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temkinliyiz ve 6nceki TL35,4 milyar tahminimizi TL35,1 milyara revize ettik (piyasa
beklentisi ~TL40 milyar seviyesinde).

&? Hisse, bizim %6,2 marj tahminimize gére 2025T icin 6,2x FD/FAVOK carpaniyla islem
goriyor. Satis ve marjlarin yil sonu hedeflerinin gerisinde kalmasi ve Cinli markalarla
rekabet konusunda yatirimci temkinliligi nedeniyle Endekse Paralel Getiri gortsimuzi
koruyoruz. Ote vyandan, Arcelik dongiisel yapisi ve yiiksek borglulugu nedeniyle
Turkiye/Avrupa’da faiz indirimleri veya kredi notu ile ilgili olumlu haber akisinda iyi
performans gosterebilecek bir isim olarak 6ne ¢ikiyor.

Endekse Paralel Getiri

2C25: Zayif Ceyrek; Daha iyi bir ikinci yariyla beklenti korundu... 28 Temmuz 2025
t’) Sirket, TL-2,3 milyar geyreklik zarar agikladi; bu, hem bizim tahminimiz olan TL-1,6 Fiyat
milyarin hem de piyasa beklentisi olan TL-1,5 milyarin altinda kaldi. Gelirlerin zayff  “g5 'z panis (1) 126.00
olmasina ragmen FAVOK, bizim tahminimizin %2 altinda, konsensiisiin ise %1 iizerinde Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 85,142
gergeklesti. FAVOK mariji geyreklik bazda bir miktar iyilesme gosterdi; ancak daha yiiksek 12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 162.70
faiz giderleri ve negatif vergi kalemi net kar asagi gekti. Onceki beklentilerin aksine, 12 Aylik HedefPiyasa Degeri (TLmn) 109,941
diizeltilmis net borg/FAVOK rasyosu 4,5x ile hafif artis gosterdi ve kredi 12 AymiGEti_ri ?Otanswe“ () 29%
Temetti Verimi 0%
sozlesmelerindeki sinir olan 3,8x’in lizerinde kaldi. Satis ve marj beklentileri korunurken, Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
bu hedefler yilin ikinci yarisinda daha giiglii bir performans gerektiriyor. Hedef fiyatimizi Net Satislar 257,104 428,548 565,137 665,715
TL171.40'tan TL162.70'e revize ediyoruz (%29 vyiikselme potansiyeli). Endekse Paralel % degisim 67 32 18
Getiri 6nerimizi siirdiiriiyoruz. FAVOK 20,331 22,297 35,066 54,248
t’) Onemli Bagliklar: 1) Gercek bazda yillik %12 diisen gelirler, bizim temkinli tahminimiz olan %degf’sim 10 >’ >2
Net Kar 7,667 1,689 1,114 6,187
%-9’un da altinda kaldi. Gegtigimiz hafta sonuclarini agiklayan Electrolux gibi, Arcelik de % degisim 78 34 455
Avrupa ve Asya’daki zorlu pazar kosullarina ve fiyat baskilarina dikkat gekti. Turkiye’de Marijlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
beyaz esya pazarindaki karsilastirmali baz etkisi iyilesse de yurtigi gelirler zayif fiyat/mix, FAVOK Mariji 7.9 5.2 6.2 8.1
klima ve TV tarafindaki stok erimesi nedeniyle %5 geriledi. 2) FAVOK marji yillik 1,2 puan Net Marj 3.0 04 0.2 0.9
artis gosterdi; bu, bu yil daha iyi seyreden girdi maliyetlerinden kaynakli ancak EURUSD Brut Temettd Verimi 2% 0% 0% 0.1%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
paritesinin etkisi sinirli kaldi (esas katki 3¢’de bekleniyor). 3) Faaliyet giderlerinin satislara F/K (TL, %) 115 616 764 138
orani geyreklik bazda iyilesme gosterdi ancak personel ve pazarlama giderleri (6zellikle FD/FAVOK (TL, X) 6.8 8.4 6.2 3.8
Whirlpool kaynakli) ile zayif ciro nedeniyle %27'nin altina inemedi. 4) net borg/FAVOK Net Borg/Favok (x) 2.6 3.9 3.9 2.3
rasyosu 5,9x’e (dizeltilmis 4,5x) yikseldi — bu oran 1¢’de 5,0x seviyesindeydi. Artista Ozsermaye Karlilig (%) 14.4 2.5 15 7.7
isletme sermayesi ¢ikislari ve yapilan yeniden yapilandirma édemeleri etkili oldu. Hisse Verisi
@ Hisse Kodu ARCLK.IS ARCLKTI
) Yonetici telekonferansinda odak, yeni iiriin stratejisi ve muhtemel isletme sermayesi Sektor Dayanikli ev aletleri
toparlanmasi iizerineydi. Argelik, yil sonu icin belirlenen %6,5 FAVOK marji hedefinin Hisse Sayisi (mn) 676
ulagilabilir oldugunu dustintyor; bu beklenti EURUSD paritesindeki avantaj, emtia 3A0rt. islem Hacmi (mn) US$6.8
maliyetlerindeki iyilesme, sinerjiler ve enflasyon muhasebesi etkisinin azalmasiyla 5_2 Haﬁa"'fAra|'k TL105.40- TL190.80
destekleniyor. Haziran sonuglarinin Nisan-Mayis’a gore daha iyi gelmesi ve Temmuz'da — ;:zi_slao\(/)er's‘ T0643
ozellikle yuks'gk marjli yurtigcinde— glgli talebe dair ilk sinyaller de bu gorinimi TL/USS 40_5990
destekliyor. Ote yandan, Avrupa ve Asya’da Cinli markalarla rekabetin zorlastigi Fiyat Grafigi
vurgulaniyor. Yeni pazarlama plani kapsaminda Whirlpool tretiminin daha diisiik maliyetli - —— ARCIK e BIST100' Gire
yurtigine kaydiriimasi (blytuk oranda tamamlanmis) rekabet giclini ve marjlan 250.0  20.00
destekleyecek. Isletme sermayesi yatirimlari kismen mevsimseldi; klimalarda goriilen 200.0 | 15.00
glcli perakende satislar da bu yiki hafifletiyor. 2Y25’te Turkiye ve Avrupa’daki faiz 150.0 | 10.00
indirimlerinin etkisiyle borglanma maliyetlerinin diismesi finansallara olumlu yansiyabilir. ~ 100.0
: . .. 50.0 - 5.00
Bu asamada, gekirdek olmayan varlik satislari gindemde degil. 00 4 1 1 1 1 1 1 1 1 0.00
Qj) Emtia endikatérlerimiz son birkag aydir hem ABD dolari hem de agirlikh ortalama para T24 E24 E24 A24 025 $25 N25 M25 T25
bl!‘lml bazinda nerede-yse yatay seyre.dlyor..Argehk .yonet-|m|, T’,C'de spot fiyatlarda bir berformans 1y 2y voe ks
miktar gevseme bekliyor — ancak bizce olasi gecikmeli etkiler daha ¢ok 1C-2C26 L Nominal Getirisi 3% 2% 2% 28%
déneminde hissedilebilir. BIST-100'e Gére 5% 9% 31% 27%
) vil sonu beklentisinin, %6,5 marj hedefi ve bizim hesabimiza gore sirketin isaret ettigi Ortaklik Yapisi
~TL600 milyarlik ciro hedefi ile birlikte, ~TL39 milyar FAVOK anlamina geldigini Kog H°|d_i”g 41%
hesapliyoruz. Ancak ilk yaridaki daha zayif ciro ve marj gerceklesmeleri nedeniyle, biz daha EZ?kZaﬁr:;zlleaylarve Digerleri i;:

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 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
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.”




