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1G25 Kar Degerlendirmesi

ARCELIK

Tahminlerin iistiinde net zarar; tam yil hedefleri korundu

Argelik, 1C25'te 1.640 milyon TL net zarar agiklayarak (Kons.: 885 milyon TL zarar),
gegen yil ayni donemdeki 2.425 milyon TL net kdra kiyasla zayif bir performans
sergilemis oldu. Net satiglar yillik %9,3 artisla 109,1 milyar TL'ye ulasti (Kons.: 111
milyar TL), blyimede Avrupa ve MENA bdlgesindeki satin almalar etkili oldu.
FAVOK %27 disiisle 5,72 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, marj %5,2’ye
geriledi. Operasyonel sonuglar beklentilere paralel seyretti, net kar tarafindaki
sapmada ise diisen parasal kazang belirleyici oldu.

Bolgesel performanslarda karisik goriiniim. Tiirkiye'de beyaz esya satiglari (%-
14,5) ve TV satislari (%-7,5) gerilerken, klima satislarinda %35'lik glicli bir artis
kaydedildi. Avrupa'da 2A25 itibariyla Bati ve Dogu Avrupa pazarlarinda sirasiyla
%1,8 ve %3,4 hacim artisi gorilirken, Almanya ve Fransa satislari zayif seyretti.
Cinli Greticilerden gelen rekabetin artmasina karsin Arcgelik Avrupa’daki pazar
liderligini korudu. Avrupa’nin toplam satislar igindeki payr %34’ten %47’ye
ylkseldi. Orta Dogu & Afrika satislari 1C25'te EUR bazinda %20’nin Uzerinde
blyldi; ozellikle Afrika’da hacimde ~%5, ciroda EUR bazinda ~%11 artis
kaydedildi. Misir'da ise ekonomik istikrarsizlik nedeniyle satis hacmi ~%26, USD
bazinda ciro ~%60 geriledi. Asya-Pasifik bdlgesi ise Pakistan, Banglades ve
Hindistan’in katkisiyla EUR bazinda %4 civarinda biiylime gosterdi; Cin'de ise zayif
gorinim devam etti.

Hammadde maliyetlerindeki diisiise ragmen, fiyatlandirma ve rekabet baskisi
nedeniyle FAVOK marji %5,2'ye geriledi. 1¢25'te hammadde maliyetlerinde
(metal ve plastik) bir énceki yila gore hafif gerileme kaydedildi. FAVOK mariji,
kapasite kullanimindaki disus, fiyat baskisi, 6zellikle Cinli Greticilerin rekabetinin
yogunlagsmasi ve EMEA boélgesi satin alimlarinin ardindan artan operasyonel
giderlerin etkisiyle %5,2'ye geriledi. Sirket, 2025 yilinda metal fiyatlarinin kademeli
olarak artacagini ancak 2024 ortalamalarinin altinda kalacagini, plastik fiyatlarinin
ise sabit veya hafif disls egiliminde olacagini ngdriyor. Son dénemdeki EUR/USD
kurundaki deger kazanmasinin karliligi desteklemesi bekleniyor.

1G25'te kaldirag orani keskin bir artis gosterdi; gelecek ¢eyreklerde iyilesme
bekleniyor. Arcelik'in finansal kaldirag orani 1¢25'te 6nemli dlglide artarak Net
Borg/FAVOK orani 5,1x'e (2024 sonu: 3,9x) yiikseldi. Bu artis, zayif FAVOK ve déviz
kurlarinin seyrinden kaynaklandi. FAVOK tutar stoklar (izerindeki parasal kazang
ve kayiplarin etkisine gore duzeltildiginde, sirket tanimh kaldira¢ orani (5,01x)
4,06x’ya geriliyor, bu da bizim Net Borg/FAVOK hesaplamamizin ~4,13x seviyesine
disebilecegini isaret ediyor. EUR cinsinden borglar toplam borglarin %44'ini
olusturuyor. Arcelik, FAVOK performansindaki iyilesme ve borg vadelerinin
uzatilmasina yonelik yeni dizenlemelerin destegiyle, kaldirag oranlarinin
onlimuzdeki ceyreklerde iyilesmesini bekliyor.

2025 hedefleri korundu: Argelik, 2025 hedeflerini koruyarak, yurt ici satislarda
sabit bir seyir, EUR cinsinden %15 uluslararasi hasilat biyiimesi, ~%6,5 FAVOK
marji, %20'nin altinda Net isletme Sermayesi/Satiglar orani ve 300 milyon EUR
tutarinda yatirim harcamasi hedeflerini strdiirdd.

Degerlendirme: Modeli glincel makro varsayimlarimizla glincelledik ve iskonto
dénemini bir geyrek ileri tasidik. Onceki ceyrege kiyasla net borcun biiyiimesi ve
Risksiz Faiz Orani varsayimimizdaki 100 baz puan artis nedeniyle 12 aylik hedef
fiyatimizi 199 TL'den 186 TL'ye indirirken, “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
koruduk. Hisse senedi su anda 5,2x’lik 2025T FD/FAVOK carpaniyla islem gériiyor.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

1C25  1C24 y/y 3A25S512A 3A24S12A viy
Net Satislar 109,118 99,801 9% 480,989 413,109 16%
FAVOK 5,723 7,888 -27% 22,377 30,542 -27%
FAVOK Marji 5.2% 7.9% -266 bps 4.7% 7.4% -274 bps
Net Kar -1,640 2,425 -168% -327 22,111  -101%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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83,182

2025T 2026T 2027T

618,916 755,530 890,529

FAVOK, mn TL 22,297 40,230 52,887 66,790
Net Kar, mn TL 1,689 6,962 8,365 11,218
Borgluluk

Net Borg, mn TL 87,227 127,346 133,525 132,652

Net Borg/FAVOK 3.9 3.2 2.5 2.0
Karhhk
FAVOK Mariji 5.2% 6.5% 7.0% 7.5%
Net Marj 0.4% 1.1% 1.1% 1.3%
Temettl Verimi - - 2.1% 2.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 66.7% 44.4% 22.1% 17.9%
FAVOK, y/y 9.7% 80.4% 31.5% 26.3%
Net Kar, y/y -78.0% 312.2%  20.2%  34.1%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T  2027T
F/K 61.5 11.9 9.9 7.4
FD/FAVOK 8.6 5.2 4.1 3.2
FD/Ciro 0.4 0.3 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -13.7% -6.0% -27.1% -13.3%
BIST-100 Relatif -11.1% 0.7% -24.9% -9.7%
AOIH, mn TL 358 399 432 389
250.00 -+ 1.20
200.00 - 1.00
0.80
150.00 -
0.60
100.00 -
0.40
50.00 - 0.20
——ARCLK  —— BIST-100 Relatif (sag)

Nis-24 Tem-24
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Piyasa verileri 25 Nisan 2025 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3G24 4G24 1¢25 3A24 S12A 3A25S12A
Satis Gelirleri 99,801 129,415 123,269 119,187 109,118 413,109 480,989
Briit Kar 29,619 35,820 32,547 32,000 31,275 121,998 131,642
Operasyonel Giderler 25,264 34,790 32,146 31,461 30,272 102,582 128,668
Faaliyet Kan 4,355 1,030 401 539 1,003 19,415 2,974
FAVOK 7,888 5950 5425 5,278 5,723 30,542 22,377
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -707 -3,006 -8,174 5,668 -1,956 2,576 -7,468
Vergi Oncesi Kar 3,648 -1,976 -7,773 6,208 -953 21,991 -4,494
Vergi Geliri / (Gideri) -1,025 950 1,214 -1,795 -999 1,275 -631
Vergi Sonrasi Net Kar 2,623 -1,026 -6,559 4,412 -1,952 23,267 -5,125
Azinhk Paylar 198 -475 -709 -3,302 -312 1,156 -4,798
Net Kar 2,425 -551 -5,850 7,714 -1,640 22,111 -327
Biiyiime (Yillik) 1C24 2G24 3G24 4G24 1¢25 3A24 S12A 3A25S12A
Satis Gelirleri 4.8% 23.0% 13.8% 19.5% 9.3% 16.4%
Operasyonel Giderler 52% 36.6% 21.4% 24.0% 19.8% 25.4%
Faaliyet Kari 28.2% -85.7% -92.4% -79.2% -77.0% -84.7%
FAVOK 13.4% -44.8% -10.1% -9.5% -27.4% -26.7%
Net Kar 36.1% -126.9% -501.8% -52.3% -167.6% -101.5%
Karhilik / Rasyo Analizi 1C24 2GC24 3G24 4G24 1¢25 3A24 S12A 3A25S12A
Brit Kar Marji 29.7% 27.7% 26.4% 26.8% 28.7% 29.5% 27.4%
Operasyonel Gider Marji 25.3% 26.9% 26.1% 26.4% 27.7% 24.8% 26.8%
Faaliyet Kar Marji 4.4% 0.8% 0.3% 0.5% 0.9% 4.7% 0.6%
FAVOK Marij 7.9% 4.6% 4.4%  4.4% 5.2% 7.39% 4.65%
Efektif Vergi Orani 28.1% 48.1% 15.6% 28.9% -104.8% -5.8% -14.0%
Net Kar Marji 24% -0.4% -4.7% 6.5% -1.5% 5.4% -0.1%
Parasal Kazang (Kayip) 6.4% 1.8% 23% 6.5% 4.0% 6.7% 3.6%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 83% -15.2% -1.4% 243% -8.9% 3.4% -0.4%
Serbest Nakit Akimi Mariji 3.8% -12.8% -6.1% 16.7% -12.2% -1.6% -3.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 105% -332% -31%  549% -169% 46% -9%
Yatirnm Harcamasi / Satig Gelirleri 4.0% 4.9% 48% 7.7% 3.0% 4.8% 5.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 2.7% -8.0% -81% 22.6% -12.5% -0.9% -1.5%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 3A24 S12A 3A25S12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit 8,268 -19,728 -1,691 28,989 -9,658 14,027 -2,088
Diizeltme Oncesi Kar 2,623 -2,905 -6,559 4,412 -1,952 23,267 -7,004
Amortisman ve itfa Paylari 3,533 4,920 5,024 4,739 4,720 13,824 19,403
isletme Sermayesindeki Degisim 2,713 -10,309 -10,041 26,952 -13,662 -3,580 -7,060
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -601 -11,433 9,885 -7,114 1,236 -19,483 -7,427
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -4,489 3,182 -5,794 -9,099 -3,688 -20,431 -15,398
Sabit Sermaye Yatirimlari -3,991 -6,370 -5,864 -9,223 -3,251 -19,915 -24,708
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -498 9,552 70 124 -437 -516 9,310
Serbest Nakit Akimi 3,778 -16,545 -7,486 19,891 -13,346 -6,404 -17,486
Finansman Faaliyetlerden Nakit -5,260 3,185 3,371 -132 2,433 22,036 8,857
Finansal Borglardaki Degisim -1,441 9,120 11,559 8,820 9,370 34,544 38,870
Temetti 0 -755 -251 -236 -13 -5,131 -1,255
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -3,818 -5,180 -7,937 -8,716 -6,924 -7,377 -28,758
Cevrim Farklari -6,069 8,907 -11,754 -3,378 887 3,330 -5,338
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -7,551 -4,453 -15,868 16,381 -10,027 18,962 -13,967
Bilango (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25
Donen Varliklar 249,796 308,038 279,688 252,557 260,288
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,357 57,656 40,130 55,929 43,867
Ticari Alacaklar 100,924 132,848 125,308 102,278 112,852
Stoklar 71,571 97,108 95,385 78,941 88,464
Diger Donen Varliklar 12,943 20,425 18,864 15,409 15,105
Duran Varliklar 136,266 192,311 194,099 185,191 187,430
Finansal Yatirimlar 202 209 213 259 248
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 2,896 2,739 2,751 2,749 3,016
Maddi Duran Varliklar 69,538 102,014 101,978 99,954 100,082
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42,373 52,948 52,684 49,375 49,700
Diger Duran Varliklar 21,257 34,402 36,472 32,855 34,384
Toplam Varliklar 386,061 500,349 473,786 437,748 447,718
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 201,839 277,983 248,341 243,500 258,842
Finansal Borglar 79,470 83,558 67,733 68,533 79,235
Ticari Borglar 85,499 138,480 123,098 112,693 119,191
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 36,870 55,946 57,510 62,275 60,416
Uzun Vadeli Yiikumlulukler 92,174 103,308 117,540 111,631 109,190
Finansal Borglar 67,976 70,916 84,225 83,401 79,329
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 24,199 32,392 33,315 28,230 29,861
Ozkaynaklar 92,048 119,057 107,905 82,617 79,686
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 81,476 98,150 88,052 73,930 71,235
Azinlik Paylari 10,572 20,907 19,853 8,687 8,452
Toplam Kaynaklar 386,061 500,349 473,786 437,748 447,718
Yatirim Sermayesi (IC) 199,336 248,268 253,049 206,852 224,244
i§letme Sermayesi 86,996 91,477 97,596 68,526 82,126
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 21% 21% 22% 15% 17%
Toplam Borg 147,446 154,475 151,958 151,934 158,563
Net Borg / (Nakit) 83,088 96,819 111,828 96,005 114,697
Net Borg/ G12A FAVOK 2.7 3.8 4.5 3.9 5.1
Net Bor¢ / Ozkaynaklar 0.9 0.8 1.0 1.2 1.4
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) -9,864 -34,442 -11,441 -12,780 -19,163
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2025




