Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
ARCLK
Metal Esya-Makine
£75,073,403.58
£189,769,932.58

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 111.10
Hedef Fiyat(TL) 185.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 66.52

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£260,287,705.00
£187,430,058.00
£258,841,703.00
£109,189,852.00
£71,234,616.00
£109,117,642.00
£77,842,714.00
£31,274,928.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £5,723,248.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -£1,640,076.00
FD/FAVOK : 9.43
F/K : 0.00
PD/DD 1.05
0z Sermaye Karliligi -3.65

Kar Marjlari

XU100 Karsilagtirmah Grafik

12000 250.00
10000 M 200.00
8000 150.00
6000
2000 100.00
2000 50.00
0 0.00
(S N K K VK N S S S SRS
A S i e
P P P A NP
NN N N AN 2NN AN SN SN N
B ARCLK = XU100
Kar Marjlari
2024/03  2024/06  2024/09  2024/12  2025/03
3500 2 © ]
~ ~ 0
30.00 5 ~N
25.00
20.00
15.00 o
a o n
10.00 g9~ g, 8 g o
5.00 '“NI 29 ~
o0 | [ | i | [
-5.00 o
wn
<

EBritKar MEsas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Arcelik

Faaliyet Giderlerindeki Artis; Esas Faaliyet Kan ve FAVOK'ii
Negatif Etkilemistir!

> Sirketin, 2025/03 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/03) gore 9,32 Milyar TL(ylzde 9,34)
civarinda artis gostererek, 109,12 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 7,66 Milyar TL
civarinda(ylizde 10,92) artis kaydetmis ve 77,84 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Satislarin Maliyeti’'ndeki artisin,
Hasilat tarafindaki artistan daha sinirli olmasi(+) sonrasinda;
sirketin Briit Kar rakami 1,66 Milyar TL(ylzde 5,59)
tutarinda artmis ve 31,27 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
Sirketin Brut Kar Marji ise; gecen seneki ylzde 29,68
seviyesinden ylizde 28,66 diizeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
yuzde 19,82 oraninda(5,01 Milyar TL) artmis ve cari
doénemde 30,27 Milyar TL tutarinda yer almistir. Gegen yilki
finansallarina 536,8 Milyon TL Diger Net Esas Faaliyet Gideri
kaydeden sirket, cari dénemde ise, artan ‘Ticari islemlere
iliskin Kur ve Vade Farli Gelirleri’ alt kalemlerinin
desteklemesiyle 1,50 Milyar TL Diger Net Esas Faaliyet
Geliri elde etmistir. Faaliyet Giderleri ve Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri kalemlerinden gelen 2,97 Milyar TL'lik
negatif(-) etkinin, Briut Karda olusan 1,66 Milyar TL'lik
artistan mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kari, gecen yila gore 1,31 Milyar TL(ylzde 34,39) azalis
gostermis ve 2,50 Milyar TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
2,16 Milyar TL(yluzde 27,44) dizeyinde azalmis(-) ve 5,72
Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu gelimeler
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlari;
siraslyla yuzde 3,83 dizeyinden ylzde 2,30 seviyesine ve
ylzde 7,90’dan ylizde 5,25’e dislis(-) gostermistir.

Faaliyet Disi Kissmdan Gelen Negatiflik de; Sirketin Donem
Zarari Agiklamasina Etki Etmigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; ‘Bagli
Ortakhk Satis Kari’ alt kaleminin etkisiyle 25,3 Milyon TL
artmigtir. Buna karsin, Net Finansman Giderleri ise; “Net
Faiz Giderleri” alt kalemlerinin biliylik orandaki etkisiyle 1,34
Milyar TL diizeyinde artmistir(-). Cari dénemde ortaya gikan
998,5 Milyon TL'lik Vergi Gideri, gecen yilki rakamin 26,4
Milyon TL altinda kalirken, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanan 4,34 Milyar TL tutarindaki Net
Parasal Pozisyon Kazanci kalemi ise; senelik bazda 2,01
Milyar TL azahs goOstermistir. Faaliyet disi bu kalemlerin
tamaminda ortaya ¢ikan 3,30 Milyar TL'lik senelik negatif
etki, Esas Faaliyet Gelirleri’nden gelen negatiflikle birlesince;
sirketin Donem Net Kari/Zarari kalemi, gecen yila gére 4,07
Milyar TL azalmis(-) ve cari donemde 1,64 Milyar TL
tutarinda Donem Net Zarari ortaya ¢ikmistir(-). Boylece,
sirketin Net Kar/Zarar Marji da; yuzde 2,43’den ylizde —
(eksi) 1,50’ye gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat kirllimlarina baktigimizda;
v" Segment bazinda inceledigimizde;

e 2024 yilinin 1.Ceyreginde 75,83 Milyar TL tutar ile toplam hasilatin yizde 75,98’ini olusturan ‘Beyaz Esya’ hasilati; 2025 yilinin
1.Ceyreginde ise 81,92 Milyar TL tutar ile toplam hasilattan ytzde 75,08 oraninda pay almistir.

* Tiketici Elektronigi’'nin payi; ylizde 7,34’den ylizde 5,17’ye diserken, segmentin hasilat da 7,33 Milyar TL'den 5,64 Milyar
TL'ye gerilemistir.

« Diger Uriin gruplarinin payi ise; segment hasilatinin 16,6 Milyar TL'den 21,56 Milyar TL’ye yikselmesiyle, yiizde 16,68’den
yuzde 19,76ya ¢ikmistir.

v’ Cografi agidan inceledigimizde;

» Sirketin yurt ici hasilati yiizde 11,55 oraninda azalirken; zayiflayan beyaz esya talebi(ylizde -14,6) ve TV satis hacminde gorilen
daralma(ylzde 6,6), bu sonuca etki eden unsurlardan olmustur. Bu gelismeler Gzerine, yurt ici satiglarin payi da; gegen yilin ilk
ceyregindeki yizde 43’den ylzde 34’e gerilemistir.

* Yurt digi satislardaki artista ise; Dogu Avrupa’daki gicli talep ve Bati Avrupa’daki toparlanma ile Avrupa kitasi hasilatinda
ortaya cikan 16,88 Milyar TL'lik(ylzde 49,45) artis basi ¢cekerken, Asya-Pasifik hasilatinda ise 2,00 Milyar TL’lik azalis ortaya
cikmustir.

Argelik/Beko Ceyreklik Satis Hacmi(Milyon TL)
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B Tirkiye Satiglari W Uluslararasi Satiglari

» Sirketin 2025 yili beklentilerini inceledigimizde;

* Tirkiye Satis Hasilati(Turk Lirasi) blylimesine yonelik beklenti “Yatay”’ olarak korunurken, Uluslararasi Satis Hasilati(Yabanci
Para) buyumesine iliskin 6ngori de ylizde 15+ diizeyinde sabit birakilmistir.

«  FAVOK Mariji beklentisi yiizde 6,5 civarinda olarak tahmin edilmektedir.

* Net isletme Sermayesi’'nin Satislar’a Oran’’na yénelik 6ngdrii yiizde 20’den kiiciik olarak korunurken, Yatirrm Harcamalari
tahmini de yine 300 Milyon Euro civarindadir.

v’ Aciklanan finansallar/operasyonel gelismeler ve beklentiler; Whirlpool satin almasinin Avrupa tarafindaki pozitif etkisini
yansitmakla birlikte, yurt ici pazara iliskin belirsizliklere isaret etmektedir(ticaret savaslarinin etkileri ise ayrica izlenecektir).
Bu cergevede, sirketin 2025 yili beklentileri ile birlikte degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 200,00 TL diizeyinden 185,00 TL’ye revize
ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, halen devam eden yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle koruyoruz.
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OZET BILANGO(Bin TL) 2025/03 2024/12 Geyreklik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 260,287,705.00  252,556,808.00 3.06 180,875,304.00 43.90
Nakit ve Nakit Benzerleri 43,866,671.00 55,929,301.00  -21.57 46,600,785.00 -5.87
Ticari Alacaklar 112,852,413.00 102,277,993.00 10.34 73,078,254.00 54.43
Stoklar 88,464,036.00 78,940,785.00 12.06 51,824,145.00 70.70
Pesin Odenmis Giderler 6,649,338.00 5,314,017.00 25.13 4,194,113.00 58.54
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,708,168.00 2,033,389.00 -15.99 843,954.00 102.40
Diger Dénen Varliklar 5,514,942.00 6,487,587.00 -14.99 3,740,720.00 47.43
DURAN VARLIKLAR 187,430,058.00 185,191,491.00 1.21 98,668,913.00 89.96
Maddi Duran Varliklar 100,081,700.00 99,954,393.00 0.13 50,352,089.00 98.76
Maddi Olmayan Duran Varliklar 49,700,058.00 49,374,663.00 0.66 30,682,265.00 61.98
Ertelenmis Vergi Varligi 26,414,527.00 25,346,571.00 4.21 9,654,231.00 173.61
TOPLAM VARLIKLAR 447,717,763.00 437,748,299.00 2.28 279,544,217.00 60.16
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 258,841,703.00  243,500,046.00 6.30 146,149,888.00 77.11
Kisa Vadeli Borglanmalar 67,734,061.00 56,548,264.00 19.78 48,556,938.00 39.49
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 11,500,533.00 11,984,285.00 -4.04 8,986,968.00 27.97
Ticari Borglar 119,190,935.00 112,692,832.00 5.77 61,908,871.00 92.53
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17,841,138.00 18,833,151.00 -5.27 3,347,919.00 432.90
Diger Borglar 7,313,389.00 6,417,779.00 13.96 3,851,249.00 89.90
Turev Araglar 609,095.00 359,994.00 69.20 402,236.00 51.43
Dénem Kari Vergi YakimlGluga 456,337.00 302,215.00 51.00 297,469.00 53.41
Kisa Vadeli Karsiliklar 15,142,434.00 14,939,568.00 1.36 7,556,949.00  100.38
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 19,053,781.00 21,421,958.00 -11.05 11,241,289.00 69.50
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 109,189,852.00  111,631,189.00 -2.19 66,742,780.00 63.60
Uzun Vadeli Borglanmalar 79,328,606.00 83,401,478.00 -4.88 49,220,623.00 61.17
Uzun Vadeli Karsiliklar 11,174,946.00 11,373,555.00 -1.75 4,803,112.00 132.66
Ertelenmis Vergi Yukimluluga 5,415,985.00 5,154,308.00 5.08 3,658,530.00 48.04
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler 12,700,530.00 11,701,848.00 8.53 8,507,830.00 49.28
TOPLAM YUKUMLULUKLER 368,031,555.00 355,131,235.00 3.63 212,892,668.00 72.87
TOPLAM GZKAYNAKLAR 79,686,208.00 82,617,064.00 -3.55 66,651,549.00 19.56
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 71,234,616.00 73,930,062.00 -3.65 58,996,287.00 20.74
Odenmis Sermaye 675,728.00 675,728.00 0.00 675,728.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 4,321,559.00 - 4,472,101.00 -3.37 - 2,573,750.00 67.91
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 4,963,804.00 - 3,757,892.00 32.09 15,054,095.00 -132.97
Yeniden Degerleme Artisi - 4,318087.00 -  4,468,365.00 336 - 2,571,968.00 67.89
Kar Yedekleri - 19,146,941.00 - 16,445,182.00 16.43 - 11,744,112.00 63.03
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,071,994.00 20,071,994.00 0.00 14,533,987.00 38.10
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 48,853,538.00 46,994,488.00 3.96 22,003,821.00 122.02
Net Dnem Kari veya Zarari - 1,640,076.00 1,859,050.00 -188.22 395,111.00 -515.09
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 8,451,592.00 8,687,002.00 -2.71 7,655,262.00 10.40
TOPLAM KAYNAKLAR 447,717,763.00 437,748,299.00 2.28 279,544,217.00 60.16

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/12 Ceyreklik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 109,117,642.00  428,548,223.00  -74.54 99,801,065.00 9.34
SATISLARIN MALIYETI 77,842,714.00  310,446,187.00  -74.93 70,182,018.00  10.92
BRUT KAR (ZARAR) 31,274,928.00  118,102,036.00  -73.52 29,619,047.00 5.59
GENEL YONETiM GIiDERLERI(-) 7,544,236.00 24,780,382.00  -69.56 5929,432.00  27.23
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 21,430,415.00 82,725,672.00  -74.09 18,489,273.00  15.91
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 1,297,230.00 4,848,640.00  -73.25 845,507.00  53.43
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 6,657,341.00 28,667,185.00  -76.78 4,553,076.00 46.22
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,155,468.00 27,292,101.00  -81.11 5,089,839.00 1.29
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,504,920.00 7,122,426.00  -64.83 3,818,072.00  -34.39
FAVOK 5,723,248.00 22,297,339.00  -74.33 7,887,546.00  -27.44
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 30,586.00 1,219,527.00  -97.49 35,543.00  -13.95
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 4,896.00 338,091.00  -98.55 35,183.00  -86.08
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -103,304.00 -176,070.00  -41.33 -140,141.00  -26.29
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,427,306.00 7,827,792.00  -68.99 3,678,291.00  -34.01
FINANSMAN GELIRLERI 3,178,527.00 22,050,502.00  -85.59 8,952,752.00  -64.50
FINANSMAN GIDERLERI 10,901,018.00 47,298,830.00  -76.95 15,338,274.00  -28.93
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -953,046.00 -1,610,412.00  -40.82 3,648,141.00 -126.12
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRi 850,654.00 1,409,767.00  -39.66 1,494,465.00  -43.08
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI 147,879.00 -812,891.00  -118.19 -469,521.00  -131.50
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -1,640,076.00 1,689,082.00 -197.10 2,425,279.00  -167.62

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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