GedikYatirm

Arcelik

Toparlanma Siirecinde...

Tavsiye notumuzu endekse paralel getiriden endeks iizerinde getiriye
yiikseltiyoruz, hedef fiyatimizi da 180 TL’ye yiikseltiyoruz. Oniimiizdeki
donem de devam eden maliyet azaltma adimlarinin etkisi ve iyilesen
uluslararasi taleple birlikte faaliyet marjlarinda toparlanma bekliyoruz
(bkz. sayfa 2). Son 12 ayda BIST-100 endeksine gore 30% ve nominal
olarakta 33% diisiis kaydetti. Arcelik global benzerlerine kiyasla 2026T
FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 49% ve 42% iskonto ile islem goriiyor.

2025 1. Ceyrek Sonuclari: Ilk ceyrekte net satislar yillik bazda %9 artarak
109,1 mlyr TL'ye ulastl. Yurt ici satislar %12 azalirken, Asya & Pasifik satiglari
%15 geriledi. Avrupa satislari ise Whirlpool birlesmesinin sagladigi inorganik
katki (+650 mn EUR) sayesinde yillik bazda %49 artti. Afrika satislari da %18
blyudi. Bu gelismeler sonucunda, Avrupa’nin toplam satislar igcindeki payi
1C24’te %34 iken 1C25’te %47 ye yiikseldi. FAVOK yillik bazda %27 diiserek
5,7 mlyr TL’ye geriledi. Hammadde fiyatlarinin diismesine ragmen, personel
giderlerindeki artis ve dustik kapasite kullanimi marjlar Gzerinde baski yaratti.
1,6 mlyr TL net zarar aciklandi. Isletme sermayesinin yiikselmesiyle net borg
2024 yil sonuna kiyasla %20 artarak 115 mlyr TL’ye ulasti. FAVOK’teki
diistisle birlikte Net Borc/FAVOK orani da 2024 yil sonunda 3,9x iken 1C25
itibariyla 5,1x’e yikseldi.

Boclulukta azalma ve marjlarda toparlanma vyolda: Whirlpool ile
birlesmenin ardindan Arcelik, Avrupa’daki pazar payini %20’lere yUkseltti.
Son iki yildir daralan Avrupa pazarina ek olarak, birlesme sonrasi artan
maliyetler ve IAS-29’un olumsuz etkileri marjlar tizerindeki baskiyi gegen yil
daha da artirdi. Ancak 6nimuzdeki ceyreklerde bu egilimin tersine donmesi
bekleniyoruz, ilk toparlanma sinyalleri simdiden goériilmeye basladi. 1¢25’te
FAVOK marji ceyreklik bazda 82 baz puan artarak %5,3’e yiikseldi. Maliyet
disirme adimlari, EUR/USD paritesindeki olumlu seyir ve diisen hammadde
fiyatlarinin etkisiyle marjlarda kademeli bir normallesme 6ngériyoruz. 2025
yili icin FAVOK marji tahminimiz %6,2 olup, bu oranin 2026’da %7,5’e,
2027’de ise %8,3’e ¢ikmasini bekliyoruz. Operasyonel iyilesmelerle birlikte
Net Bor¢/FAVOK oraninin yil sonunda 3,4x seviyesine gerilemesini
ongdriyoruz.

Goriiniim ve Beklentiler: 1C25 sonuglarinin ardindan sirket, 2025 yilina
iliskin beklentilerini korudu. Yurt ici satislarin reel olarak yatay seyretmesini,
uluslararasi satislarin ise déviz bazinda %15 biiylimesini 6ngériiyor. FAVOK
marj hedefi %6,5 (2024: %5,2), NIS/Net Satislar oraninin ise %20’nin altinda
kalmasini, yatirirm harcamalar i¢cin 300mn EUR olarak 6ngoriyor. Bizim
tahminlerimiz biraz daha temkinli, yurt ici satislarda reel olarak yillik %5
disls, uluslararasi satislarda ise EUR bazinda %214 artis 6ngériiyoruz. 2025
yili igin FAVOK marjinin %6,2 gerceklesmesini bekliyoruz. Marjlardaki
toparlanmanin etkisinin, iyilesen yurt ici kosullarin da destegiyle 2025’in
geri kalaninda ve 2026 yili boyunca daha belirgin olmasinin bekliyoruz.
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Milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 371.203 428.548 579.525 768.342 990.544 1.229.887
FAVOK 29.354 22.297 35.717 57.256 82.651 101.986
Net Kar 19.505 1.689 5.919 10.834 21.825 31.234
Briit Kar Marji 29,3% 27,6% 28,5% 29,6% 30,2% 29,9%
FAVOK Mariji 7,9% 5,2% 6,2% 7,5% 8,3% 8,3%
Net Kar Marji 5,3% 0,4% 1,0% 1,4% 2,2% 2,5%
F/K 4,5 61,5 12,8 7,0 3,5 2,4
PD/DD 1,1 1,5 0,8 0,6 0,5 0,4
FD/FAVOK 4,3 7,8 5,5 3,4 2,4 1,9
FD/Satislar 0,34 0,41 0,34 0,25 0,20 0,16
Ozkaynak Karliig: 24% 3% 6% 9% 14% 17%
Nakit Akis Verimi 1,8% 5,8% 0,3% 0,6% 1,2% 1,5%
Temettii Verimi 2% 0% 0% 0% 7% 14%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Maliyetlerine genel olarak bir ceyrek gecikmeli olarak yansiyan hammadde fiyatlarindaki asagi yonlii egilimin,
oniimiizdeki ceyreklerde briit marji desteklemesi bekliyoruz.
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Metal ve plastik fiyatlari son 1 yildir diisiis egiliminde.
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Whirlpool ile birlesme sonrasi Operasyonel Giderler/Net Satis orani 2024'te %26,2'ye ulasti, son 3 yilin
ortalamasi %24,9 seviyesinde olup maliyet azaltma adimlarinin destegiyle oniimiizdeki yillarda ayni oranin tarihi
ortalamalara geri donmesini bekliyoruz.
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Yiiksek faiz ortami ve baz etkisi nedeniyle 1C25'te yurt ici beyaz esya talebi yillik bazda %15 azalarak 2,5 milyon
adede diistii. Yilin ikinci yarisinda faiz dongiisiine tekrardan girmemizle yurt ici pazarin toparlanmaya
baslayacagini 6ngériiyoruz.
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Son 4 aydir kiiciilen beyaz esya ihracat rakamlari Mart ve Nisan aylarinda biiyiime kaydetti. Toplam ihracat mart
ayinda %4 ve Nisan ayinda %9 artti. Para politikasinin etkileri ve zayif piyasa kosullari nedeniyle son 8 ayda
kiiciilen Avrupa bélgesine yapilan ihracat, 6zellikle diisiik baz etkisi ve iyilesen tiiketici talebinin destegiyle Nisan
ayinda %21 yillik biiyiime kaydetti. Arcelik tarafinda, Avrupa'daki satislar da ilk ceyrekte hacim olarak diisiik tek
haneli rakamlarda artmisti ve bu egilimin devam etmesini bekliyoruz.

Beyaz Esya ihracati(mn US$) Yillik Degisim

350
300

250

200

3 —

100

.
&
3

008,23 |

.24

March-24
April-24
May-24
June-24
July-24
August-24
March-25
April-25

S 4 g 8 8 5 & = N g 3 2 £ 4 g

Eyl.
EKi.

——
——
ca2s —
Py
—
—
L —
20—
Tem2l —
2 —
20—
2 —
Kas.24 ae—m
—
—
0ca.25 m——
SuD.25 —
—
e
Nis. 25—
& o
& & o
g g g

ARl
January-24
February-24

Su
M,
Ni
Ma
Ha;
Ar
Mar.25
September-24
October-24
November-24
December-24
January-25
February-25

HToplam M Avrupa

Toplam Avrupa

Kaynak: Elektrik ve Elektronik ihracateiar Birligi Kaynak: Elektrik ve Elektronik ihracateiar Birligi

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




G—edikYatln m Sirket Giincelleme Raporu — Argelik

Tablo 1: INA Varsayimlari

(mn TL) 2025T 2026T 20277 2028T 20297 20307 2031T 20327 2033T
Net Satislar 579.525 768.342 990.544 1.229.887 1.489.236 1.778.515 2.141.463 2.523.149 2.949.543
Biiyime (%) 35,2% 32,6% 28,9% 24,2% 21,1% 19,4% 20,4% 17,8% 16,9%
FAVOK 35.717 57.256 82.651 101.986 125.126 149.592 186.193 214.433 253.734
Margin (%) 6,2% 7,5% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,7% 8,5% 8,6%
FVOK 13.800 29.329 47.357 58.866 72.986 87.545  112.771 129.264 155.743
Borgsuz Vergi 2.760 5.866 9.471 11.773 14.597 17.509 22.554 25.853 31.149
Efektif Vergi Orant 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 11.040 23.463 37.886 47.092 58.389 70.036 90.217 103.411 124.595
VSNFK Marjt 2% 3% 4% 4% 4% 1% 4% 1% 1%
Yatirim Harcalamalari 13.614 20.917 30.400 40.855 50.853 60.516 71.610 83.067 95.573
Amortisman 21.917 27.928 35.294 43.120 52.139 62.047 73.422 85.169 97.991
Net Isletme Sermayesi Degisin  17.739 25.979 31.302 31.203 37.595 39.924 47.133 47.097 51.454
Serbest Nakit Akimi 1.604 4.495 11.478 18.155 22.081 31.643 44.895 58.415 75.559
AOSM 29,5% 25,7% 23,0% 21,2% 19,6% 18,2% 17,6% 17,3% 16,8%
inA 1.604 4.495 11.478 18.155 22.081 31.643 44.895 58.415 75.559

iNA Tahminleri (mn TL)

Sonsuz Blyime Orani 10%
Firma Degeri 241.777
Net Borg 114.697
Azinlik Paylari 8.452
Ozkaynak Yént. Degrl. Yatinmlar 3.016
Simdiki Deger 121.645
Hisse Bagl Simdiki Deger (TL) 180,0
Hisse Fiyati (TL) 112,4
Getiri Potansiyeli 60%

Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet
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Tablo 2: Global Benzerler

Tahminlerimize gore Arcelik, 2026 yilinda 3,4x FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor, 2025-2027 yillari arasinda
reel olarak FAVOK’ te %18 yillik bilesik biiyiime orani 6ngoriiyoruz.
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Arcelik, tahminlerimize ve global sirketler icin Bloomberg'deki analist tahminlerine gore, global benzerlerine kiyasla
2026T FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda %49 ve %42 iskontolu islem goriiyor.

FAVOK (mn USD) F/K FD/FAVOK

Global Benzerleri 2024 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
RINNAI CORP 345,8 381,8 396,6 17,4 15,6 6,9 6,5
DE'LONGHI SPA 548,4 589,3 623,0 12,8 12,1 6,7 6,3
HAIER SMART HOME CO LTD-A 3.799,6 3.868,3 4.180,6 11,1 10,1 7,5 7,0
SEBSA 834,9 1.109,3 1.190,6 10,2 9,0 6,1 5,7
ARISTON HOLDING NV 202,9 326,0 365,2 16,3 12,9 7,5 6,7
BREVILLE GROUP LTD 147,5 153,6 163,3 31,7 29,7 16,1 15,2
ELECTROLUX AB-B 657,6 949,3 1.093,9 8,7 6,6 4,6 4,0
VOLTAS LTD 52,9 118,3 129,4 50,7 44,0 38,4 34,2
MIDEA GROUP CO LTD-A 6.449,6 6.276,8 6.804,3 13,3 12,2 10,6 9,7
Medyan 13,3 12,2 7,5 6,7
ARCELIK 679,6 890,4 1.105,9 12,8 7,0 5,5 3,4

Prim/Iskonto -3,5% -42% -27% -49%

Kaynak: Gedik Yatirtm Tahminleri, Rasyonet

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatirhm

Sirket Giincelleme Raporu — Argelik

Tablo 3: Finansal Tablolar (2023-2029T)

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satislar 371.203 428.548 579.525 768.342 990.544 1.229.887 1.489.236
Tlrkiye 138.823 138.873 174.122 225.932 281.933 341.033 407.283
Avrupa 144.225 208.279 288.896 386.529 503.134 626.994 758.141
Asya&Pasifik 52.362 45.041 64.706 86.574 113.511 143.882 176.963
Afrika&Diger 35.794 36.355 51.801 69.307 91.966 117.977 146.850
Satislarin Maliyeti -262.373  -310.446  -414.525  -540.889  -691.344  -861.537 -1.041.743
Briit Kar 108.830 118.102 165.000 227.452 299.200 368.350 447.494
Faaliyet Giderleri -92.059  -112.355  -151.200 -198.124  -251.843 -309.484 -374.507
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirle -2.105 1.375 5.795 7.683 9.905 12.299 14.892
Faaliyet Kan 14.666 7.122 19.595 37.012 57.263 71.164 87.879
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -770 705 -464 922 4.160 2.706 3.276
Parasal Kazan¢/Kayip, net 22.712 15.810 16.342 11.357 12.317 13.828 15.401
Finansal Gelirler / Giderler -17.837 -25.248 -26.770 -33.359 -41.644 -41.765 -44.536
Vergi Oncesi Kar 18.771 -1.610 8.704 15.932 32.096 45.933 62.020
Vergi Gideri (-) 1.786 -597 -1.741 -3.186 -6.419 -9.187 -12.404
Net Kar 20.557 -2.207 6.963 12.746 25.677 36.746 49.616
Azinliklik Paylar 1.051 -3.896 1.044 1.912 3.852 5.512 7.442
Ana Ortaklik Net Donem Kari 19.505 1.689 5.919 10.834 21.825 31.234 42.174
Hisse Basi Kar 29 2 9 16 32 46 62
Briit Temettii 1.800 0 0 0 5.417 10.913 15.617
Hisse Basi Briit Temettii 3 0 0 0 8 16 23
Amortisman 12.583 16.550 21.917 27.928 35.294 43.120 52.139
FAVOK 29.354 22.297 35.717 57.256 82.651 101.986 125.126
EUR/TL ort. 26 35 44 56 71 86 102
y/y 48% 38% 24% 27% 26% 22% 19%
TUFE Yil sonu 1.859 2.685 3.543 4.501 5.535 6.640 7.904
y/y 65% 44% 32% 27% 23% 20% 19%
Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet
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Tablo 4: Finansallar, Biiyiime ve Rasyolar

Bilango (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Nakit ve Nakit Benzerleri 70.445 50.816 71.431 81.791 102.740 132.668 169.346
Ticari Alacaklar 96.041 92.927 144.096 178.929 230.675 286.412 346.808
Stoklar 68.506 71.723 106.861 125.960 160.998 207.787 242.598
Maddi Duran Varliklar 64.380 90.816 125.403 163.043 201.613 244,283 290.014
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39.226 44.860 59.983 76.209 93.699 112.406 133.814
Diger Varliklar 34.099 46.584 62.377 87.858 113.558 127.631 144.352
Toplam Varliklar 372.696 397.726 570.152 713.790 903.283 1.111.186 1.326.932
Kisa Vadeli Borglar 82.943 62.267 91.681 118.019 144.493 173.340 203.753
Ticari Borglar 78.260 102.390 164.692 192.645 248.126 319.450 377.062
Uzun Vadeli Borglar 64.192 75.776 101.429 130.567 159.857 191.771 225.418
Diger Yiikiimliiliikler 61.304 82.230 103.311 134.025 180.479 222.292 277.450
Toplam Yukdmlilikler 286.700 322.662 461.113 575.257 732.955 906.853 1.083.683
Azinlik Paylar 4.763 7.893 11.465 14.567 17.910 21.485 25.577
Ozkaynaklar 81.233 67.171 97.574 123.967 152.419 182.848 217.672
Net Borc / (Nakit) 76.691 87.227 121.680 166.795 201.610 232.443 259.825
Biiyliime 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satislar 44% 15% 35% 33% 29% 24% 21%
Tirkiye 78% 0% 25% 30% 25% 21% 19%
Avrupa 39% 44% 39% 34% 30% 25% 21%
Asya&Pasifik 12% -14% 44% 34% 31% 27% 23%
Afrika&Diger 25% 2% 42% 34% 33% 28% 24%
FAVOK 81% -24% 60% 60% 44% 23% 23%
Net Kar 210% -91% 250% 83% 101% 43% 35%
Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
ROE 24% 3% 6% 9% 14% 17% 19%
FAVOK Marii 7,9% 5,2% 6,2% 7,5% 8,3% 8,3% 8,4%
Net Kar Marji 5% 0% 1% 1% 2% 3% 3%
Net Borc/FAVOK 2,61 3,91 3,41 2,91 2,44 2,28 2,08
KV Bor¢/Toplam Borg 56% 45% 47% 47% 47% 47% 47%
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 22% 17% 17% 17% 17% 16% 16%
Net Satiglarin Tiirkiye payi 37% 32% 30% 29% 28% 28% 27%
Net Satislarin Avrupa payi 39% 49% 50% 50% 51% 51% 51%
Yatinm Harcamalari/Net Satiglar 5% 6% 2% 3% 3% 3% 3%
CariOran 1,24 1,04 1,04 1,03 1,04 1,03 1,03
Temettii Orani 42% 0% 0% 0% 50% 50% 50%
Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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