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ARCELIK

1€ FAVOK beklentiye paralel; 2Y’de fiyatlama giicii belirleyici olacak

1G26 operasyonel sonuglar genel olarak beklentilerle uyumlu gergeklesti. Net
zarar (TL-1.8bn), konsensiis (TL-396mn, Tera: TL+309mn) beklentilerinin altinda
kalirken, sapma agirlikh olarak finansal giderler, vergi ve mevsimsel nakit
dinamiklerinden kaynaklandi. Genel degerlendirmemiz nétr-hafif negatif.
Hedef fiyatimizi TL136’ya (onceki: TL138) hafif asagi revize ediyor, Endekse
Paralel Getiri 6nerimizi koruyoruz.

Gelirler reel bazda yillik %9 daraldi; 4C’teki %10 ve 3C’teki %11 daralmaya kiyasla
sinirh iyilesme var. Zayiflik cografyalar genelinde genis tabanli: Turkiye gelirleri rekor
pazar payina ragmen ~%12 disti (olumsuz fiyat/mix etkisi). Avrupa’da hacim
artarken deger bazinda daralma gorildi. MEA gelirleri (EUR bazinda) ~%10, Asya-
Pasifik ~%15 geriledi; Misir (+%50) ve Pakistan (+%20) kismi fayda oldu.

Diizeltmeler 6ncesi FAVOK yillik ~%3 artarak ~%5,9 marj ile hem bizim hem de
konsensiisiin (~%6,0) hafif altinda kaldi. Briit marj ¢eyreklik bazda, 6nden yapilan
satin alimlar ve olumlu EUR/USD etkisiyle genisledi; ancak ana pazarlardaki fiyat
baskisi bu kazanimlari kismen dengeledi. Faaliyet giderlerinin satislara orani (6zellikle
Ucret enflasyonu nedeniyle) yillik bazda artti; sinerji etkileri bunu sinirli 6lglde
absorbe etti.

Faiz giderleri beklentimizin bir miktar Uzerinde gercekleserek yiiksek faiz
hassasiyetini teyit etti. Kur farki kalemi yillik bazda daha iyi. Yeniden yapilandirma
giderleri TL-125mn ile (4C: TL-555mn) daha dusik olsa da nakit ¢ikisi TL-1.4bn oldu.
Efektif vergi orani, ertelenmis vergi kalemlerinin ylksekligi nedeniyle baskili kalmaya
devam ediyor (ara dénem vergi hesaplarinda sabit kiymetlerde TUFE endekslemesi
yapilamamasi). Bu nedenle net zarar beklenti ve konsensiisiin altinda kaldi.

Net borg/FAVOK 4.9x (raporlanan), yonetim tanimina gore 4.2x seviyesinde; yil
ortasi ve yil sonu igin 3.8x kovenant esiginin lzerinde. Ceyreksel bozulma, sezon
Oncesi isletme sermayesi artisindan (alacaklar ve stoklar) kaynaklaniyor. Kisa vadeli
borg payinin, yaklasan yesil tahvil geri 6demesiyle azalmasi bekleniyor.

Telekonferans 6ne gikanlari (dengeli ton): (i) Tiirkiye’de pazar payi kazanimi (1C’te -
%3 hacim daralmasina karsi pazar -%14), (ii) 2¢C igin maliyet gorinimi yonetilebilir;
ileri gostergeler 3C-4C icin daha temkinli, (iii) gl¢ll oldugu pazarlarda (6r. Turkiye)
fiyat geciskenligi saglandi; 2Y icin giiclii fiyatlama planlaniyor, (iv) Cinli rakipler iran
kaynakli girdi maliyetleri ve lojistikteki kisitlamalara daha agik olabilir (nisbi avantaj),
(v) uzun vadeli faydalar igin 2026'da yeniden yapilandirma tek seferliklerinin
surebilecegi, (vi) EUR350mn tutarh %3 kuponlu yesil tahvilin nakitle geri 6denmesi ve
ortalama vadenin uzatilmasi plani.

2026 beklentilerinde degisiklik yok: Reel bazda yatay gelirler ve %6,25-6.5
“diizeltilmis FAVOK marji” éngériliiyor (1C diizeltilmis marj %6,4; raporlanan %5,9).
Kur ve enflasyon varsayimlarimiz altinda (ek tek seferlik sapma yok varsayimiyla)
2026T FAVOK'in ~TL41lbn seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz. EUR/USD
paritesindeki her +0,1 artisin brut kdra ~TL+0.6bn katki yapmasi bekleniyor. 2Y
gbrinimu acisindan girdi maliyetleri ve EUR/USD kritik olacak.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 24-Nisan-24) 115.20
Piyasa Degeri (TLmn) 77,844
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 136.00
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 91,899
Yukari Potansiyel (TL) 18%
Temetti Verimi 0.0%
Finansal Veriler (US$ mn) 2024 2025 2026T 20277
Net Satiglar 428,548 523,933 645,533 814,863
% bliyime 22 23 26
FAVOK 22,297 30,247 38,987 50,844
% biyime 36 29 30
Net Kar 1,689 -8,356 1,399 7,699
% biyime -595 -117 450
Marjlar (%) 2024 2025 20267  2027T
FAVOK Marji 5.2 5.8 6.0 6.2
Net Marj 0.4 -1.6 0.2 0.9
Brit Temetti Getirisi 0% 0% 0% 0%
Carpan 2024 2025 2026T 20277
F/K (TL, x) 61.6 ad. 55.6 10.1
FD/FAVOK (TL, x) 8.4 7.3 5.8 4.6
Net Borg/FAVOK (TL, x) 3.9 46 3.8 3.1
Ozsermaye Getirisi (%) 25 -11.9 1.8 9.2
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu ARCLK.IS ARCLK TI
Sektor Dayanikli Tiiketim
Hisse Sayisi (mn) 676
3M Ort. Vol. (mn) US$9.0
52-Haftalik TL101.00 - TL145.80
Piyasa Verisi
BIST-100 14,335
TL/USS 449
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YBB Yillik
TL Nominal Getiri -1% 5% 14% -5%
BIST-100 Rolatif -9% -7% -10% -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 dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn 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 kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




