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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 160,00 FD/FAVOK: 7,4
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 115,20 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 130.272 128.146 2% 142.797 -9% 131.385 131.380
FAVOK 7.747 6.552 18% 7.490 3% 7.900 7.900
Net Donem Kar -1.817 -1.640 11% -2.146 -15% 122 416
FAVOK Marji 5,9% 51% 08yp 52% 0,7 yp 6,0% 6,0%
Net Kar Marji -1,4% -1,3% -0,71 yp -1,5% 0,7yp 0,1% -0,3%

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 ilk geyrekte satis gelirlerinde gerileme kaydedildi- Yilin ilk ceyreginde yurticinde dezavantajli iiriin
karmasi ve fiyatlama, zayif talep ve uluslararasi dlgekte yogunlasan rekabet nedeniyle Argelik’in satis
gelirleriyillik bazda %8,8 azalarak 130,3 mir TL seviyesinde gerceklesti. Yurtici pazarda TV satislarindaki
azalisa karsin klima satis hacminde sinirli blyiime goriilirken, kampanya ve indirimlerle desteklenen
ihmh beyaz egya talebinde yatay seyir kaydedildi. Boylece yurt ici satislan ilk ceyrekte, 1C25 donemine
gore %12 azalarak 43,2 mir TL'ye geriledi. Sirket'in toplam satis hasilatinda yurt i¢i payr bu dénemde
%33 (1C25: %34) seviyesinde gerceklesmis oldu. Uluslararasi pazarda ise, satis hasilati igindeki payi
%35 olan Bati Avrupa’da satis hacmi 1C26'da %2'nin hafif altinda biiyime g&sterirken, ayni dénemde
hasilat payl %14 olan Dodu Avrupa’'da yogunlasan rekabet ve artan fiyat baskilarinin etkisiyle %2’lik
hacim biyiimesine karsin EUR bazinda biiyime saglanamadi. Her iki bélgede de Beko Pazar liderligini
korumayi basardi. 1¢26 doneminde, Afrika ve Orta Dogu pazarinda satis gelirleri EUR bazinda yillik
%10'un lzerinde, Asya-Pasifik bolgesinde ise bozulan sevkiyat akislarinin etkisiyle EUR bazinda yillik
yaklasik olarak %15 geriledi.

e Net zarar piyasa beklentilerini agti- Yilin ilk ii¢ aylik doneminde Sirket'in FAVOK'li yillik %3,4 artisla 7,7
mir TL seviyesinde aciklanarak beklentilerin hafif altinda gerceklesti. FAVOK marji ise yillik 0,7 puan
iyileserek %5,9 seviyesine ylkseldi. Arcelik, yilin ilk ¢ceyreginde 416 mn TL net zarar olan piyasa
beklentilerinin izerinde yillik %15,4 azalisla 1,8 mir TL net zarar agikladi. Sirket'in bu dénemde iyilesen
FAVOK'(i, azalan net finansman giderleri ve yillik bazda artis kaydeden parasal kazang kalemi net zarari
azaltan temel unsurlar olurken yillik bazda yaklasik olarak 9 kat artarak 1,9 mlir TL'ye yiikselen
ertelenmis vergi gideri Sirket’in net zarar agiklamasinda etkili oldu. Argelik bir nceki geyrekte 151,9 mir
TL olan net borg pozisyonunu yillik %48, ceyreksel %12 artigla 169,8 mlir TL'ye yiikseltti. Bdylece Sirket'in
Net Bor¢c/FAVOK rasyosu 5,0x oldu.

e 2026 yili beklentileri- Sirket finansal sonuglarla birlikte daha 6nce duyurdugu 2026 yil beklentilerinin
bir kaleminde revizyona gittigini acikladi. Buna gore, konsolide ciro biiyimesini Tirkiye igin yatay seviye
olarak korurken, uluslararasi icin diisiik tek haneli biiyimeden yatay seviyeye revize etti. FAVOK mariji
beklentisini ise %6,25-%6,50 arali§i ve net sermaye isletmesi/ satislar oranini %22 olarak teyit etti.
Ayrica Sirket 2026 yilinda 250 mn € yatirnm harcamasi gergeklestirmeyi 6ngérmeye devam ediyor.

e Degerleme ve Oneri- Arcelik'in azalan satis gelirleri, net borcluluktaki artisi, yillik beklentilerin agagi
yonli revize edilmesi ve devam eden zarar goriinimiine piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.
Sirket hisseleri BIST 100 endeksine gore son bir ayda %10,4 ve son (i¢ ayda %7,8 negatif performans
gosterdi. 1C26 finansal sonuglarinin ardindan Argelik igin hisse basi hedef fiyatimizi 167,80 TL'den
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160,0 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1626 4C25 Ceyreksel % 1625 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 130.272 128.146 2% 142.797 -9% 130.272 142.797 -9%
SMM -91.450 -90.975 1% -101.869 -10% -91.450 -101.869 -10%
Briit Kar 38.822 37.171 4% 40.928 -5% 38.822 40.928 -5%
Operasyonel Gider -36.701 -36.180 1% -39.615 -7% -36.701 -39.615 -7%
FVOK 2121 991 114% 1.313 62% 2.121 1.313 62%
FAVOK 7.747 6.552 18% 7.490 3% 7.747 7.490 3%
Diger Gelir/Gider (Net) -1.887 1.234 ad. 1.965 ad. -1.887 1.965 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider -74 2 4476% 34 ad. 74 34 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 78 2.463 ad. -4.424 ad. 78 -4.424 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 6.155 2.097 194% 5.682 8% 6.155 5.682 8%
VOK 699 228 ad. -840 ad. 699 -840 ad.
Net Dénem Kari -1.817 -1.640 11% 2.146 -15% -1.817 -2.146 -15%
Brit Kar Marji 29,8% 29,0% 08yp 29% 1,7yp 30% 29% 1,17yp
FAVOK Marji 59% 51% 0,8 yp 5% 0,7 yp 6% 5% 0,7 yp
Net Kar Marji -1,4% -1,3% -0,1yp -2% 0,7 yp -1% -2% 0,7 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 338.697 363.954 -7% 260.288 30%
Hazir Degerler 79.462 107.651 -26% 43.867 81%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 134.310 128.321 5% 112.852 19%
Stoklar 98.375 99.014 -1% 88.464 11%
Diger Donen Varliklar 26.550 28.968 -8% 15.105 76%
Duran Varliklar 223.106 234.149 -5% 187.430 19%
Aktif Toplami 561.803 598.103 -6% 447.718 25%
KV Borglar 354.485 374.858 -5% 258.842 37%
KV Finansal Borglar 159.777 162.803 2% 79.235 102%
KV Ticari Borglar 135.493 143.452 -6% 119.191 14%
Diger KV Borglar 59.215 68.603 -14% 60.416 2%
UV Borglar 128.961 139.719 -8% 109.190 18%
UV Finansal Borglar 89.466 96.780 -8% 79.329 13%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 39.495 42.939 -8% 29.861 32%
0z Sermaye 78.357 83.526 -6% 79.686 -2%
Pasif Toplami 561.803 598.103 -6% 447.718 25%
Net Borg 169.781 151.932 11,7% 114.697  480%

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: Konsens(s
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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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