HedefFiyat (TL/hisse) 119.00
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 80,412
Yukari Potansiyel (TL) 21%
Temettl Verimi 0%
Finansal Veriler (TLmn) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satiglar 428,548 523,933 626,055 796,488
% biyiime 22 19 27
FAVOK 22,297 30,247 34,865 49,136
% biiytime 36 15 41
Net Kar 1,689 -8,356 898 5,316
% biyime a.d. a.d. a.d.
Marjlar (%) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK Marji 5.2 5.8 5.6 6.2
Net Marj 0.4 -1.6 0.1 0.7
Brit Temetti Getirisi 0% 0% 0% 0%
Carpan 2024 2025 2026T 2027T
F/K (TL, X) 61.6 a.d. 74.0 12.5
FD/FAVOK (TL, x) 8.4 7.3 7.0 5.3
Net Bor¢/FAVOK (TL, x) 3.9 4.6 5.1 3.9
Ozsermaye Getirisi (%) 2.5 -11.9 1.2 6.5
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu ARCLK.IS ARCLK TI
Sektor Dayanikh Tuketim
Hisse Sayist (mn) 676
3MOrt. Vol. (mn) uUss4.2
52-Haftalik TL96.50 - TL145.80
Piyasa Verisi
BIST-100 13,502
TL/USS 47.3
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YBB Yillik
TL Nominal Getiri -3% -12% -3% -22%
BIST-100 Rolatif 2% 7% -19% -38%
Hissedar Dagilimi
Kog Holding 48.5%
Kog Ailesi 11.4%
Halka Agik 40.1%
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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 6nimuzdeki 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 goriislerine
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.”




