N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

28.07.2025 09:00

ARCLK (EP) 2C25 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C25 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 121,364 121,870 122,212
FVAOK (TLmn) 7,075 7,007 7,003
FVAOK Mariji 5.8% 5.7% 5.7%
Net Kar (TLmn) -2,336 -1,500 -1,510

Beklentilerden daha yuksek net zarar

Arcelik 2C25'te piyasa beklentisi olan 1.500mn TL net zarardan daha zayif 2.336mn TL
net zarar aciklamistir. Sirket gecen sene 2C24'te 20.304mn TL net kar aciklamisti.

Yillik olarak bakildiginda, FVAOK teki yillik %12 artisa karsin, daha dustik gerceklesen
934mn TL'lik net diger gelir (2C24'te 18.917mn TL), 28mn TL yatirm faaliyetlerinden
gelir (2C24'te 1.194mn TL) ayrica kur farki ve faiz gideri nedeniyle olusan 4.984mn TL
net finansal gider (2C24'te 2.245mn TL) net zararda etkilidir.

Hatirlanacag gibi Arcelik Ocak 2023'te Whirlpool'un, Avrupa Orta Dogu ve Kuzey
Afrika'da faaliyet gosteren sirketlerinin Beko tarafindan satin alinmasi konusunda
anlasma imzalamis ve 1 Nisan 2024 tarihinde tamamlanmistir. Bu satin alma nedeniyle
Pazarlikli satin alimi sonucu elde edilen 19.861mn TL tutarindaki kazang esas
faaliyetlerden diger gelirler kalemi altinda raporlanmistir. Bu sebeple 2C24 net kari
glclu kalmistir.

Arcelik 2C25'te beklentilerle uyumlu, yillik %12 dususle 121.364mn TL gelir elde
etmistir. Uluslararasi pazarlarda kuvvetli olmayan talep, Avrupa’da zayif performans ve
Yurticinde dezavantajli Grin karmasi ve fiyatlama gelirlerin azalmasinda etkilidir.
Gelirlerin dagilmina bakildiginda, 2C25te EUR bazinda Turkiye'de gelirler yillik %2.1
artarken Uluslararasi gelirler yillik olarak %7,5 oraninda azalmistir.

Arcelik 2C25'te beklentilerle uyumlu 7.075mn TL FAVOK kaydetmistir. %5,8 olarak
gerceklesen FAVOK marji piyasa beklentisi olan %5,7'ye paralel gerceklesirken, yillik
bazda 1,2 puan iyilesmistir. Fiyat baskisi ve yogunlasan rekabete karsin, yillik bazda
dusen ham madde fiyatlari, destekleyici EUR/USD paritesi, yeniden yapilandirma
adimlari ile saglanan sinerji ve tasarruflar FAVOK marjinin iyilesmesini saglamistir.
Argelik'in 1C25'te 114,7mlr TL olan net bor¢ pozisyonu 2C25 sonunda 145,Tmlr TL'ye
yukselmistir.

Arcelik 2025 yilinda Turkiye'de TL bazinda yatay reel buyume, uluslararasi pazarda
doviz bazinda yaklasik %15 artis ve yaklasik %6.5 FVAOK marji hedeflerini korumustur.

Sirket 2025 yilinda 300mn EUR yatinm harcamasi ve Isletme Sermayesinin Gelire
oraninin ise %20'nin altinda olmasini beklemektedir.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Argelik'in 2C25 net donem zararinin beklentilerden kot gelmesi nedeniyle 2C25
sonuclarinin hisse etkisini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.
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(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

Yatirim
2G24 1625
137,188 115,672
37,972 33,154
1,092 1,063
6,307 6,067
18,917 1,592
1,194 27
-2,245 -3,583
3438 4,603
18,793 -1,010
1,007 -1,059
20,304 -1,739
-75,998 -114,697
-71,805 -82,126
-9,473 -10,136
126,209 84,473
27.7% 28.7%
0.8% 0.9%
4.6% 5.2%

14.4% a.d.

2G25
121,364
34,472
1,707
7,075
934
28
-4,984
3433
-2,275
-679
-2,336
-145,059
-100,613
-2,944
75211

28.4%
1.4%
5.8%
23.2%

6A24
242,984
69,370
5,708
14,669
18,348
1,194
-2,277
10,175
22,661
-80
22,875
-75,998
71,805
-658
126,209

28.5%
2.3%
6.0%

47.6%

6A25
237,036
67,626
2,770
13,142
2,526
55
-8,567
8,036
-3,285
1,738
-4,075
-145,059
100,613
-13,080
75,211

28.5%
1.2%

5.5%

23.2%

2C25/2C24 2G25/1G25

-12%
-9%
56%
12%

-95%

-98%
ad.
0%
a.d.
ad.
a.d.

a.d.
ad.

ad.
-40%

0.7 puan
0.6 puan
1.2 puan
8.8 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137

Hkahve@garantibbva.com.tr

Arastirma
Degisim
6A25/6A24
5% -2%
4% -3%
61% -51%
17% -10%
-41% -86%
2% -95%
ad. ad.
-25% -21%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
a.d. a.d.
a.d. ad.
a.d. a.d.
a.d. a.d.
-M% -40%
-0.3 puan 0 puan
0.5 puan -1.2 puan
0.6 puan -0.5 puan
a.d. -24.4 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimualatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcUncuU Kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gdénderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki aciklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule T,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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