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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 192,00 FD/FAVOK: 9,8
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 123,10 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 125 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 109.118 108.290 i 1% 99.801 9% 109.200 111.411
FAVOK g 5.723 g 4.796 19% i 7.888 27% 56176 5.749
Net Donem Kari -1.640 7.009 i ad. 2.425 ad. -105 -885
FAVOK Marji 52% 4,4% - 08yp 7,9% 2,7 yp 51% 52%
Net Kar Marji -1,5% 6,5% : -8 yp 2,4% -3,9 yp -0,1% -0,8%

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

e Satis gelirlerinde artis trendi korunurken, FAVOK'te azalis kaydedildi- Uluslararasi pazarda
yavaslayan talep, i¢ pazarda yliksek baz etkisinin olusturdugu talep daralmasi ve TL'deki deger
kaybina ragmen Avrupa ve Mena Boélgesi'nde satin alma sonucu gergeklesen inorganik
biuyumeyle birlikte Argelik, yilin ilk ¢eyreginde satis gelirlerini 111,4 mir TL olan piyasa
beklentisinin hafif altinda, bizim beklentimize ise paralel yillik bazda %9 artis kaydederek 109,1
mir TL'ye yiikseltti. i¢ pazarda yasanan zorlu piyasa kosullarina karsin toptan klima satis
hacmindeki artis hasilata katki saglasa da 1C25 doneminde zayiflayan beyaz esya ve TV talebi
nedeniyle yurt ici satiglarin %11,6 azalarak 37,5 mir TL'ye (1G24: 42,4 mir TL) geriledigi
goruldl. Toplam satis hasilati iginde Turkiye'nin payl 1C24 doneminde %43 iken bu oran 125
déneminde %34'e geriledi. Sirketin FAVOK'ii yilin ilk ceyreginde hem bizim éngdriimiize hem
de piyasa beklentilerine paralel olarak yillik %27 daralarak 5,7 mir TL'ye gerilerken, FAVOK
Marji ise 2,7 puan azalisla %5,2 seviyesine geriledi. Diger taraftan Sirket'in 2024 yilinda 96,0
mlir TL kaydedilen net bor¢ pozisyonu yillik bazda %19,5 artis gOstererek 114,7 mir TL'ye
yiikseldi. Net borg/FAVOK rasyosu 4G24 déneminde 4,31x iken bu dénemde 5,70x’ye ulagti.

¢ Yihn ilk geyreginde net zarar agiklandi- Argelik, 2024 yilinin ilk ¢ceyregini, 885 mn TL net zarar
yoniinde olusan piyasa beklentilerinin oldukga izerinde 1,64 mir TL net zarar ile tamamladi
(VKY Beklenti: -105 mn TL). Bu dénemde FAVOK'teki diisiis, azalan parasal kazang ve artan
net finansman giderleri, net kari olumsuz etkiledi.

e 2025 Beklentileri- Arcelik 2025 yilinda yillik konsolide ciro biylimesini Tirkiye icin yatay
seviyede, uluslararasi icin ~%15 seviyesinde korudugunu acikladi. FAVOK Marji beklentisini
yaklagik %6,5 olarak belirlerken, net isletme sermayesi/satislar oranini %20 alti olarak
ongormeye devam etti. Sirket 2025 yil sonu igin yatirnm harcamalari beklentisini 300 mn €
olarak stirddriyor.

e Degerleme ve oneri- Bu ceyrekte Sirket'in operasyonel karlih§indaki azalma ve artan
finansman giderleri sirketin net zarar agiklamasinda etkili oldu. Piyasa beklentilerinin tizerinde
gerceklesen zarara piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son bir ayda
BIST 100 endeksine gore %11,1 negatif performans gosterdi. Finansallar sonrasinda Argelik
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icin hisse basi hedef fiyatimizi 192 TL'ye (6nceki: 210 TL) revize ederken, kisa “Endekse
Paralel Getiri” ve “AL" 6nerimizi strdurtyoruz.

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %

Net Satiglar 109.118 108.290 - 1% 99.801 - 9% 109.118 99.801 9%

SMM d -77.843 4 -79.216 2% i -70.182 11% i -77.843 '—70.182 11%

Briit Kar 31.275 29.075 - 8% 29.619 - 6% 31.275 29.619 6%

Operasyonel Gider -30.272 -28.585 6% -25.264 20% -30.272 -25.264 20%

FVOK 1.003 490 105% 4.355 -77% 1.003 4.355 -77%

FAVOK 5723 4.796 i 19% 7.888 -27% 5723 7.888 27%

Diger Gelir/Gider (Net) 1.502 5.086 -70% -537 ad. 1.502 -537 ad.

Yatinm Faal. Gelir/Gider 26 -126 ad. 0 7036% 26 0 7036%

Finansal Gelir/Gider (Net) -3.380 119 ad. -30 11112% -3.380 -30 11112%
Parasal Kazang/(Kayip) 4.342 7.093 -39% 6.355 -32% 4.342 6.355 -32%

VOK -642 8.640 ¥ ad. 3.450 ¥ ad. -642 3.450 ad.

Net Donem Kari -1.640 7.009 i ad. 2.425 i ad. -1.640 2.425 ad.

Brit Kar Marji 28,7% 26,8% i 1.8 yp 30% -Typ 29% 30% -Typ

FAVOK Marji 52% 4,4% g 08yp 8% 2,7yp 5% 8% 2,7yp

Net Kar Mariji -1,5% 6,5% i -8yp 2% -39 yp 2% 2% -39 yp

Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24

Donen Varliklar 260.288 252.557 i 3% 180.875 44%

Hazir Degerler 43.867 55029 | 22% 46601 6%

Menkul Kiymetler 0 0 - a.d. 0 ad.

KV Ticari Alacaklar 112.852 102.278 - 10% 73.078 54%

Stoklar 88.464 78.941 - 12% 51.824 71%

Diger Donen Varliklar 15.105 15.409 i 2% 9.372 61%

Duran Varliklar 187.430 185.191 i 1% 98.669 90%

Aktif Toplami 447.718 437.748 i 2% 279.544 60%

KV Borglar 258.842 243.500 i 6% 146.150 77%

KV Finansal Borglar 79.235 68.533 ' 16% 57.544 38%

KV Ticari Borglar 119.191 112.693 - 6% 61.909 93%

Diger KV Borglar i 60.416 4 62.275 -3% [ 26.697 126%

UV Borglar 109.190 111.631 i -2% 66.743 64%

UV Finansal Borglar 79.329 83.401 - -5% 49.221 61%

UV Ticari Borglar 0 0 g a.d. 0 ad.

Diger UV Borglar i 29.861 d 28.230 6% f 17.522 70%

0z Sermaye 79.686 82.617 i -4% 66.652 20%

Pasif Toplami 447.718 437.748 2% 279.544 60%

Net Borg 114.697 96.005 i 19,5% 60.164 90,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, 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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