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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 176,00 FD/FAVOK: 11,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 126,00 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti

(mn TL) 225 1C25 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 121.364 115.672 5% 137.188 -12% 123.129 122.168
FAVOK 7.075 5.783 22% 6.307 12% 6.927 6.968
Net Donem Kari 2.336 -1.739 34% 20.304 a.d. -2.313 -1.510
FAVOK Mariji 58% 50% 0,8 yp 4,6% 1,2 yp 56% 57%
Net Kar Marji -1,9% -1,5% -04 yp 14,8% -16,7 yp -1,9% -1,2%

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

e Satis gelirlerinde daralma- Arcelik 2025 yilinin ikinci geyreginde, yurtiginde dezavantajli Grtin
karmasi ve fiyatlama, Avrupa’da toparlanmanin hiz kesmesi ile piyasanin gerisinde izlenen
performans ve diger pazarlarda daralan talebin etkisiyle satis gelirleri yillik bazda %11,5 azalis
gostererek 121,4 mir TL seviyesinde gerceklesti. i¢ pazarda beyaz esya talebinde iyilesme,
klima segmentinde gli¢li biiyime ve TV satig hacminde artis goriilse de zorlu piyasa kosullari
yurt ici satiglarinin yillik bazda %5 daralarak 40,9 mir TL'ye gerilemesine neden oldu. Toplam
satis hasilati i¢cinde Turkiye'nin payl 2G24 doneminde %32 iken, bu oran 2C25'te %34’e ulasti.
Yilin ikinci geyreginde Argelik'in FAVOK'i hem bizim 6ngdriimiize hem de piyasa beklentilerine
paralel olarak yillik %12 artirarak 7,0 mir TL'ye yiikselirken, FAVOK marji 1,2 puan artisla %5,8
seviyesinde gercgeklesti. Diger taraftan Sirket'in yilin ilk ¢eyreginde 114,7 mir TL olan net borg
pozisyonu ikinci ¢eyrek itibariyle 145,0 mir TL'ye yiikseldi. Boylelikle 1C25'te 5,75x olan Net
Bor¢/FAVOK rasyosu 6,98x’e ulasti.

e Piyasa beklentilerini agsan net zarar- Sirket, yilin ikinci ¢eyreginde bizim beklentilerimize
paralel piyasa beklentilerinin ise izerinde 2,3 mir TL (1G25: 1,7 mlir TL zarar ve 2G24: 20,0 mlr
TL kar) net zarar acikladi. Bu dosnemde FAVOK'teki gériilen artisa ragmen, artan finansman ve
vergi giderleri net zarar agiklanmasinda etkili oldu. Ayrica Sirket 2024 yilinin ikinci geyreginde
sirket birlegsmelerine iliskin pazarlikh satin alim sonucu elde edilen 19,86 mlr TL'lik tek seferlik
gelir kaydetmisti. Boylelikle Argelik yilin ilk yarisinda 4,07 mir TL net zarar (6M24: 22,9 mir TL
net kar) elde etti.

o Sirket 2025 beklentilerini korudu- Arcelik 2025 yilinda yillik konsolide ciro biytimesini Tirkiye
icin yatay seviyede, uluslararasi igin ~%15 seviyesinde korudugunu agikladi. FAVOK marji
beklentisini yaklasik %6,5 olarak belirlerken, net isletme sermayesi/satiglar oranini %20 alti
olarak 6ngormeye devam etti. Sirket 2025 yil sonu i¢in yatirnm harcamalarn beklentisini 300
mn € olarak surduriyor.

e Degerleme ve Oneri- Gerileyen ham madde maliyeti ve EUR/USD paritesinin olumlu katkisi
sonucunda iyilesen operasyonel karliliga karsin artan finansman giderleri Sirket'in bu geyrekte
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net zarar agiklamasinda etkili oldu. Piyasa beklentilerinin izerinde gerceklesen zarara piyasa
tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine gore
%4,9 negatif performans gosterdi. Finansallar sonrasinda Argelik igin hisse basi hedef
fiyatimizi modelimizdeki giincellemeler sonrasinda 176 TL'ye (6nceki: 192 TL) revize ederken,
Sirket icin “Endekse Paralel Getiri” olan kisa vadeli 6nerimizi ve “AL" olan uzun vadeli 6nerimizi

surduriyoruz.
Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 1625 Ceyreksel % 2C24 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 121.364 115.672 - 5% 137.188 - -12% 237.036 242.984 2%
SMM g -86.891 d -82.519 5% i -99.217 -12% i -169.410 '—1 73.614 2%
Briit Kar 34.472 33.154 - 4% 37.972 - -9% 67.626 69.370 -3%
Operasyonel Gider -32.766 -32.090 2% -36.880 -11% -64.856 -63.661 2%
FVOK 1.707 1.063 61% 1.092 56% 2.770 5.708 -51%
FAVOK 7.075 5.783 - 22% 6.307 12% 13.142 14.669 -10%
Diger Gelir/Gider (Net) 934 1.592 -41% 18.917 -95% 2.526 18.348 -86%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 28 27 2% 1.194 -98% 55 1.194 -95%
Finansal Gelir/Gider (Net) -4.984 -3.583 39% -2.245 122% -8.567 -2.277 276%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.433 4.603 -25% 3.438 0% 8.036 10.175 -21%
VOK -1.657 -680 g 144% 19.297 g a.d. -2.337 22.954 a.d.
Net Dodnem Kari 2.336 -1.739 i 34% 20.304 i ad. -4.075 22.875 ad.
Briit Kar Marji 28,4% 28,7% - -0,3 yp 28% 0,7 yp 29% 29% Oyp
FAVOK Marji 58% 50% - 08yp 5% 1.2 yp 6% 6% -0,5yp
Net Kar Marji -1,9% -1,5% i -0,4 yp 15% -16,7 yp -2% 9% -11,1yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Donen Varliklar 303.121 260.288 i 16% 241.795 25%
Hazir Degerler 60.075 43.867 - 37% 45.257 33%
Menkul Kiymetler 0 0 g a.d. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 131.044 112.852 - 16% 104.280 26%
Stoklar 92.582 88.464 - 5% 76.225 21%
Diger Donen Varliklar 19.420 15.105 i 29% 16.033 21%
Duran Varliklar 199.691 187.430 i 7% 150.955 32%
Aktif Toplami 502.812 447.718 i 12% 392.750 28%
KV Borglar 315.729 258.842 i 22% 218.204 45%
KV Finansal Borglar 130.025 79.235 ' 64% 65.589 98%
KV Ticari Borglar 123.013 119.191 - 3% 108.700 13%
Diger KV Borglar 4 62.692 4 60.416 4% [ 43.915 43%
UV Borglar 111.871 109.190 i 2% 81.092 38%
UV Finansal Borglar 75.110 79.329 i -5% 55.666 35%
UV Ticari Borglar 36 0 - ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 4 36.726 " 29.861 23% [ 25.426 44%
0z Sermaye 75.211 79.686 i -6% 93.454 -20%
Pasif Toplami 502.812 447.718 12% 392.750 28%
Net Borg 145.059 114.697 i 26,5% 75.998 90,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirm, Kons: Konsensis
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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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