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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Operasyonel sonuglar beklentilere paralel gerceklesirken, net kar tarafinda
beklentilerin iizerinde bir performans goriildii. Bizim TL2,23 mlr net zarar
beklentimizin ve piyasa beklentisi olan TL2,10 mlr net zararin altinda kalarak
Argelik, 4C25’te TL1,64 mlir net zarar agikladi. Net finansman giderlerindeki
hem 3C25’e hem de 4C24’e kiyasla belirgin disis net kari desteklerken, yiksek
ertelenmis vergi gideri ve azalan parasal kazanglar karlhk Uzerinde baski
yaratti. Beklentilerle uyumlu sekilde, konsolide gelirler 4C25'te TL128,2 mlr
olarak gerceklesti ve Tirkiye'deki olumsuz (rin karmasi, uluslararasi
pazarlarda zayif talep ve Avrupa’daki devam eden yogun rekabet nedeniyle
reel bazda yillik %10 daralma kaydedildi. 425 FAVOK'ii yillik %4 artisla TL6,55
mir olurken, FAVOK marji %5,1 seviyesinde gergeklesti (+0,7 puan YoY). FAVOK
marjindaki iyilesme, elverisli hammadde fiyatlari ve EUR/USD paritesinin brit
kar marjina olumlu katkisi ile devam eden yeniden yapilanma calismalari
(sinerjiler ve maliyet tasarruflari) sayesinde saglandi.

Ceyrekte One Cikanlar

Arcelik’in Turkiye gelirleri 4C25’te reel bazda yillik %0,9 artti (EUR bazinda %-
0,2). 4G25'te MDAG6 talebi hacim bazinda %11 artarken, Argelik pazarin
Uzerinde %13 blyime kaydetti. Klima ve TV satis hacimleri de 4C25'te giiglu
seyretti (sirasiyla +%14 ve +%13 YoY). Bununla birlikte, satis promosyonlari ve
indirimler ile olumsuz fiyatlama ve Grin karmasi gelir artisini sinirladi.
Uluslararasi gelirler ise Avrupa’daki yogun rekabet ve APAC pazarindaki
zorluklar nedeniyle reel bazda yilik %13,5 (EUR bazinda %-14,3) geriledi.
Avrupa’da tiketici talebindeki toparlanma 3C25’te devam etmis olsa da, yogun
rekabetten kaynaklanan pazar payi kaybi ve fiyatlama baskilari ciro Gzerinde
baski yarath. Yonetim, Bati Avrupa pazarinda pazar payinin son birka¢ aydir
istikrar kazandigini belirtti. Afrika & Orta Dogu gelirleri 2025’te EUR bazinda %
10 artarken, bu performans glicli 4. ceyrek sonuglariyla desteklendi. Tayvan,
Banglades ve Pakistan’daki gliclii bliyimeye ragmen; Cin’deki sert yavaslama
ile Tayland, Japonya, Endonezya, Malezya ve Singapur gibi bazi 6nemli
pazarlarda zayif talep, bolgenin yil genelindeki zayif performansina neden oldu.

Daha dusiik finansal kaldirag ve giiglenen nakit akisi. Arcelik’in net borcu 2024
yil sonundaki TL114,2 mlr (3,8x kaldirag) seviyesinden 3C25'te TL138,1 mir'ye
(4,5x kaldirag) yukseldi. Stoklar Gzerindeki parasal kazang¢ dizeltmesi dikkate
alindiginda, kaldira¢ orani 3C25'teki 4,21x seviyesinden 4C25’te 3,74x’e
gerilemis olacakt. Net isletme Sermayesi/Satislar orani (sirket tanimi) 4C25'te
%21,8 olurken, 2024’te bu oran %20,9 seviyesindeydi. Serbest nakit akimi 2025
yil sonu itibariyla TL5,7 mlr olarak gerceklesti; bu rakam 3C25 sonunda TL-12,3
mlr ve bir yil 6nce TL-11,4 mlr seviyesindeydi. Geri alim hisselerinin satisindan
saglanan pozitif katki da 2025 yil sonu rakamlarina dahildir.
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Fiyat Bilgileri TL
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12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 161.91
Piyasa Degeri (mn) 77,033
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Argelik, 2026’da Turkiye operasyonlarinda yatay gelir seyri, uluslararasi operasyonlarda ise déviz
bazinda distik tek haneli blyiime 6ngérmektedir. Yonetim 2026 yili icin yurt ici talep konusunda temkinli olmakla
birlikte, faiz oranlarindaki disusle birlikte yilin ikinci yarisinda kademeli bir toparlanma beklemektedir. Avrupa’da
gelir artisinin yeni Grlin lansmanlari ve daha iyi fiyatlama sayesinde saglanmasi 6ngoruliirken, Cinli Gireticilerden
kaynaklanan baskinin bir miktar normallesmesi beklenmektedir. Diger bolgelerde giicli performansin slirmesi
dngorilmektedir. Argelik, 2026 yili igin yaklasik %6,25—6,5 FAVOK marji hedefi paylasmistir (2025 gerceklesmesi: %
5,9). Marj iyilesmesinin, daha iyi fiyatlama ve 2025 yil sonunda kapatilan Siena fabrikasi sonrasi devam eden sineriji
kazanimlariyla desteklenmesi beklenmektedir. Yonetim, 2026’da metal fiyatlarinda sinirh bir artis 6ngérmekte
olup, 1Y26 icin avantajl fiyatlarin sdzlesmelerle biylk 6lclide glivence altina alinmis olmasi nedeniyle marijlar
Uzerindeki baskinin daha ¢ok 2Y26’da hissedilmesi beklenmektedir. 2026 yili i¢cin yatirirm harcamalar bitgesi
yaklasik €250 mn olarak agiklanirken, isletme Sermayesi/Satislar oraninin yaklasik %22 seviyesinde olmasi
beklenmektedir. FAVOK biiyiimesi ve diisen finansman maliyetleriyle birlikte 2026’da borgluluk oranlarindaki
iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir. Cin’den tedarikin, dusik maliyetli finansman imkanlarinin

genislemesiyle birlikte daha da artirilmasi beklenirken, gayrimenkul satislari da giindeme gelebilir.

Yorum: Beklentilerin Gzerinde gelen net kar performansi ve glicli serbest nakit akisi, hissenin son dénemdeki zayif
performansi da dikkate alindiginda, kisa vadede olumlu bir piyasa tepkisini destekleyebilir. Ancak temkinli 2026

beklentileri yukari yonli potansiyeli sinirlayabilir. Tahminlerimizi kisa siire igerisinde gbzden gegirecegiz.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




