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Arcelik NOTR
Kapanis (TL) 123,10  Hedef fiyat(TL) 165,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 83.182/2.175 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -27/-25
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 99.801 109.118 %9 111.411 %-2
FAVOK 7.888 5.723 %-27 5.749 %0
FAVOK marji %7,9 %5,2 -270 bp %5,2 0bp
Net Kar 2425 -1.640 AD. -885 AD.

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Yiiksek net zarar - Arcelik, 1G25'te 1,64 milyar TL net zarar acikladi. Bu, gegen yilin ayni ddneminde kaydedilen 2,43 milyar TL'lik net kara
kiyasla keskin bir diistise isaret ediyor. Gelir artisi ve FAVOK marj genel olarak beklentileri karsilasa da, net kar beklentilerin oldukga altinda
kaldr.

Organik olmayan gelir biiyiimesi - Argelik, 1C25'te 119 milyar TL ciro elde etti ve bu, yillik bazda %9 artisa isaret ediyor; ancak beklentilerin
biraz altinda kaldi. Bu biiylime neredeyse tamamen Whirlpool satin alimindan kaynaklandi; Whirlpool, geyrek gelirlerinin %23'in( olusturdu.
Tirkiye'de ve ¢odu uluslararasi pazarda talep zayif seyretti; sadece Afrika, Banglades ve Pakistan istisna olusturdu. Tiirkiye’nin toplam
gelirler icindeki payi gegen yilki %43'ten %34’e geriledi ve yurtici gelirler yillik bazda %12 dusti. Uluslararasi gelirler ise, esas olarak
Whirlpool katkisiyla, 1G24’e gore %25 artti. Beyaz esya segmenti, 1G25 gelirlerinin %75'ini olustururken, yillik bazda %8 biyiime kaydetti.
Yonetim, yil icin gelir bliylime beklentisini Tlrkiye'de TL bazinda yatay, uluslararasi pazarlarda ise déviz bazinda %15 bliylime seklinde
korudu.

Zayiflayan karlilik - Brdt marj, yillik bazda 100 baz puan dislsle %28,7'ye geriledi. Disik hammadde fiyatlarinin olumlu etkisi, dusik
kapasite kullanimi ve zayif talebe bagli olarak zorlu fiyatlama kosullari nedeniyle dengelendi. Beyaz esya segmentinin briit marji yillik bazda
350 baz puan diiserek %28,0’e indi. Satislara oranla faaliyet giderleri yillik bazda 240 baz puan artarak %27,7'ye ¢ikti; bunun 110 baz puani
pazarlama giderlerinden ve 100 baz puani genel yénetim giderlerinden kaynaklandi. Bu artigin baslica nedeni personel giderlerindeki artis
(enflasyon ve Whirlpool satin alimi) oldu. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 270 baz puan diisiisle %5,2'ye geriledi ve bu seviye genel
piyasa beklentileriyle uyumluydu. Yénetim, yillik FAVOK marji hedefini %6,5 olarak korudu (2024: %5,2).

Genel gériisiimiiz - Whirlpool satin aliminin 2C24 basinda tamamlanmasi, gelirleri son bir kez olumlu etkiledi ancak FAVOK marji
izerindeki baski devam etti. Sirket yonetimi, yil sonu itibariyla FAVOK marjinin hem mevcut seviyeden hem de gegen yildan daha iyi
olmasini beklemeye devam ediyor. Zayif talep kogullari ve olumsuz fiyatlama ortami, yliksek net zarara katkida bulunan temel faktérler
arasinda yer aldi. Net borg da onceki ceyrege gore 3,8x FAVOK seviyesinden 5,0x FAVOK seviyesine keskin bir artis gdsterdi.
Tahminlerimizde bazi revizyonlar yaptik. Buna bagli olarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 160 TL'den 165 TL'ye yiikseltiyor ve NOTR tavsiyemizi
koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %27 dustii ve BIST-100 endeksine gorece %25 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore 20,7 F/K ve 6,6 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Arcelik hissesi igin NOTR gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



