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Arcelik 3¢2025 Sonugclari
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“Arcelik 3C2025te 2,1 Milyar TL
Ana Ortaklik Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 185,00TL
Reuters/Bloomberg ARCLK.IS/ARCLK.TI  Argelik, 2025 yilinin Uglinct ceyrek finansallarina gore
Sektor Dayanikli Tiketm 2.055mn TL ana ortaklik net dénem zarari agiklamigtir
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xuos0, xutoo  (Beklenti: 1,1 milyar TL zarar). Sirket, 2024'Gn ayni
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar dbneminf:le_5.§92m|j\ TL ana ortaklik net dénem zarar
Fiyat 10830 TL 2,58 USD kaydet[nlstl. Onc_ekl ceyreklere klyasla azalan_ anca_k
BIST 100 10925 L 260usp Nala yuksek seviyede seyreden finansman giderleri,
TL/$ (TCMB Als) 42,0426 dig”jer fa"ali_yetle_rden'_ kaynaklanan giderler ve YUkst_ak_
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y1 10540 TL 151,50 TL vergi yuki, Sirket'in zarar aciklamasinda belirleyici
Hisse Adedi (mn) 576 faktorler olmustur.
Piyasa Degeri (mn TL) 73181 satis gelirleri, yurt icindeki dezavantajli Griin karmasi
Net Borg (mn TL) 150233 ye “fiyatlama kosullarinin yani sira uluslararas
Fiili Dolasim daki Pay Orani 247%  pazarlarda yasanan hacim daralmasi ile fiyatlama
Halka Agikhk 250%  zorluklari nedeniyle yillk bazda %11,4 disusle
Yabanc Yatinimei Takas Orani 122% 124.446mn TL olarak gergeklesmistir. Brut kar %2,5
Yerli Yatirimci Takas Orani 87.8% azalarak 36.180mn TL seviyesine gerilemistir. Ancak
1Ayhk  3Aylk  1Yilik EUR/USD paritesindeki destekleyici seyir ve dlisen
TL Getiri -7,0%  -216%  -181% hammadde fiyatlarinin etkisiyle, brit kar marji 2,7 puan
BiST-100 1,0% -0,3% 22,1% artisla %29,1'e ylkselmistir.
BiST-100 Goreceli -80%  -21,4%  -32,9%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 400,99 Operasyonel giderler %8,8 azalarak 33.404mn TL'ye
(mn TL) 3G2024 3G2025 %Deg. dUserken, diger faaliyetlerden net giderler 546mn TL
Net Satis 140.480 124446 -11,4% olarak gergeklesmistir (3C2024: 3.027mn TL net
Briit Kar 37091  36.180 -25% gider). Bu gelismeler sonucunda, faaliyet kari 2.230mn
FAVOK 6.183 8577  387% TL olmustur (3C2024: 2.570mn TL faaliyet zaran) ve
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarari 5592  -2.055 aq faaliyet kar marji %1,8 seviyesinde gergeklesmistir. Bu
FK FOFAVOK Geyrekte FAVOK %38,7 artisla 8.577mn TL seviyesine
ARCLK ad 78 yukselirken, FAVOK marji 2,5 puan iyilesmeyle %6,9
BIST-100 127 ad seviyesine ulasmistir (Beklenti: %?7). Iyilesen brut
- : karhlik ve yeniden yapilanma adimlarinin katkilariyla
Ortakhik Yapisi (llk 3) Pay Orani . LU . L . ..
- marjlarda iyilesme gerceklesmistir. Sinerji ve tasarruf
Kog¢ Holding A.S. 41,4% . 1 S
. planlamalan  Sirket'in  karlihgini  olumlu anlamda
Diger ) . 3L0% " atkilemistir. Finansman giderleri 6.547mn  TL'ye
Teknosan Biiro Mak.ye Levazimi Ticaret A.S. 12,1% gerilemistir. (3C2024: 9.536mn TL). 3.703mn TL
HISSE PERFORMANSI parasal kazang (3G2024: 4.316mn TL) ve 1.631mn TL
190 11750 vergi gideri sonrasinda, ana ortaklik net dénem zarari
175 11.000 2.055mn TL olarak gerceklesmistir.
160 10.250
145 as00  Jsuncl ceyrek sonuglariyla birlikte, Argelik'in 2025'in
130 PN rc ' ilk dokuz ayindaki ana ortaklik net dénem zarar
115 | BisT-100-Sag Eksen 8750 6.436mn TL'ye ulasmistir (9A2024: 19.000mn TL ana
100 8.000  ortaklik net donem kar).
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Argelik'in  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.11.2025 verileri kullanimistrr. guincellemelere bagli olarak 235,00TL'den 185,00TL'ye
cekiyoruz. Daha 6nceki “"AL"” énerimizi ise koruyoruz.




2025 iiciincii ceyrekte toplam  Arcelik’in Beyaz Esya gelirleri 3. geyrekte %10,8 azalisla 96.575mn TL'ye

geliri 124,4 milyar TL oldu... gerilemistir. Tlketici Elektronigi gelirleri de %5,1 duslisle 5.860mn TL
olarak gerceklesmistir. Diger segment (klima ve ev aletleri) satis gelirleri
ise %15,5'lik daralmayla 22.011mn TL'ye gerilerken béylece sirketin
toplam satis gelirleri 124.446mn TL seviyesine ulagmistir.

9A2025-
Satis Gelirleri Kirtlimi (Mn TL) 3¢24 3¢25 3225_3?24 9A2024  9A2025
%Desg. :
Beyas Esya 108.265 96.575 -10,8% 304.324  284.841 -6,4%
Tuketici Elektronigi 6.176 5.860 -5,1% 21.152 18.530 -12,4%
Diger 26.038 22.011 -15,5% 76.222 75.898 -0,4%
Toplam Gelir 140.480 124.446 -11,4% 401.698  379.269 -5,6%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

Sirket’in Gglincl geyrekteki yurtdisi satislarinin payi dnceki yila gére 1 puan
Yurtdisi satiglarin pay1 %69...  azalarak %69’a dismdistir. Avrupa’nin toplam gelir igiresindeki payi ise
yaklasik 0,8 puan azalarak %51,4'e gerilemigstir.

" : 3¢25-3¢24 9A2025-
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢24 3¢25 Deg. 9A2025  9A2024
%Desg.
SATISLAR 140.480 124.446 -11,4% 401.698 379.269 -5,6%
Satislarin maliyeti (-) 103.388 88.266 -14,6% 290.031 270.389 -6,8%
BRUT KAR/ZARAR 37.091 36.180 -2,5% 111.667 108.881 -2,5%
Operasyonel Giderler 36.634 33.404 -8,8% 105.072 103.127 -1,9%
Genel yonetim giderleri (-) 7.796 6.934 -11,1% 22.907 23.500 2,6%
Pazarlama giderleri (-) 26.832 24.981 -6,9% 77.556 74.938 -3,4%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 2.005 1.489 -25,7% 4.609 4.689 1,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 458 2.776 a.d. 6.594 5.754 -12,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri -3.027 -546 a.d. 16.697 2.170 -87,0%
FAALIYET KARI/ZARARI -2.570 2.230 a.d. 23.292 7.924 -66,0%
FAVOK 6.183 8.577 38,7% 21.952 22.706 3,4%
Yatirnm faaliyet gelirleri/giderleri -21 -19 a.d. 1.263 41 -96,8%
Ozkaynak yont. deg. yat. paylar 27 -75 a.d. -310 -150 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI -2.563 2.136 a.d. 24.245 7.814 -67,8%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -9.536 -6.547 a.d. -22.922 -24.396 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 4.316 3.703 -14,2% 15.255 12.342 -19,1%
Vergi Oncesi Kar -7.783 -708 a.d. 16.578 -4.239 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -1.383 1.631 a.d. -1.298 3.499 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -6.400 -2.338 a.d. 17.876 -7.738 a.d.
Kontrol giici olmayan paylar -808 -283 a.d. -1.124 -1.303 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari -5.592 -2.055 a.d. 19.000 -6.436 a.d.
FINANSAL ORANLAR . 9A2024 9A2025
Brit Kar Marji 26,4% 29,1% 2,7% 27,8% 28,7% 0,9%
Esas Faaliyet Kar Mariji 0,3% 2,2% 1,9% 1,6% 1,5% -0,1%
Faaliyet Kar Mariji -1,8% 1,8% 3,6% 5,8% 2,1% -3,7%
FAVOK Marij 4,4% 6,9% 2,5% 5,5% 6,0% 0,5%
Net Kar Mariji a.d. -1,7% a.d. 4,7% a.d. a.d.

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim
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Net bor¢ /FAVOK 5,2x
seviyesinde...

2025 yil1 beklentileri revize
edildi...

2025 yil sonu FAVOK
beklentimiz %6,3 ...

ARCLK icin hedef hisse fiyatini
185,00 TL olarak giincelliyor
ve daha onceki “AL" énerimizi
koruyoruz...

Argelik’in net borcu, 3G2025 sonunda 150 milyar TL seviyesindedir. Net
bor¢/FAVOK orani ise 5,2x'dir (2G2025: 5,9x). Ote yandan, isletme
sermayesinin ciroya orani 2C2025 sonundaki %20,9'dan %21,4’e
yukselmistir.

Sirket, hem yerel hem de uluslararasi piyasalardaki mevcut gorinim ve
belirsizlikler dogrultusunda bu yila ait beklentilerini glincellemistir. Buna
gbre, 2025 yili igin yurt ici ciroda yatay seyir beklentisi %5 daralma
yoninde revize edilmistir. Uluslararasi ciroda ise %15 biyime beklentisi,
%5-%10 aralijinda biylime seklinde giincellenmistir. FAVOK marji tahmini
%6,5 seviyesinden %6-%6,5 aralidina cekilmistir. Net isletme
sermayesinin ciroya orani beklentisi de %20'nin alti yerine %20-22
araliina yukseltilmistir. Ayrica, 300mn EUR olarak planlanan yatirm
tutarinin yaklasik 250mn EUR seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Tirkiye Ciro (TL) ~-%5 Yatay
Uluslararasi Ciro (FX) ~+%5-10 ~“+%15
FAVOK Mariji ~%6-6,5 ~%%6,5
isletme Sermayesi / Satislar ~0520-22 <8620
Yatinm Harcamalan ~250mn EUR ~300mn EUR

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

Arcelik’le ilgili tahminlerimizi 2025 yili Ggincli ceyrek gerceklesmeleri
ardindan beklentilerimizdeki degisikliklere bagh olarak giincelliyoruz. Buna
gére 2025 yilsonu satis geliri tahminimiz 537 milyar TL iken FAVOK marji
tahminimiz %86,3 seviyesindedir...

Azmeale i e 2025 Tahmin 2026 Tahmin
(Mn TL)

Satis Gelirleri 536.674 667.332
FAVOK 33.989 44.308
Ana Ortaklik Net Kar/Zarar -6.359 7.020
FAVOK Mariji 6,3% 6,6%
Net Kar Marji a.d. 1,1%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirrm

Arcelik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki gitncellemeler ve piyasa
carpanlarindaki  gincellemelere bagli olarak 158.795mn TL'den
125.009mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 235,00 TL'den 185,00 TL'ye
cekiyoruz. Hisse guncelledigimiz hedef hisse fiyatina gére %41,5 oraninda
iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden hisse igin daha 6nceki “AL”
Onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (MnTL)
indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal %5 biyime) 123.892
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2026T F/K:10,3, FD/FAVOK:7,6x) 129.476
Hedef Piyasa degeri (%80 INA + %20 Benzer Sirket) 125.009
Hedef Hisse Fiyati 185,00
ARCLK Hisse Fiyati (7.11.2025) 108,30
iskonto Orani 41,5%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirrm
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0Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 %Deg. 9A2024 9A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 247.353 287.818 16,4%| 239.123 310.847 30,0%
Nakit ve nakit benzerleri 70.445 63.738 -9,5%) 34.310 71.440 108,2%
Ticari alacaklar 96.041 116.558 21,4% 107.134 125.329 17,0%
Turev araglar 655 513 -21,5%| 432 478 10,8%
Stoklar 68.506 89.962 31,3% 81.551 92.623 13,6%
Pesin 6denmis giderler 3.452 6.056 75,4% 6.030 5.479 -9,1%
Cari donem vergisiyleilgili varliklar 2.492 2.317 -7,0% 1.783 2.936 64,7%
Diger donen varliklar 5.288 7.393 39,8% 7.290 7.374 1,2%
DURAN VARLIKLAR 125344 211.048 68,4% 165.948 207.334 24,9%
Ticari alacaklar 49 44 -11,3% 55 370 a.d.
Finansal yatirimlar 205 295 44,0% 182 308 68,8%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirimlar 2.102 3.132 49,0%| 2.352 3.276 39,3%
Maddi duran varliklar 64.380 113.910 76,9%| 87.188 109.234 25,3%
Maddi olmayan duran varliklar 39.226 56.268 43,4% 45.043 56.643 25,8%
Pesin 6denmis giderler 7.241 6.914 -4,5%) 6.584 4.757 -27,7%
Ertelenen vergi varliklari 11.884 28.885 143,1%) 23.143 30.802 33,1%
Diger duran varliklar 257 1.556 a.d. 1.401 1.944 38,8%
TOPLAM AKTIFLER 372.696 498.866 33,9% 405.071 518.181 27,9%
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 198.956 277.497 39,5% 212.323 326.303 53,7%
K. V. borglanmalar 74.336 64.443 -13,3% 47.720 105.867 121,9%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 8.607 13.658 58,7% 10.190 36.519 258,4%
Ticari borglar 78.260 128.427 64,1%| 105.244 118.765 12,8%
Tlrev araglar 185 410 121,2%) 1.007 616 -38,9%
Diger Borglar 6.128 7.314 19,3%| 5.527 10.730 94,1%
Dénem kari vergi yakimlGlGgu 609 344 -43,5%| 121 247 104,5%
Kisa vadeli karsiliklar 9.165 38.488 a.d. 12.465 27.876 123,6%
Diger kisa vadeli yuktmlultikler 15.519 24413 57,3%| 21.284 25.682 20,7%
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 87.744 127.217 45,0%) 100.493 117.807 17,2%
Uzun vadeli borglanmalar 64.192 95.046 48,1% 72.009 79.286 10,1%
Tlrev araglar 1.122 0 a.d. 929 2.132 129,6%
Uzun vadeli karsiliklar 6.710 12.962 93,2% 12.323 14.953 21,3%
Ertelenen vergi yakimlGlGgu 4.892 5.874 20,1% 6.185 6.297 1,8%
Diger uzun vadeli yiktumlaltkler 10.828 13.336 23,2%| 9.047 15.139 67,3%
OZKAYNAKLAR 81.233 84.252 3,7% 75.281 68.120 -9,5%
Odenmis sermaye 676 676 0,0% 676 676 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 22.871 28.859 26,2% 21.482 28.859 34,3%
Geri alinmis paylar -11.523 -14.453 a.d. -10.843 -14.202 a.d.
Kar/zararda siniflandiriilmayacak dig. gel./gid. -3.370 -5.096 a.d. -3.479 -6.375 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 25.876 14.454 -44,1%| 27.150 12.755 -53,0%
Risken korunma kazang/kayiplari -14.256 -18.741 a.d. -15.062 -29.139 a.d.
Kardan ayrilan kisittanmis yedekler 18.237 22.874 25,4%) 17.161 22.624 31,8%
Gegmis yillar karlari/zararlari 23.192 53.556 130,9%| 43.201 59.316 37,3%
Ana ortaklik kar payi 19.505 1.689 -91,3% 19.000 -6.436 a.d.
TOPLAM PASIFLER 372.696 498.866 33,9% 405.071 518.181 27,9%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025
SATISLAR 371.203 428.548 15,4% 401.698 379.269 -5,6%
Satiglarin maliyeti (-) 262.373 310.446 18,3%)| 290.031 270.389 -6,8%
BRUT KAR/ZARAR 108.830 118.102 8,5%| 111.667 108.881 -2,5%
Genel ydnetim giderleri (-) 21.338 24.780 16,1%)| 22.907 23.500 2,6%
Pazarlama giderleri (-) 67.914 82.726 21,8%| 77.556 74.938 -3,4%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 2.806 4.849 72,8%) 4.609 4.689 1,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri -2.105 1.375 a.d. 16.697 2.170 -87,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 14.666 7122 -51,4% 23.292 7.924 -66,0%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -75 881 a.d. 1.263 41 -96,8%
Ozkaynak yénetemiyle deg. yat. kar/zar. pay -695 -176 a.d. -310 -150 a.d.
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -17.837 -25.248 a.d. -22.922 -24.396 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 22.712 15.810 -30,4%| 15.255 12.342 -19,1%
Vergi gideri/geliri (-) -1.786 597 a.d. -1.298 3.499 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 20.557 -2.207 ad. 17.876 -7.738 ad.
Ana Ortaklk Kar Payi 19.505 1.689 -91,3% 19.000 -6.436 ad.
a.d.: anlami degil
Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirnm
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhdi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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