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4C24’de faaliyet giderleri, Whirlpool ile yapilan
Avrupa ve MENA anlasmalari sonrasi artan personel,
pazarlama ve satis giderleriyle yiksek kalmaya devam

ederken; 490mn TL faaliyet kan elde edildi.
Whirlpool operasyonlarinin konsolide edilmesine
iliskin ~ kapams islemlerinin  tamamlanmasiyla

17.023mn TL’lik negatif serefiye esas faaliyet geliri
olarak kaydedildi. Yine Whirlpool operasyonlarn
sonrast baslatilan yeniden yapilandirmaya iliskin
islemlerden 10.875mn TL’lik esas faaliyet gideri
yansidigint da belirtelim. Nette 7.590mn TL’lik
finansman gideri ve 7.093mn TL parasal kazanc
pozisyonunun da eklenmesiyle, Arcelik bu ceyrekte
piyasanin 1.306mn TL zarar beklentisine karsilik ve
bizim 5.453mn TL beklentimizin iizerinde TMS-29
etkisi dahil 7.009mn TL ana ortaklik kar elde etti.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
4C24’de gecen yi1lin ayn1 donemine gore %19 artisla
bizim 101.100mn TL beklentimizin ilizerinde ve
piyasanin 110.865mn TL beklentisinin altinda
108.290mn TL oldu. Whirlpool etkisiyle Avrupa’da
gerceklesen inorganik blyime satis gelirlerindeki
yillik artista etkili oldu. (Toplam satislar icerisinde
Avrupa’nin pay1 %42’den %56’ya yukseldi.) 4C24’de
yurt ici satislar TL bazinda reel %5,2 daralirken, yurt
dis1 satislar %32,1°lik artis gosterdi. Yurt icinde talep
daralmasi, siki para politikasinin yansimasiyla
beklentimize paraleldir.

Beklentimizden vyiksek satis gelirlerine karsilik,
beklentimizden yiksek maliyetler ve operasyonel
giderler FAVOK’iin 4.796mn TL ile bizim 6.556mn TL
ve konsensus 5.494mn TL seviyesindeki piyasa
tahmininin altinda kalmasina neden oldu. FAVOK
marji %4,4 (4C23: %5,8) oldu.

2024 yili sonuclari: 2024 yilinda gelirler onceki yila
kiyasla %15 artisla 428.548mn TL seviyesinde
gerceklesti. Yatay seyreden yurt ici satis gelirleri ve
gorece zayif EuroDolar paritesinin baskisina ragmen,
Avrupa ve MENA satin almalarinin finansallara
2C24’den itibaren yansimaya baslamasi ile inorganik
buyume gelirleri destekledi. Boylece sirketin 2024’e
iliskin yurt icinde sabit reel buyime ve uluslararasi
gelirlerin YP bazinda yaklastk %50+ blyume
beklentileri gerceklesti. 2024 tamaminda 22.297mn
TL FAVOK elde edilirken, FAVOK marji %5,2 ile
sirketin %5,8-6,0 beklentisinin altinda kald1.
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2025 beklentileri: Sirket 2025 yiinda yurt icinde sabit reel buyiime gostermesini ve uluslararasi gelirlerin YP bazinda
yaklasik %15+ buyumesini bekliyor. Duzeltilmis FAVOK marjinin %6,5 seviyesine iyilesmesi beklenirken yaklasik 300mn
Euro yatinm harcamasi yapilmasi ongordliiyor.

2025’de yilin ilk yarisinin 2024 yilina paralel gecmesini, yilin ikinci yarisinda ise hem yurt ici hem de basta ana Pazar
olan Avrupa olmak lizere ihracat pazarlarinda faiz indirimleri sonrasi sektoriin toparlanmasini, Arcelik’in de sektorel
dinamiklere paralel hareket etmesini bekliyoruz. Bununla beraber yil icerisinde Whirlpool operasyonlarina iliskin atil
operasyonlarin kapatilmasiyla maliyet yonetiminin etkinlesecegini ve marjlarin kademeli bir bicimde toparlanacagim
disiintiyoruz. Boylelikle hem satis gelirlerinde hem operasyonel karlilikta iyilesme bekliyoruz. Ozetle yilin ikinci
yanisinda Arcelik icin daha iyi sonuclar gorebiliriz.

4C24 finansallar sonrasi, beklentilerimiz ve sirket beklentileri dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi pay
basina 235,52 TL seviyesinden 195,65 TL’ye revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %55 yiikselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 12A23 12A24 Yillik 4C23 4C24 Yilik

Satig Gelirleri 371.203 428.548 15,4% 90.630 108.290 19,5%

Brit Kar 108.830 118.102 8,5% 25.410 29.075 14,4%
Briit Kar Marji 29,3% 27,6% 28,0% 26,8%

Operasyonel Kar 16.771 5.747 -65,7% 2.353 490 -79,2%
Operasyonel Kar Marji 4,5% 1,3% 2,6% 0,5%

FAVOK 29.354 22.297 -24,0% 5.297 4.796 -9,5%
FAVOK Marji 7,9% 5,2% 5,8% 4,4%

Net Kar 19.505 1.689 -91,3% 14.703 7.009 -52,3%
Net Kar Marji 5,3% 0,4% 16,2% 6,5%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2023/12  2024/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 64.380 90.816 41%
Maddi Olmayan Duran Varuklar 39.226 44.860 14%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 21.738 32.584 50%
Ticari Alacaklar 96.041 92.927 -3%
Hazir Degerler 70.445 50.816 -28%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 80.866 85.723 6%
Toplam Aktifler 372.696 397.726 7%
Uzun Vadeli Borclar 64.192 75.776 18%
Diger Uzun Vadeli Yiikimlilikler 23.552 25.649 9%
Kisa Vadeli Borglar 74.336 51.378 -31%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 78.260 102.390 31%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 46.359 67.470 46%
Toplam Yukumlilikler 286.700 322.662 13%
Toplam Ozsermaye 85.997 75.064 -13%
Toplam Pasifler 372.696 397.726 7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12 2023/12 2024/12 %Deg
Net Satislar 371.302 371.203 428.548 15
SMM 272.156 262.373 310.446 18
Briit Kar 99.146 108.830 118.102 9
Faaliyet Giderleri 87.368 92.059 112.355 22
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 11.778 16.771 5.747 (66)
Net Diger Gelir / (Gider) 1.796 (2.105) 1.375 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 3.767 (75) 881 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (17.267) (17.837) (25.248) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip 7.928 22.712 11.287 (50)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yat (1.069) (695) (176) A.D.
Vergi Oncesi Kar 10.452 18.771 (1.610) A.D.
Vergi 333 (1.786) 597 A.D.
Net Kar/(Zarar) 10.118 20.557 (2.207) A.D.
Azinbk Paylari 1.043 1.051 (3.896) A.D.
Ana Ortaklk Paylar 9.075 19.505 1.689 (91,3)
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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