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Arcelik NOTR
Kapanis (TL) 111,40 Hedef fiyat (TL) 150,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 75.276/1.799 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) -20/-36
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 140.480 124 446 %-11 126.200 %-1
FAVOK 6.183 8.577 %39 8.800 %-3
FAVOK marji %4,4 %6,9 250 bp %7,0 -10 bp
Net Kar -5.592 -2.055 AD. -1.100 AD.

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Yiiksek net zarar - Arcelik, 3C25'te 2,1 milyar TL net zarar agikladi. Sirket, gegen yilin ayni ddneminde 5,6 milyar TL zarar etmisti. Gelirler
ve FAVOK marji beklentilerle uyumlu gergeklesirken, net zarar seviyesi piyasa beklentilerinin tizerinde kald!.

Diisen gelirler - Arcelik 3G25'te 124 milyar TL gelir elde etti; bu rakam yillik bazda %11 diislise isaret ediyor ve beklentilerle paralel.
Uluslararasi pazarlarda zayif hacim ve fiyatlama baskilari ciro blyimesini sinirladi. Tlrkiye'de talep, olumsuz fiyat ve Uriin karmasina
ragmen ilimh seyretti. Tlrkiye’nin toplam gelirler igindeki payr %31’e yiikseldi (gegen yil %30), ancak yurtici gelirler %9 azaldi. Uluslararasi
gelirler yillik bazda %13 geriledi. Toplam gelirin %78'ini olusturan beyaz esya segmenti, yillik bazda %11 daraldi.

Karhhkta iyilesme - Briit k&r marj yillik bazda 270 baz puan artarak %29,1’e yiikseldi. Bu artista, hammadde maliyetlerindeki dusus ve
olumlu EUR/USD paritesi, fiyat baskilarini dengeledi. Beyaz esya segmentinin brit k&r marji 350 baz puan artisla %28,6’ya ¢ikti. Faaliyet
giderlerinin satiglara orani, personel giderlerindeki artis nedeniyle 70 baz puan yikselerek %26,8'e ulasti; ancak birlesme-satin alma
sinerjileri ve maliyet tasarruflari bu artisi kismen dengeledi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 250 baz puan artisla %6,9'a yiikseldi
ve piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti.

Yiiksek borgluluk - Net borg, 2024 sonundaki 109 milyar TL'den 150 milyar TL'ye yiikseldi; borg/FAVOK orani 3,8'den 5,2'ye ikt

Beklenti revizyonu - Yonetim yeni beklentilerini paylasti: Yurtigi gelirlerde %5 dists (6nceki: yatay), uluslararasi gelirlerde doviz
bazinda %5-10 artis (6nceki: %715) ve diizeltiimis FAVOK marji hedefi %6,0-6,5 arali§ina (6nceki: %8,5) cekildi.

Genel goriisiimiiz - Net zararin temel nedeni, siiregelen zayif talep ve olumsuz fiyatlama ortami oldu. Bununla birlikte, FAVOK marji yillik
bazda artis g6sterdi; bu iyilesmede sineriji etkileri, maliyet tasarruflari, hammadde maliyetlerindeki diigts ve olumlu déviz kurlari etkili oldu.
9A25 déneminde FAVOK marji yillik bazda 50 baz puan artmasina ragmen, net zarar devam etti ve 9A24'teki 19,0 milyar TL net kara kiyasla
6,4 milyar TL zarara ulasti. Yonetimin guincel beklentileri dogrultusunda tahminlerimizi revize ettik. Buna paralel olarak, 12 aylik hedef
fiyatimizi 170 TL'den 150 TL'ye indiriyor ve NOTR gériisiimiizii koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %20 dustii ve BIST100 endeksine gorece %36 daha zayif bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize
gore 8,7 FDIFAVOK carpanlarindan islem géren Argelik hissesi igin NOTR gérisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



