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Arcelik 1C25’te, bizim 341mn TL net kar
beklentimize karsilik ve piyasanin 885mn TL zarar
beklentisinden daha yiiksek TMS-29 etkisi dahil
1.640mn TL zarar etti. Beklentimizden daha yuksek
finansman gideri (net 7.722mn TL) ve vergi geliri
beklentimize karsibk 998mn TL’lik vergi gideri
sapmanin temel nedeni oldu. Bu ceyrekte 4.342mn TL
parasal kazanc pozisyonu kaydedildi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
1C25’te gecen yilin ayn1 donemine gore %9 artisla
bizim 111.094mn TL beklentimizin ve piyasanin
111.411mn TL beklentisinin hafifce altinda
109.118mn TL oldu. Yilbk bazdaki buyimeyi
degerlendirirken, Whirlpool operasyonlarinin 1C24’te
heniiz finansallara yansimadigim hatirlatmak isteriz.
1C25 doneminde Tirkiye’de yiksek baz etkisi
sebebiyle talep daralirken, uluslararas1 satislar
Afrika, Banglades ve Pakistan haricinde zayif seyrini
surdurdu. Satis gelirleri yurt icinde TL bazinda reel
%12 daralirken, yurt disi satislar %25’lik artis gosterdi.
Yurt icinde talep daralmasi, siki para politikasinin
yansimasiyla beklentimize paraleldir.

Ana hammadeler plastik ve metal ortalama
fiyatlarinda hem ceyreklik hem yillik bazda iyilesme
goriuldu. Buna karsin operasyonel karliik Whirlpool
operasyonlarina iliskin artan giderlerle yillik bazda
daraldi. Ancak Whirlpool operasyonlarina iliskin
maliyet donuisim calismasi sayesinde ceyreklik bazda
iyilesti. 1C25°te FAVOK 5.723mn TL ile bizim
5.897mn TL ve konsensus 5.749mn TL
seviyesindeki piyasa beklentisine paralel
gerceklesti. FAVOK marj1 %5,2 (1G24: %7,9, 4C24:
%4,4) oldu.

2025 beklentileri korundu: Sirket 2025 yilinda
yurt icinde sabit reel blyume gostermesini ve
uluslararas1 gelirlerin YP bazinda yaklasik %15+
bilylimesini bekliyor. Diizeltilmis FAVOK marjinin
%6,5 seviyesine iyilesmesi beklenirken yaklasik
300mn Euro yatinm harcamasi yapilmasi
ongoruluyor.
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Whirlpool operasyonlarinin finansallara dahil edilmesiyle satislar icerisindeki pay1 %50+ seviyelerine ulasan ana
pazar Avrupa’da, faiz indirimleri ve dezenflasyon siiriiyor. 2A25’te Hem dogu hem bat1 Avrupa’nin genelinde
(Almanya ve Fransa haric) beyaz esya talebi gecen yila kiyasla artti. Gegcen yilin disik baz etkisinin de
katkisiyla, toparlanmanin siirmesini bekliyoruz. Yurt icinde ise gecen yilin yiksek baz etkisi ve son olarak yilin
ikinci yarisina oOtelenen faiz indirimleri sonrasi, beyaz esya talebinde toparlanmanin da yil sonunda
belirginlesmesini bekliyoruz. 2025 yiinda Whirlpool operasyonlarina iliskin atil operasyonlarin kapatilmasiyla
maliyet yonetiminin etkinlesecegini ve marjlarin kademeli bir bicimde toparlanacagini éngériyoruz. (1¢25
itibariyle, 3 yillik sire icerisinde tamamlanmasi ongorilen surecinin yarisindan fazlasi -1 yilda- tamamlandi.)

Ozetle yilin ikinci yarisinda Arcelik’ten daha iyi sonuclar gorebiliriz.

» Makroekonomik tahminlerimizde ve risksiz faiz oranimizda yaptigimiz degisiklikler sonrasi, 12 aylik
hedef fiyatimzi pay basina 195,65 TL seviyesinden 190,59 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef

fiyatimiz %55 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

(milyon TL) 1G24 1G25 Yillik 4G24 1G25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 99.801 109.118 9,3% 119.187 109.118 -8,4%

Brit Kar 29.619 31.275 5,6% 32.000 31.275 -2,3%
Briit Kar Marji 29,7% 28,7% 26,8% 28,7%

Operasyonel Kar 4.355 1.003 -77,0% 539 1.003 86,0%
Operasyonel Kar Marji 4,4% 0,9% 0,5% 0,9%

FAVOK 7.888 5.723 -27,4% 5.278 5.723 8,4%
FAVOK Marji 7,9% 5,2% 4,4% 5,2%

Net Kar 2.425 -1.640 A.D. 16.182 -1.640 A.D.
Net Kar Marji 2,4% -1,5% 13,6% -1,5%

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

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varuklar 99.955 100.082 0%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 49.375 49.700 1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 35.863 37.648 5%
Ticari Alacaklar 102.278 112.852 10%
Hazir Degerler 55.929 43.867 -22%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 94.350 103.569 10%
Toplam Aktifler 437.749 | 447.718 2%
Uzun Vadeli Borc¢lar 83.402 79.329 -5%
Diger Uzun Vadeli Yukiimlilikler 28.230 29.861 6%
Kisa Vadeli Borglar 56.548 67.734 20%
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 112.693 119.191 6%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 74.259 71.917 -3%
Toplam Yiikiimliilikler 355.132 368.032 4%
Toplam Ozsermaye 82.617 79.686 -4%
Toplam Pasifler 437.749 447.718 2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 471.673 99.801 109.118 9
SMM 341.686 70.182 77.843 11
Briit Kar 129.987 29.619 31.275 6
Faaliyet Giderleri 123.661 25.264 30.272 20
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 6.326 4.355 1.003 (77)
Net Diger Gelir/ (Gider) 1.513 (537) 1.502 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 970 0 26 7.036
Finansman Gelir / (Gider) (27.789) (6.386) (7.722) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 15.810 6.355 4.342 (32)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (194) (140) (103) A.D.
Vergi Oncesi Kar (1.772) 3.648 (953) A.D.
Vergi 657 1.025 999 (3)
Net Kar/(Zarar) (2.429) 2.623 (1.952) A.D.
Azinbk Paylar (4.288) 198 (312) A.D.
Ana Ortakbk Paylari 1.859 2.425 (1.640) A.D.
ARCLK Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 1s18inda 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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