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Endekse Paralel Getiri

3C25: Marjlar ve kaldirag iyilesiyor; net zarar daha yiiksek vergiden

kaynaklaniyor...

Q? Argelik, 3C’de TL2,1 milyar net zarar agikladi (Tera: TL-0,5 milyar, piyasa beklentisi: TL-
1,0 milyar). Bu, art arda lgiincii zarar (4G24’teki TL17 milyarlk tek seferlik gelir harig
tutuldugunda son alti g¢eyrekteki altinci zarar) olarak 6ne cikiyor. Karlilikta bir
toparlanma ivmesi gozlense de, ciro biiyiimesi negatif kalmaya devam etti ve bu da
FAVOK’iin tahminlerimize gore %4, konsensusa gore %2 altinda gerceklesmesine yol
actl. Daha yiiksek net zarar, biiyiik 6lgiide enflasyon muhasebesinden de kaynaklanan
ertelenmis vergi zararindan kaynaklandi. Net Borg/FAVOK orani gegen ceyrege gore
iyilesti. Sirket, hem satis hem de karlilik tarafinda yil sonu beklentilerini asagi gekti.
Genel olarak, hafif olumsuz bir sonug olarak degerlendiriyoruz. Hedef fiyatimizi li¢ ay
ileri tasgimamiza ragmen TL133’ye (6nceki: TL162,70) revize ediyor, %19 1Y nominal getiri
potansiyeli ile “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

t’) Onemli Bagliklar: 1) Ciro yillik bazda %11 geriledi (2C: %-12), agirlikli olarak uluslararasi
pazarlardaki zayif satislar ve fiyatlamadan kaynaklandi. Yurt igi satiglar iyi seyretti (yilhk
bazda yatay, Tem-Agu déneminde pazarin %5 kigllmesine karsilik), ancak Grin karmasi
daha dusuk segmentlere kaydi. 2) Brit marj ceyreklik bazda 70bp artti (EUR/USD, girdi
maliyetleri, WHR sinerjileri sayesinde). 3) Opex tarafinda ciro artisinin olmamasi, personel
ve pazarlama giderleri baski yaratti. 4) Net faiz giderleri ¢eyreklik bazda yaklasik TL1 milyar
artti. 5) Tek seferlik kalemler: WHR-italya karsiliklarinin iptalinden +TL822mn, TL-194mn
alacak karsiligi, TL-362mn yurtdisi yeniden yapilanma gideri. 6) TLO,7 milyar vergi dncesi
kara karsilik TL1,6 milyar vergi gideri olustu. 7) Net Borg/FAVOK orani 2¢’deki 5,9x’ten
(dlzeltilmis: 4,5x) 3C’de 5,2x’e (duzeltilmis: 4,2x) geriledi.

% 3C sunumundan o6ne g¢ikanlar: 1) AB ve Asya pazarlarinda ozellikle Cinli markalarin girig
segmentlerinde fiyat rekabeti stirliyor. 2) Plastik fiyatlari gceyreklik bazda geriledi, dusik
petrol fiyatlari 4C icin de benzer bir egilime isaret ediyor. 3) Yil geneli igin pozitif serbest
nakit akisi hedefi korunuyor (9A: TL12 milyar). 4) Ekim ayinda taksitli satis kampanyalari
baslatildi; faiz ytka sinirh kalirken, tuketici tarafinda olumlu karsilandi. 5) AB pazar payi,
9A’daki kayiplarin ardindan istikrar kazandi. 6) Daha ylksek vergi giderleri, IFRS ile yasal
kayrtlar arasindaki (enflasyon muhasebesi) farklardan ve yurtdiginda olusan vergi
varlklarinin bagka Ulkelerdeki karlarla mahsup edilememesinden kaynaklandi. 7)
TL750mn’luk limitin TL620mn’luk kismi kadar alacak menkul kiymetlestirildi, 4C’de (Black
Friday vb.) tahsilatlarin daha olumlu olmasini bekliyoruz. 8) Mayis 2026 vadeli EUR350mn
Eurobond nedeniyle ortalama borg vadesi kisa gorinlyor. Yonetim, bu borcu banka
kredileriyle ve kismi nakit 6demeyle yenilemeyi planliyor. 9) WHR sinerjileri heniiz tam
olarak tamamlanmadi. 10) Marj beklentileri, 4C’teki negatif mevsimsellik ve temkinli
yaklagim nedeniyle asagi revize edildi. 11) Yonetim, uygun zaman ve fiyat olustugunda
gayrimenkul veya istirak satisina agik olduklarini belirtti (Asya operasyonu olabilir).

% 6 aylik ileriye doniik emtia endeksimiz neredeyse sabit kaldi; plastigin gevsemesi, Ekim’de
metallerdeki artigla dengelendi.

Qj) Revize edilen yil sonu beklentisinin 2025 yili igin yaklasik TL35.8 milyar FAVOK’e (6nceki:
TL39 milyar) isaret ettigini tahmin ediyoruz. Bizim tahminimiz TL32.4 milyar (6nceki:
TL35,1 milyar, Visible Alpha konsensusu ~TL39 milyar).

&? Hisse, bizim %6.0 marj beklentimize gére 2025T 6.8x FD/FAVOK carpanimizda islem
goriyor. Zayif satig/karhihk trendi ve Cinli markalarla rekabet konusundaki yatirimci
temkinliligi nedeniyle “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

27 Ekim 2025
Fiyat
Son Kapanig (TL) 111.40
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 75,276
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 133.00
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 89,872
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 19%
Temetti Verimi 0%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 20257 2026T
Net Satiglar 257,104 428,548 540,630 665,909
% degisim 67 26 23
FAVOK 20,331 22,297 32,388 42,164
% degisim 10 45 30
Net Kar 7,667 1,689 (5,201) 5,374
% degisim -78 408 203
Marjlar (%) 2023 2024 20257 20267
FAVOK Mariji 7.9 5.2 6.0 6.3
Net Marj 3.0 0.4 -1.0 0.8
Brit Temettl Verimi 2% 0% 0% 0%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, x) 11.5 61.6 a.d. 14.0
FD/FAVOK (TL, x) 6.8 8.4 6.8 5.0
Net Borg/Favok (x) 2.6 3.9 4.6 3.3
Ozsermaye Karliligi (%) 14.4 2.5 7.5 7.2
Hisse Verisi
Hisse Kodu ARCLK.IS ARCLKTI
Sektor Dayanikli Ev Aletleri
Hisse Sayisi (mn) 676
3AOrt. islem Hacmi (mn) USS$9.6
52 Haftalik Aralik TL105.40 - TL151.50
Piyasa Verisi
BIST-100 10,942
TL/USS 41.8
Fiyat Grafigi
TL e ARCLK e BIST100'e GOre
180.0 16.00
1600 14.00
140.0
1200 12.00
100.0 } } } } T } } } 10.00
E24 A24 025 M25 N25 H25 T25 A25 E25
Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -17% -12% -22% -21%
BIST-100'e Gore -13% -14% -30% -36%
Ortaklik Yapisi
Kog Holding 41%
Kog Ailesi 11%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 47%
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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 goriislerde 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
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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.”




