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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 167,80 FD/FAVOK : 8,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 111,40 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E
(mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.* |
Net Satiglar 124.446 121.364 3% 140.480 -11% 123.492 125.171 i
FAVOK 8.577 7.075 21% 6.183 39% 8.676 8.808
Net Donem Kari -2.055 -2.336 -12% -5.592 -63% -847 -1.100 l
FAVOK Marji 6,9% 58% 1,7yp 4,4% 25yp 7,0% 7,0% ;
Net Kar Marji -1,7% -1,9% 0,3 yp -4,0% 23yp -0,7% -0,9% é

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

e Satig gelirlerindeki sinirh artiga karsin FAVOK'te belirgin iyilesme- Sirket yilin Ggiincii
ceyreginde, yurticinde dezavantajli Griin karmasi ve fiyatlama, uluslararasi pazarda goriilen
zayif talep ve Avrupa'da piyasanin gerisinde izlenen performansin sonucunda satis
gelirlerinde yilllk bazda %11,4 azalarak 124,4 mir TL seviyesinde gerceklesti. i¢c pazarda
kampanya ve indirimlerle desteklenen beyaz egya talebinde ve TV satislarinda yatay seyir
gorulse de toptan klima satis hacminde yasanan disls ve dezavantajl triin karmasi ve
fiyatlama etkisiyle yurt ici satiglarinin 3C24 dénemine gore %8,5 daralarak 39,1 mir TL'ye
gerilemesine neden oldu. Toplam satis hasilati iginde Turkiye'nin payr 3C25 doneminde
%31(3C24: %30) iken, 9A25 doneminde bu oran %33 (9A24: %34) seviyesinde gerceklesti.
Arcelik'in FAVOK'ii piyasa beklentilerinin hafif altinda gerceklesse de yillik %38,7 artisla 8,6 mlr
TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji 2,5 puan artisla %6,9 seviyesine ulasti. Ayrica Sirket'in énceki
ceyrekte 145,0 mir TL olan net bor¢ pozisyonu bu donemde 150,0 mir TL'ye yiikseldi. Boylece
Arcelik'in 2C25'te 5,86x olan Net Borg/FAVOK rasyosu 3G25'te 5,23x olarak kaydedildi.

¢ Beklentileri agan net zarar- Arcelik 3C25'te hem bizim hem de piyasa beklentilerinin lizerinde
2,06 mir TL (2C25: 2,3 mir TL zarar, 3G24: 5,6 mIr TL zarar) zarar agikladi. Bu dénemde
FAVOK'teki artisa ragmen, 1,5 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri net karlii§i olumsuz etkiledi,
ayrica net finansman giderleri yillik bazda %31 azalsa da net kari baskilama devam etti.
Boylece 9A25 doneminde Sirket 6,4 mir TL net zarar elde etti (9A24: 19 mir TL net kar).

e 2025 yilina iligkin beklentilerde giincelleme- Arcelik, 2025 yilinda konsolide ciro biuyimesini
Turkiye icin yatay seviyeden ~%5 daralmaya, uluslararasii¢gin ~%15 artistan %5-%10 araliginda
artis olarak revize ettigini acikladi. FAVOK marji beklentisini ise %6,5'tan %6-%6,5 araligina
cekerken, net isletme sermayesi/satiglar oranini %20-%22 (6nceki: %20 alti) olarak belirledi.
Ayrica Sirket, 2025 yil sonu igin daha 6nce 300 mn € olan yatinm harcamalari beklentisini 250
mn € olarak giincelledi.

e Degerleme ve Oneri- Hammadde maliyetlerinin énemli dlciide gerilemesi ve EUR/USD
paritesindeki olumlu etki operasyonel karlilia katki saglarken, yiiksek seyreden finansman
giderleri Sirket'in net zararinda etkili oldu. Net zararin beklenenden blyik gerceklegsmesi, net
borgluluktaki hafif artis, satis gelirlerindeki biiyiime performansinin zayif kalmasi ve 2025 yil
sonu beklentilerindeki asagi yonli revizeye piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.
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3C25 Finansal Sonugclari| Argelik Vak'f Yatirnm
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Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine gore %13,4 negatif performans gosterdi.
Finansallar sonrasinda Argelik icin hisse basi hedef fiyatimizi modelimizdeki giincellemeler

sonrasinda 167,80 TL'ye (6nceki: 176 TL) revize ederken, Sirket icin “Endekse Paralel Getiri
olan kisa vadeli 6nerimizi ve “AL" olan uzun vadeli 6nerimizi stirdiirliyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3¢25 225 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 124.446 121.364 3% 140.480 -11% 379.269 401.698 -6%
SMM -88.266 -86.891 2% -103.388 -15% -270.389 -290.031 -7%
Brit Kar 36.180 34.472 5% 37.091 2% 108.881 111.667 2%
Operasyonel Gider -33.404 -32.766 2% -36.634 -9% -103.127 -105.072 2%
FVOK 2.776 1.707 63% 458 507% 5.754 6.594 -13%
FAVOK 8.577 7.075 21% 6.183 39% 22.706 21.952 3%
Diger Gelir/Gider (Net) -546 934 ad. -3.027 -82% 2.170 16.697 -87%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -19 28 ad. 21 -10% 41 1.263 -97%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.844 -4.984 -43% -5.220 -46% -12.054 -7.667 57%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.703 3.433 8% 4.316 -14% 12.342 15.255 -19%
VOK -425 -1.657 -74% -6.975 -94% -2.937 17.702 ad.
Net Donem Kari -2.055 2.336 -12% -5.592 -63% -6.436 19.000 ad.
Brit Kar Marji 29,1% 28,4% 0,7 yp 26% 2,7yp 29% 28% 09yp
FAVOK Marji 6,9% 5,8% 1,1yp 4% 2,5yp 6% 5% 0,5yp
Net Kar Marji -1,7% -1,9% 0,3yp 4% 2,3yp 2% 5% -6,4 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 310.847 303.121 3% 239.123 30%
Hazir Degerler 71.440 60.075 19% 34.310 108%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 125.329 131.044 -4% 107.134 17%
Stoklar 92.623 92.582 0% 81.551 14%
Diger Donen Varliklar 21.455 19.420 10% 16.128 33%
Duran Varliklar 207.334 199.691 4% 165.948 25%
Aktif Toplami 518.181 502.812 3% 405.071 28%
KV Borglar 326.303 315.729 3% 212.323 54%
KV Finansal Borglar 142.387 130.025 10% 57.910 146%
KV Ticari Borglar 118.765 123.013 -3% 105.244 13%
Diger KV Borglar 65.151 62.692 4% 49.169 33%
UV Borglar 117.807 111.871 5% 100.493 17%
UV Finansal Borglar 79.286 75.110 6% 72.009 10%
UV Ticari Borglar 0 36 -100% 0 a.d.
Diger UV Borglar 38.521 36.726 5% 28.484 35%
0z Sermaye 74.071 75.211 -2% 92.255 -20%
Pasif Toplami 518.181 502.812 3% 405.071 28%
Net Borg 150.233 145.059 3,6% 95.610 571%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli dedil, G: 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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