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2025 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Operasyonel olarak beklentilere paralel, ancak net kar tarafinda sapma
yasandi. Argelik, bizim TL1,06 milyar ve piyasanin TL1,51 milyar net zarar
beklentisinin lizerinde, 2C25’te TL2,33 milyar net zarar acikladi. Beklentilerin
altindaki net kar performansi, ongérilenden yiksek finansal giderler ve daha
dusik parasal kazanglardan kaynaklandi. Beklentilere paralel olarak konsolide
2C25'te TL121,4 milyar
uluslararasi pazarlarda zayif hacim ve fiyatlandirma zorluklari nedeniyle reel
bazda yillik %11,5 geriledi. 2C25 FAVOK yillik %12 artarak TL7,08 milyara ulasti
ve %5,8 marj kaydedildi (yilik +1,2 puan). FAVOK marjindaki iyilesme,

gelirler olarak gergeklesti. Konsolide gelirler,

hammadde fiyatlarindaki olumlu seyir, siiregelen yeniden yapilanma
calismalari ve disiuk bazin etkisini yansitiyor. Satislara oranla operasyonel
giderler, konsolidasyon sonrasi artan personel, pazarlama ve satis giderleri

nedeniyle yillik 12 baz puan artarak %27,0 seviyesine cikti.

Ceyrekte One Cikanlar

Arcelik’in Tirkiye gelirleri reel bazda yillik %5,0 azaldi (EUR bazinda +%2,1).
Tirkiye'de MDAG talebi hafifce pozitif seyrederken, olumsuz fiyatlama ve Griin
karmasi nedeniyle reel gelirlerde dislis yasandi. Uluslararasi gelirler reel bazda
yilhk %14,6 azaldi (EUR bazinda -%7,5). Bu dususte, Avrupa’daki zayif
performans, olumsuz fiyatlama, pazar payl kaybi ve ana pazarlardaki doviz
kurundaki farkliliklar etkili oldu. 2GC25’te Avrupa’da sinirl bir talep toparlanmasi
gozlense de, bu toparlanma 1C25’e gore daha yavasti. Afrika & Orta Dogu
bolgesi, bolgesel talep toparlanmasi ve glg¢li ihracat satislarinin katkisiyla
2G25’te EUR bazinda yillik %18 artisla en iyi performans gosteren bolge oldu.
APAC gelirleri EUR bazinda yillik %2 diserek Cin rekabetinden olumsuz
etkilenirken, disik bazdan gelen Pakistan satislari EUR bazinda yilik %23

blyime ile gliclii seyretti.

Artan finansal kaldirag: Argelik’in net borcu 1¢25’teki TL115,4 milyardan (5,0x
kaldirag) 2C25’te TL145,1 milyara (5,9x kaldirag) ylkseldi. Bu artista yiksek
finansman maliyeti, mevsimsel olarak zayif operasyonel nakit akisi ve bir
miktar artan isletme sermayesi ihtiyaci etkili oldu. 2Y25’te buradan itibaren bir
iyilesme bekliyoruz. Envanterlerdeki parasal kazang ayarlandiginda kaldirag
orani 2C25’te 4,5x olurdu (1C25: 4,1x). Sirket tanimina gére NiS/satislar orani
2C25'te %20,9 olarak gergeklesti (1G25: %20,2). Yilin geri kalaninda sinerjilere

paralel olarak bu oranin iyilesmesi bekleniyor.

IS YATIRIM

28/07/2025

AL

Yiikselme Potansiyeli 95%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 126.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 246.01
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 246.01
Piyasa Degeri (mn) 85,142
Halka Agik PD (mn) 20,996
Ort. islem Hacmi (3Ay) 325.2
Hisse sayisi (Adet mn) 676
Takas Saklama Orani (%) 25
Yabanci Orani (%) 19
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 7.5 -11.3 -283
ABDS 53 -22.5 -415
BIST-100 Relatif -4.6 -18.0 -26.8
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K -8.7 -34.8 16.0
PD/DD 1.2 13 1.2
FD/FAVOK 8.4 6.7 5.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Argelik
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Beklentilerin altinda kalan net kar performansina piyasa tepkisi baslangicta hafif olumsuz olabilir. Yonetim,
2025 yilina iliskin beklentilerini degistirmedi. Hatirlanacag (lzere sirket, 2025’te Tirkiye operasyonlarindan yatay
gelir, doviz bazinda ise uluslararasi gelirlerde %15 biiylime bekliyor. 2024’te %5,3 olarak gerceklesen FAVOK
marjinin ise 2025’te yaklasik %6,5 olmasi hedefleniyor. 2025 yili igin sermaye harcama bitgesi yaklasik 300 mn EUR
olarak agiklanirken, NiS/satis oraninin %20’nin altinda olmasi bekleniyor. Marj iyilesmesinin 6zellikle 2Y25’te daha
belirgin olmasi ve su faktorlerden destek almasi bekleniyor: i) hammadde fiyatlarindaki gevseme, ii) EUR/USD
paritesinin daha olumlu etkisi, iii) enflasyon muhasebesinin seyreltilici etkisinin azalmasi ve iv) devreye girecek
sinerjiler. Yonetim, Avrupa’daki pazar payi kayiplarini telafi etmeye yonelik 6nemli adimlar atildigini da vurguladi.
Uretim tesislerinin yeniden konumlandiriimasindan kaynakli sinerjiler dogrultusunda, 2000’den fazla yeni SKU daha
dusik maliyetle piyasaya sunulacak. Yeni Urln lansmanlari ve ana markalarin yeniden konumlandiriimasi ile
bolgedeki rekabet giiciniin arttirilmasi planlaniyor. Bu aksiyonlarin olumlu etkilerinin de 2Y25’te devreye girmesi

bekleniyor.
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Gergeklesen FD/FAVOK

Gerceklesen F/K Tahmini FD/FAVOK

Tahmini F/K

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.




