2CG25 Kar Degerlendirmesi

ARCELIK

Beklenti iistii zarar; FAVOK Marji iyilesti, hedefler korundu

Argelik, 2C25’te piyasa beklentisi olan 1,5 milyar TL'nin lzerinde, 2,3 milyar TL net
zarar acikladi. Sirket gegen yil ayni donemde 20,3 milyar TL net kar elde etmisti.
Net satiglar, 6zellikle ana ihracat pazarlarindaki hacim daralmasi ve olumsuz fiyat
ve Urlin karmasi nedeniyle yillik bazda %12 duserek 121,4 milyar TL'ye geriledi
(Beklenti: 122,2 milyar TL). FAVOK ise yillik bazda %12 artisla 7,1 milyar TL'ye ulasti
(Beklenti: 7,0 milyar TL); bu artista gerileyen hammadde maliyetleri ve Avro/ABD
Dolari paritesindeki olumlu seyir etkili oldu. Beklentinin %55 altinda kalan net
karda, yiksek finansman giderleri temel belirleyici olurken, operasyonel sonuglar
blyuk olglide piyasa beklentilerine paralel gergeklesti.

Segment ve bolgesel gorinim: Tirkiye’de klima ve TV satislariyla yurt ici gelir
glcli kalrken, beyaz esyada zayif irlin karmasi marijlari baskiladi. Bati Avrupa’da
Argelik pazar payi kaybetti, ancak Beko ilk ligteki yerini korudu. Dogu Avrupa’da
talep canliydi ancak geyrek sonunda yavasladi. MENA bdélgesi glicli ¢ift haneli
blylme gosterdi. Asya-Pasifik’te Pakistan one cikarken, diger pazarlarda rekabet
baskisi etkili oldu. Sirket, Gretim kaydirma kaynakli sinerjiler kapsaminda daha
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disiik maliyetli 2.000 {rini piyasaya sunmayi planhyor. Bu kapsamda yeni iirlin
lansmanlari ve marka konumlandirma adimlariyla pazar payini yeniden kazanmayi
hedefliyor.

FAVOK marii, yilhik bazda 1,2 puan artarak %5,8’e yiikseldi. Bu iyilesmede zayif
satislara ragmen daha glglu brit karlilik, maliyet disiplini, disik hammadde
maliyetleri, doviz kuru etkisi ve Avrupa ile MENA bolgesindeki yeniden yapilanma
adimlarinin ilk katkilari etkili oldu. Ancak, satislardaki distse bagh negatif
operasyonel kaldirag ve artan personel ile pazarlama giderleri nedeniyle faaliyet
giderlerinin satislara orani %27,0’ye yikseldi.

Yeniden yapilanma siireci: Planlanan 2.000 kisilik istihdam azaltiminin Ggte ikisi
tamamlanirken, ingiltere ve Polonya’daki fabrikalar kapatildi ve iiretim Tiirkiye'ye
kaydirildi. italya operasyonlarinda ise 2026 basina kadar kapasite optimizasyonu
hedefleniyor.

Kaldirag yiiksek seyrini siirdiirdii; Net Bor¢/FAVOK orani 5,9x seviyesinde
gercekleserek zayif karlilik ve artan isletme sermayesi ihtiyacinin baskisini yansitt.
Net isletme sermayesinin satiglara orani %20,9 ile 2025 yili hedefinin hafif (izerinde
kaldi. Operasyonlari desteklemek amaciyla artan borglanma ile enflasyon
muhasebesi kapsaminda bilango genislemesi, kaldiragtaki artista etkili oldu.
Faaliyet nakit akisinda kismi toparlanma gozlense de, kaldiragtaki disisin
saglanmasi, 2Y25’te karlihgin artmasina ve daha siki isletme sermayesi yonetimine
bagh olacak.

Sirket 2025 beklentilerini korudu: Yonetim, Ozellikle gelismis pazarlarda talep
toparlanmasina iliskin temkinli durusunu sirdirdi. Cirodaki daralmaya ragmen,
operasyonel verimlilik, maliyet disiplini ve nakit akisi yaratimi éncelik olmaya
devam ediyor. Yeniden yapilanma ve sinerji katkilariyla FAVOK marjinin yilin ikinci
yarisinda iyilesmesi bekleniyor. Argelik, 2025 yili i¢in gériniimini koruyarak, reel
bazda yatay yurt ici gelir, Avro bazinda %15 uluslararasi ciro artisi, yaklasik %6,5
FAVOK mariji, satiglara oranla %20'nin altinda net isletme sermayesi ve 300 milyon
Avro yatinm harcamasi hedefliyor.

Degerlendirme: Daha vyiiksek net bor¢ seviyesi ve 2025T FAVOK marji
tahminimizdeki 0,3 puanlik kesintiyle 12 aylik hedef fiyatimizi 181 TL'ye (6nceki:
186 TL) indiriyoruz. Hisse, 2025T ve gelecek 12 aylik FAVOK tahminimize kiyasla
6,1x ve 4,9x carpanla islem gériiyor. Hisse igin “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
sirduriiyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

2025  2¢24 v/y| 6A25S12A 6A24S12A vy
Net Satiglar 121,364 137,188 -12% 494,055 463,600 7%
FAVOK 7,075 6,307 12% 24,489 30,107 -19%
FAVOK Marji 58%  4.6% 123bps 5.0% 6.5% -154bps
Net Kar -2,336 20,304 -112% -2,098 41,572 -105%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 428,548 618,364 748,361 887,338
FAVOK, mn TL 22,297 38,339 52,385 66,550
Net Kar, mn TL 1,689 -9,435 4,382 7,694
Borgluluk
Net Borg, mn TL 87,227 151,483 158,401 163,587
Net Borg/FAVOK 3.9 4.0 3.0 2.5
Karhhk
FAVOK Mariji 52% 62% 7.0% 7.5%
Net Marj 0.4% n.m. 0.6% 0.9%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 66.7% 44.3% 21.0% 18.6%
FAVOK, y/y 9.7% 71.9% 36.6% 27.0%
Net Kar, y/y -78.0% n.m. n.m. 75.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 61.5 n.m. 19.4 11.1
FD/FAVOK 8.5 6.1 4.6 3.7
FD/Ciro 0.4 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.5% 2.4% -28.3% -11.3%
BIST-100 Relatif -4.9% -9.3% -26.8% -18.0%
AOIH, mn TL 308 268 334 337
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Piyasa verileri 25 Temmuz 2025 tarihlidir.
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2025 FAVOK marji tahminimizi 0,3 puan disiirerek %6,2’ye cektik. Bu, yilin ikinci yarisinda
%6,7’lik bir marja isaret ediyor ve ilk yariya goére 1,1 puanlk bir artis anlamina geliyor.
2Y25 marjindaki artisin Avro/ABD Dolari paritesindeki olumlu seyir, sirdirtlen maliyet
disiplini ve sinerji katkilarindan saglanmasini bekliyoruz. Yine de tahminimiz, sirket
beklentisinin 0,3 puan altinda kalyor. Bu fark, yeniden yapilanma ve sinerji etkilerinin
zamanlamasi ve blyikligine iliskin temkinli durusumuzu yansitiyor.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 618,364 748,361 887,338 | 618,916 755,530 890,529
% biyiime 44.3% 21.0% 18.6% 44.4% 22.1% 17.9%
FAVOK 38,339 52,385 66,550 40,230 52,887 66,790
FAVOK Marji 6.2% 7.0% 7.5% 6.5% 7.0% 7.5%
Net Kar (9,435) 4,382 7,694 6,962 8,365 11,218
% biyiime n.m. n.m. 75.6% 312.2% 20.2% 34.1%
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar (0.1%) (0.9%) (0.4%)
FAVOK (4.7%)  (0.9%)  (0.4%)
Net Kar n.m. (47.6%) (31.4%)
Hedef Fiyat 181.00 186.00
Hedef Fiyat Degisimi (2.7%)

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4024 125 2C25 6A24S12A  6A25S12A
Satis Gelirleri 137,188 130,673 126,347 115,672 121,364 463,600 494,055
Briit Kar 37,972 34,502 33,922 33,154 34,472 132,663 136,050
Operasyonel Giderler 36,880 34,076 33,351 32,090 32,766 118,633 132,283
Faaliyet Kan 1,092 426 572 1,063 1,707 14,030 3,767
FAVOK 6,307 5,751 5,595 6,067 7,075 30,107 24,489
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 17,701  -8,665 6,009 -2,074  -3,982 24,989 -8,712
Vergi Oncesi Kar 18,793 -8,240 6,580 -1,010 -2,275 39,018 -4,944
Vergi Geliri / (Gideri) 1,007 1,287 -1,903 -1,059 -679 2,824 -2,355
Vergi Sonrasi Net Kar 19,800 -6,953 4,677 -2,069 -2,954 41,842 -7,299
Azinlik Paylan -504 -752 -3,500 -330 -618 270 -5,201
Net Kar 20,304 -6,201 8,178 -1,739 -2,336 41,572 -2,098
Biiyiime (Yillik) 2024 3¢24  4C24  1C25 2C25 6A24S12A 6A25S12A
Satis Gelirleri 23.0%  13.8%  19.5% 9.3% -11.5% 6.6%
Operasyonel Giderler 36.6% 21.4% 24.0% 19.8% -11.2% 11.5%
Faaliyet Kar -85.7% -92.4% -79.2% -77.0% 56.3% -73.1%
FAVOK -44.8%  -37.9% -9.5% -27.4%  12.2% -18.7%
Net Kar 835.4% -501.8% -52.3% -167.6% -111.5% -105.0%
Karlihk / Rasyo Analizi 2C24 3¢24 4C24 1¢25 2¢25 6A24S12A  6A25S12A
Brat Kar Marji 27.7% 26.4% 26.8% 28.7% 28.4% 28.6% 27.5%
Operasyonel Gider Marji 26.9% 26.1% 26.4% 27.7% 27.0% 25.6% 26.8%
Faaliyet Kar Marji 0.8% 0.3% 0.5% 0.9% 1.4% 3.0% 0.8%
FAVOK Marji 4.6% 4.4% 4.4% 5.2% 5.8% 6.49% 4.96%
Efektif Vergi Orani -5.4% 15.6% 28.9% -104.8% -29.9% -7.2% -47.6%
Net Kar Marji 14.8% -4.7% 6.5% -1.5% -1.9% 9.0% -0.4%
Parasal Kazang (Kayip) 2.5% 2.3% 6.5% 4.0% 2.8% 6.6% 3.9%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -7.2% -9.8% 24.3% -8.9% -5.4% 2.1% 0.2%
Serbest Nakit Akimi Marji -4.5% -14.8% 16.7% -12.2% -8.3% -0.9% -4.5%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -157% -222% 549% -169% -93% 32% 5%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 4.9% 4.8% 7.7% 3.0% 3.0% 5.2% 4.7%
isletme Sermayesinde Degisim / Satig Gelirleri -8.1% -8.0%  22.6% -12.5% -13.2% 0.1% -2.5%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 125 2C25 6A24S12A  6A25S12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit -9,921 -12,785 30,731 -10,238  -6,565 9,634 1,143
Diizeltme Oncesi Kar 19,800 -29,833 4,677 -2,069 -2,954 41,842 -30,179
Amortisman ve itfa Paylari 5,215 5,326 5,024 5,004 5,368 16,078 20,721
isletme Sermayesindeki Degisim -11,152 -10,420 28,571 -14,483 -16,065 670 -12,398
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -23,785 22,143  -7,541 1,310 7,087 -48,956 22,999
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 3,760 -6,529 -9,645 -3,910 -3,465 -13,985 -23,548
Sabit Sermaye Yatirimlari -6,752 -6,217 -9,777 -3,446 -3,586 -24,237 -23,025
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 10,512 -312 132 -463 121 10,252 -523
Serbest Nakit Akimi -6,161 -19,313 21,086 -14,148 -10,030 -4,351 -22,405
Finansman Faaliyetlerden Nakit 6,638 312 -140 2,579 22,757 41,380 25,508
Finansal Borglardaki Degisim 12,928 8,994 9,350 9,933 31,050 56,589 59,326
Temettlu -800 -266 -250 -14 -193 -5,308 -723
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -5,490 -8,416 -9,240 -7,340  -8,099 -9,901 -33,095
Cevrim Farklari -5,197 2,180 -3,581 940 1,922 -22,454 1,461
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -4,720 -16,821 17,365 -10,629 14,649 14,575 4,564
Bilango (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 125 2C25
Donen Varliklar 326,541 296,488 267,727 275,922 303,121
Nakit ve Nakit Benzerleri 61,119 42,540 59,289 46,502 60,075
Ticari Alacaklar 140,828 132,835 108,422 119,631 131,044
Stoklar 102,941 101,115 83,683 93,778 92,582
Diger Donen Varliklar 21,652 19,998 16,334 16,012 19,420
Duran Varliklar 203,863 205,758 196,315 198,688 199,691
Finansal Yatirmlar 221 226 274 263 256
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,903 2,917 2,914 3,197 3,154
Maddi Duran Varliklar 108,141 108,103 105,958 106,093 105,491
Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,128 55,848 52,340 52,685 53,490
Diger Duran Varliklar 36,469 38,663 34,829 36,449 37,299
Toplam Varliklar 530,403 502,245 464,043 474,611 502,812
Kisa Vadeli Yiikimliilukler 294,681 263,258 258,126 274,390 315,729
Finansal Borglar 88,577 71,802 72,649 83,994 130,025
Ticari Borglar 146,798 130,492 119,462 126,350 123,013
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 59,306 60,964 66,015 64,045 62,692
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 109,514 124,600 118,337 115,749 111,871
Finansal Borglar 75,176 89,284 88,411 84,094 75,110
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 34,337 35,317 29,925 31,655 36,762
Ozkaynaklar 126,209 114,386 87,580 84,473 75,211
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 104,045 93,341 78,371 75,513 68,982
Azinlik Paylan 22,163 21,045 9,209 8,959 6,229
Toplam Kaynaklar 530,403 502,245 464,043 474,611 502,812
Yatirim Sermayesi (IC) 263,180 268,249 219,276 237,714 257,032
i§|etme Sermayesi 96,972 103,458 72,642 87,059 100,613
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 21% 22% 15% 17% 20%
Toplam Borg 163,753 161,086 161,060 168,088 205,134
Net Borg / (Nakit) 102,634 118,546 101,771 121,586 145,059
Net Borg / G12A FAVOK 34 4.5 3.9 5.1 5.9
Net Borg / Ozkaynaklar 0.8 1.0 1.2 1.4 1.9
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -36,511 -12,128 -13,548 -20,314 -49,464
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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