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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 160,00 FD/FAVOK: 8,0
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 98,35 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2C26 1G26 Ceyreksel % 225 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 141.324 139.409 1% 160.332 -12% 141.584 141.884
FAVOK 5.863 7.896 -26% 9.347 -37% 5.973 6.037
Net Donem Kari 3.438 -1.944 a.d. -3.086 ad. 2.858 2.526
FAVOK Marji 4,1% 57% -1.5yp 58% -1.7yp 4,2% 4,3%
Net Kar Marji 2,4% -1,4% 3,8 yp -1,9% 4,4 yp 2,0% 1,8%

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

¢ Yilin ikinci geyreginde net kara gegis- Sirket, bu yilin ikinci ceyreginde tek seferlik gelirlerin etkisi ile 3,4
mir TL net kar elde etti (2G25: 3,1 miIr TL net zarar). Bizim net kar beklentimiz 2,8 mir TL, piyasa
beklentisi ise 2,5 mir TL diizeyinde olusmustu. Arcelik'in FAVOK'(i 2G26 déneminde, yillik bazda %37,3
azaligla 5,9 mir TL agiklanarak beklentilerimize paralel gergeklesti. FAVOK marji ise yillik 1,7 puan
daralarak %4,1 seviyesine geriledi. Bu donemde Sirket'in Whirlpool iglemleri kaynakli 6,7 mir TL'lik tek
seferlik geliri ve azalan net finansman giderinin net kar agiklanmasinda temel etkenler oldugu
goriiliirken, azalan FAVOK Sirket'in karlilik performansi iizerinde baskilayici unsur olarak dne cikti. Diger
taraftan Arcgelik’in ikinci geyrekte net borg pozisyonu yillik %33,5, ceyreksel %14,1 artisla 193,6 mir TL'ye
yiikseldi. Bdylece Sirket'in net borg/FAVOK rasyosu 5,98x (1G26: 4,97x)'e ulasti.

o Satislar gelirleri beklentilere paralel azaldi- Yilin ikinci geyreginde Arcelik, beklentilerimize paralel yillik
%12 azaligla 141,3 mir TL satis geliri elde etti. Satis gelirlerindeki azalisin temel nedenleri olarak
zayiflayan talep, dezavantajli irlin karmasi bazinda fiyatlama ve uluslararasi pazarda yogunlasan
rekabet unsurlari 6ne ¢ikti. Yurti¢i pazar hasilatinin alt kirllimlarinda klima satis hacmi ve dezavantajl
uriin karmasindaki iyilesmenin yatay seviyede kaldigi gorilirken, hacim ve pazar payi artiglarinin
destegdiyle MDAG (6 ana biiyiik ev aleti irlin grubu; buzdolabi, gamasir makinesi, bulasik makinesi, firin,
derin dondurucu ve kurutucu) pazarinin {izerinde performans ve TV satiglarinda artis kaydedildi.
Boylece Tirkiye hasilati yillik bazda %5,6 azalarak 51,0 mir TL'ye geriledi. Sirketin toplam satis hasilati
icinde yurt ici payl 2026 doneminde %36 (2G25: %34), 1Y26 doneminde ise %35 (1Y25: %34)
seviyesinde gercgeklesti. Uluslararasi pazarda satis hasilati icindeki payl %31 ile en biyiik paya sahip
olan Bati Avrupa’da satis hacimlerinde toparlanma devam ederken MDAG6 pazari adet bazinda yillik %1,5
blylime gostermeyi basardi. Hasilat igcindeki pay1 %13 olan Dogu Avrupa bolgesinde ise EUR bazinda
baski altinda kalmaya devam ederken, yilbasindan bu yana satis hacminde %0,8 biyiime gorildi. Her
iki bolgede de Beko pazar liderligini korumayi basardi. Yilin ikinci ¢geyreginde Asya Pasifik bolgesinde
satis gelirleri 15,6 mir TL olarak gergeklesirken hasilat igcindeki payl %11 seviyesine geriledi. Afrika ve
Orta Dogu’'da devam eden jeopolitik gerilimlere bagh olarak yasanan lojistik aksakliklar bolgenin hasilat
icindeki payini %9 seviyesinde gergceklesmesine neden oldu.

e 2026 yih beklentileri- Arcelik 2026 yilina iliskin biiyime beklentilerinde revizyona gitti. Tirkiye ve
uluslararasi hasilati “yatay” seviyeden “tek haneli diisiis” seviyesine giincelledi. Onceki geyrekte
acikladi§l %6,25-6,50 araliyi FAVOK marji ve 250 mn € yatinm harcamalari beklentilerini ise korudu. Net
sermaye igletmesi/ satiglar oranini %22 olarak teyit etti.

e Degerleme ve Oneri- Sirket hisseleri BIST 100 endeksine gére son bir ayda endeksten %1,7 pozitif
ayrigirken, son (¢ ayda endekse gore %7,2 negatif performans gosterdi. 2C26 finansal sonuglarinin
ardindan Argelik i¢in hisse basi hedef fiyatimizi 160,0 TL seviyesinde koruyoruz. Kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizde degisiklige gitmiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C26 126 Ceyreksel % 2G25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 141.324 139.409 1% 160.332 -12% 280.733 313.145 -10%
SMM 99.848 -97.864 2% -114.791 -13% -197.712  -223.805 -12%
Briit Kar 41.476 41.545 0% 45.541 -9% 83.021 89.340 -7%
Operasyonel Gider -40.466 -39.275 3% -43.286 7% 79.742 -85.680 -7%
FVOK 1.009 2.270 -56% 2.255 -55% 3.279 3.660 -10%
FAVOK 5.863 7.896 -26% 9.347 -37% 14.153 17.362 -18%
Diger Gelir/Gider (Net) 4784 -2.055 ad. 1.234 288% 2.728 3.337 -18%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 6 -43 ad. 37 -84% -37 73 a.d.
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.466 83 ad. -6.584 -63% -2.383 -11.318 -79%

Parasal Kazang/(Kayip) 4.575 6.587 -31% 4.535 1% 11.162 10.616 5%
VOK 3.972 748 431% 2.188 ad. 4.720 -3.087 ad.
Net Donem Kari 3.438 -1.944 a.d. -3.086 a.d. 1.493 -5.383 ad.
Brut Kar Marji 29,3% 29,8% -0,5yp 28% 09 yp 30% 29% 1yp
FAVOK Mariji 4,1% 57% -1,5yp 6% -1,7 yp 5% 6% -0,5yp
Net Kar Marji 2,4% -1,4% 3,8 yp -2% 4,4 yp 1% -2% 2,3 yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 374.623 338.697 11% 303.121 24%
Hazir Degerler 64.288 79.462 -19% 60.075 7%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 143.508 134.310 7% 131.044 10%
Stoklar 104.593 98.375 6% 92.582 13%
Diger Dénen Varliklar 62.235 26.550 134% 19.420 220%
Duran Varliklar 220.621 223.106 -1% 199.691 10%
Aktif Toplami 595.244 561.803 6% 502.812 18%
KV Borglar 376.417 354.485 6% 315.729 19%
KV Finansal Borglar 150.519 159.777 -6% 130.025 16%
KV Ticari Borglar 154.551 135.493 14% 123.013 26%
Diger KV Borglar 71.348 59.215 20% 62.692 14%
UV Borglar 137.278 128.961 6% 111.871 23%
UV Finansal Borglar 107.423 89.466 20% 75.110 43%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 36 -100%
Diger UV Borglar 29.855 39.495 -24% 36.726 -19%
0z Sermaye 81.549 78.357 4% 75.211 8%
Pasif Toplami 595.244 561.803 6% 502.812 18%
Net Borg 193.654 169.781 14,1% 145.059  335%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin 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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