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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 167,80 FD/FAVOK: 6,8
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 114,00 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 128.146 124.446 3% 141.744 -10% 132.699 129.131
FAVOK 6.552 8.577 -24% 6.277 4% 7.170 6.844
Net Donem Kar -1.640 -2.055 -20% -17.616 -91% -2.243 -2.141
FAVOK Marji 51% 6,9% 1,8 yp 44% 0,7 yp 54% 53%
Net Kar Marji -1,3% -1,7% 04 yp -12,4% 11,1 yp -1,7% -1,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Yillik bazda satis gelirlerinde belirgin daralma kaydedildi- Arcelik 2025 yilinin son ¢eyreginde,
yurticinde dezavantajli Uriin karmasi ve fiyatlama, uluslararasi pazarda siiregelen zayif talep ve
Avrupa’da yogunlasan rekabetin etkisiyle satis gelirlerinde yillik bazda %9,6 azalarak 128,1 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Sirketin satis gelirleri 2025 yilinin tamaminda ise %6,6 daralmayla 523,9 mir TL
olarak kaydedildi. i¢ pazarda kampanya ve indirimlerle desteklenmesine karsin beyaz esya talebinde
yatay seyir izlenirken, klima ve TV satislarinda artis kaydetmeyi basardi. Boylece yurt igi satislar 4G24
donemine gore %0,9 artigla 38,5 mlIr TL'ye ulasirken, yilin tamaminda %6,6 azalisla 169,8 mir TL'ye
geriledi. Sirket'in toplam satig hasilatinda yurt igi payl 4C25 doneminde %30'a yiikselirken (4G24: %27),
2025 doneminde %32 seviyesinde sabit kaldi. Uluslararasi pazarda ise, satis hasilati igindeki payr %34
olan Bati Avrupa’da satis hacmi 2025 yilinda %1,6 blyiime gosterirken, ayni donemde hasilat payr %15
olan Dogdu Avrupa’da artan rekabet ve fiyat baskilari sonucunda EUR bazinda blyiime satis hacminin
gerisinde kaldi. Yillik ddnemde EUR bazinda satis gelirleri Afrika & Orta Dogu’da yaklasik %10 artarken,
Asya-Pasifik bolgesinde %5'in Gizerinde azalis gosterdi.

e Net zarar piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti- 4G25 déneminde Argelik'in FAVOK'i yillik %4,4
artisla 6,55 mir TL seviyesinde agiklanarak beklentilerin hafif altinda gergeklesirken, FAVOK marji yillik
0,7 puan iyileserek %5,1 seviyesine ulagtl. Yilin tamaminda ise FAVOK 30,2 mir TL (2024: 29,2 mir TL)
ve FAVOK marji %5,8 (2024: %5,2) seviyelerinde gerceklesti. Sirket, yilin son ceyredinde piyasa
beklentilerinin altinda 1,6 mlr TL zarar agiklarken, yilin tamaminda 8,4 mir TL (2024: 2,2 mir TL net kar)
zarar kaydetmis oldu. Bu dénemde italya operasyonlarina yénelik yeniden yapilandirma karsiliklarinin
yaklasik 3,0 mir TL tutarinin iptal edilerek gelir kaydedilmesi ve FAVOK'teki artis Sirket'in net zararin
azaltan unsurlar olarak one ¢ikarken, parasal kazang azalis gostermesi ve azalsa da ylksek seyreden
net finansman giderleri zarar agiklanmasinda etkili oldu. Ayrica Argelik'in dnceki geyrekte 150,2 mir TL
olan net bor¢ pozisyonu bu dénemde 138,1 mir TL'ye geriledi. Boylece Sirket'in 3C25’te 5,01x olan Net
Borg/FAVOK rasyosu 4G25'te 4,56x olarak kaydedildi.

e Beklentilerde 2025 yili gerceklesmeleri ve 2026 hedefleri- Arcgelik, 2025 yilinda konsolide ciro
bilyilimesini Tiirkiye icin ~%5 daralma beklerken, %6,6 daralma ile tamamladi. Uluslararasi ciro biylime
beklentisi %5-%10 araligi iken, gerceklesme %0,1 ile oldukga altinda kaldi. Sirket bu donemde %5,9
FAVOK marji kaydederken yillik beklenti %6-%6,5 araliyinda yer aliyordu. Ayni dénemde 250 mn € yatirim
harcamasi beklentisi ise 205 mn € seviyesinde gergeklesti. Sirket finansal sonuglarla birlikte 2026 yil
beklentilerini de agikladi. Buna gore, konsolide ciro biiylimesini Tirkiye igin yatay seviye uluslararasi
icin diisiik tek haneli biiyiime olarak belirledi. FAVOK marji beklentisini ise %6,25-%6,50 araligi ve net
sermaye igletmesi/ satislar oranini %22 olarak belirledi. Ayrica Sirket 2026 yilinda 250 mn € yatirim
harcamasi gergeklestirmeyi bekliyor.
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e Degerleme ve Oneri- Sirket'in net zararinin beklentilerin altinda gergeklesmesi ve net borgluluktaki
azalisa karsin, satis gelirlerinin azalmasi ve yillik beklentilere ulasamamis olmasina piyasa tepkisinin
negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine gore %8,9 negatif
performans gosterdi. 425 donemi igin finansal sonuglarin ardindan Argelik igin 167,80 TL olan hisse
basl hedef fiyat hedefimizi koruyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 128.146 124.446 3% 141.744 -10% 523.933 560.937 -7%
SMM 90.975 -88.266 3% -103.687 -12% -373.140  -406.350 -8%
Briit Kar 37171 36.180 3% 38.056 2% 150.793 154.587 2%
Operasyonel Gider -36.180 -33.404 8% -37.415 -3% -143.798  -147.064 2%
FVOK 991 2.776 -64% 641 55% 6.995 7.523 -7%
FAVOK 6.552 8.577 -24% 6.277 4% 30.247 29.186 4%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.234 -546 ad. -15.625 a.d. 3.499 1.800 94%
Yatirnim Faal. Gelir/Gider 2 -19 -91% -165 -99% 41 1.154 -96%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.463 -2.844 -13% -4.353 -43% -15.042 -12.354 22%

Parasal Kazang/(Kayip) 2.097 3.703 -43% 4.775 -56% 14.977 20.694 -28%
VOK 228 -425 -46% -15.481 -99% -3.293 2.992 ad.
Net Donem Kari -1.640 -2.055 -20% -17.616 -91% -8.356 2.211 a.d.
Briit Kar Marji 29,0% 29,1% -0,1yp 27% 22yp 29% 28% 1.2yp
FAVOK Marji 51% 6,9% -1,8 yp 4% 0,7 yp 6% 5% 0,6 yp
Net Kar Marji -1,3% -1,7% 04 yp -12% 11,1 yp -2% 0% -2yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 330.747 310.847 6% 300.354 10%
Hazir Degerler 97.829 71.440 37% 66.514 47%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 116.613 125.329 -7% 121.634 -4%
Stoklar 89.980 92.623 -3% 93.880 -4%
Diger Donen Varliklar 26.325 21.455 23% 18.325 44%
Duran Varliklar 212.785 207.334 3% 220.239 -3%
Aktif Toplami 543.532 518.181 5% 520.593 4%
KV Borglar 340.656 326.303 4% 289.583 18%
KV Finansal Borglar 147.949 142.387 4% 81.502 82%
KV Ticari Borglar 130.363 118.765 10% 134.020 -3%
Diger KV Borglar 62.344 65.151 -4% 74.060 -16%
UV Borglar 126.971 117.807 8% 132.758 -4%
UV Finansal Borglar 87.950 79.286 11% 99.185 -11%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 39.021 38.521 1% 33.572 16%
Oz Sermaye 75.905 74.071 2% 98.252 -23%
Pasif Toplami 543.532 518.181 5% 520.593 4%
Net Borg 138.069 150.233 -8,1% 114174  20,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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