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ARCLK (EP) 3C25 Finansal Sonuglar — Olumsuz

3C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 124,446 125,957 125,004
FVAOK (TLmn) 8,577 8,796 8,750
FVAOK Mariji 6.9% 7.0% 7.0%
Net Kar (TLmn) -2,055 -1,068 -875

Beklentilerin Ustinde net zarar

Arcelik 3C25'te piyasa beklentisi olan 1.068mn TL net zarardan daha zayif 2.055mn TL
net zarar aciklamistir. Sirket gecen sene 3C24'te 5.592mn TL net zarar aciklamisti.

Sirketin gelir ve FVAOK rakami beklentilerle uyumlu olmasina ragmen, daha yuksek
operasyonel olmayan giderler net zararin beklentilerin Ustiinde gerceklesmesine neden
olmustur.

Yilhk olarak bakildiginda, 1,631mn TL vergi giderine karsin (3C24'te 1,383mn TL vergi
geliri), FVAOK teki yillik %39 artis, daha dusik gerceklesen 546mn TL'lik net diger gider
(3C24'te 3.027mn TL) ve ayrica kur farki ve faiz gideri nedeniyle olusan daha dusuk
2.844mn TL net finansal gider (3C24'te 5.220mn TL) net zararin yillik olarak azalmasini
saglamistir.

Arcelik 3C25'te beklentilerle uyumlu, yilik %11 dususle 124.446mn TL gelir elde
etmistir. Uluslararasi piyasalardaki hacim daralmasi ve fiyatlama zorluklari ve
Yurticinde ilimh talebe ragmen, dezavantajli fiyat ve trin karmasi gelirlerin azalmasinda
etkilidir. Gelirlerin dagihmina bakildiginda, 3C25'te EUR bazinda Turkiye'de gelirler yillik
%6,0 ve Uluslararasi gelirler yillik olarak %10,1 oraninda daralmistir.

Arcelik 3C25'te beklentilerle uyumlu 8.577mn TL FAVOK kaydetmistir. %6,9 olarak
gerceklesen FAVOK marji piyasa beklentisi olan %7,0'ye paralel gerceklesirken, yillik
bazda 2,5 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.

Arcelik'in 2C25'te 145,1mlr TL olan net bor¢ pozisyonu 3G25 sonunda 150,2mlr TL'ye
yukselmistir.

Arcelik 2025 yili hedeflerinde revizyon yapmistir. Buna gére daha énce Turkiye'de TL
bazinda yatay reel blyume beklentisini yaklasik %5 daralma, uluslararasi pazarda déviz
bazinda yaklasik %15 artis beklentisini yaklasik 5 - %10 buyume ve yaklasik %6.5
FVAOK marji hedefini ise yaklasik %6 - %6,5 olarak degistirmistir. Sirket 2025 yilinda
250mn EUR (daha 6nce 300mn EUR) yatinnm harcamasi ve Isletme Sermayesinin Gelire
oraninin ise 20%-22% arasinda olmasini (daha énce %20'nin alti) beklemektedir.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Arcelik'in 3C25 net donem zararinin beklentilerden kotu gelmesi ve ayrica 2025 yil
hedeflerinde asagl yonlu revizyonlar nedenleriyle 3C25 sonuglarinin hisse etkisini
olumsuz olarak degerlendiriyoruz.
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Arcelik Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3¢24 4C24 1G25 2C25 3C25 9A24 9A25 3C25/3G24 3C25/2C25 9A25/9A24
Satis Gelirleri 140,480 135,828 124,353 130,471 124,446 401,698 379,269 1% -5% -6%
Brut Kar (Zarar) 37,091 36,468 35,641 37,059 36,180 111,667 108,881 -2% -2% -2%
Faaliyet Kari 458 614 1,143 1,835 2,776 6,594 5754 507% 51% -13%
FVAGK 6,183 6,015 6,522 7,606 8,577 21,952 22,706 39% 13% 3%
Net Diger Gelir/Gider -3,027 -14,973 1712 1,004 -546 16,697 2170 ad. a.d. -87%
Yatinm Faal.Gelir/Gider -21 -158 29 30 -19 1,263 41 a.d. a.d. -97%
Net Fnansal Gelir / Gider -5,220 -4171 -3,852 -5,358 -2,844 -7,667 -12,054 ad. a.d. a.d.

Parasal Kazang / (Kayip) 4,316 4,576 4,948 3,690 3,703 15,255 12,342 -14% 0% -19%
VOK -7,783 -18,598 -1,086 -2,446 -708 16,578 -4,239 a.d. a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 1,383 -2,046 -1138 -730 -1,631 1,298 -3,499 ad. a.d. ad.
Net Kar -5,592 -16,881 -1,869 -2,51 -2,055 19,000 -6,436 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit -95610  -109,409  -114697  -145059  -150,233 -95,610 -150,233 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -83,441 78,093 -82126  -100,613  -99,187 -83,441 -99,187 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -16,205 36,084 -10,897 -3,165 18,887 16,912 4,826 ad. ad. ad.
Ozsermaye 122,970 94,152 90,812 80,855 74,071 122,970 74,071 -40% -8% -40%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 26.4% 26.8% 28.7% 28.4% 29.1% 27.8% 28.7% 2.7 puan 0.7 puan 0.9 puan
Faaliyet Kar Marji 0.3% 0.5% 0.9% 1.4% 2.2% 1.6% 1.5% 1.9 puan 0.8 puan -0.1 puan
FVAOK Mariji 4.4% 4.4% 5.2% 5.8% 6.9% 5.5% 6.0% 2.5 puan 1.1 puan 0.5 puan
Net Kar Mariji ad. ad. ad. ad. 22.2% 34.6% 22.8% ad. ad. -11.8 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137

Hkahve@garantibbva.com.tr


mailto:Hkahve@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali 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 Portféy 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 Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimualatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine 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 Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen uclncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



