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Arcelik A.S. (ARCLK) 1C25 déneminde 1,640 milyon TL net zarar
acikladi. Piyasa beklentisi sirketin bu donemde 722 milyon TL net
zarar aclklamasi yonindeydi. Beklentilerin Uzerinde net zarar
acliklayan Sirket gecen yilin ayni geyreginde 2,425 milyon TL net
kar agiklamigsti. Sirketin net kar marji ise yillik bazda 3.9 puan azalis
gostererek %-1.5 seviyesinde gergeklesti. Avrupa ve MENA satin
alimlarinin pozitif katkisi ile satis gelirlerinde inorganik bulyime
kaydeden Sirketin, briut kar marjinin daralmasi, operasyonel
giderlerdeki artis ve net finansman giderindeki artis net karini
baskilayan ana unsurlar olarak 6ne ¢ikti.

Satis gelirleri yillik bazda %9.3 reel biiyiime gosterdi

1G25 doneminde Sirketin satis gelirleri, Avrupa ve MENA satin
alimlarinin katkisiyla bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore yillik %9.3
reel blylime gobstererek 109,118 milyon TL'ye yikseldi. Piyasa
beklentisi Sirketin bu dénemde 111,981 milyon TL satis geliri elde
etmesi yoniindeydi. Bir énceki geyrege gore ise satis gelirleri %8.4
azaldi. Avrupa ve MENA satin alimlarinin katkisi Sirketin satis
gelirlerinde biyumeye neden olurken, yurt iginde azalan talep ve
uluslararasi pazardaki zayIf talep satis gelirlerini baskiladi.

Briit kar marji %28.7 seviyesine geriledi

Brat kar yillik %5.6 artigla 31,275 milyon TL olurken, brit kar marji
yilhk -1.0 puan azalisla %28.7 seviyesinde gerceklesti. Yillik bazda
disen hammadde fiyatlar Sirketin brit kar marjini pozitif etkilerken,
kapasite kullanim oranindaki disls, fiyatlama baskilari ve
yodunlasan rekabet ortami da briit kar marjini negatif etkileyen
unsurlar oldu.

FAVOK 5,725 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %27.4 azals gosterirken, geyreksel bazda %8.4
artis gosterdi ve 5,725 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu
dénemde 5,711 milyon TL FAVOK elde etmesi yoniinde olusmustu.
Beklentilere paralel bir ceyreklik FAVOK aciklayan Sirketin, FAVOK
mairji ise yillik 2.7 puan azaligla %5.2 seviyesinde gergeklesti. Sirket
bir énceki geyrekte %4.4 FAVOK marji elde edilmigti FAVOK
marjindaki daralmada daralan brut karlilik ve EMEA islemleri sonrasi
artan faaliyet giderlerinin etkisi hissedildi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 123.10
Piyasa Degeri (mn TL) 83,182.1
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 12,477.3
Buglinki Sermaye (bin TL) 675,728
Halka Acik Sermaye 101,359
Halka Agiklik Orani %15
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -13.7
3 Ayhk -6.0
Yilbasina gore -13.3
Son 1Yl -27 1

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -11.1
3 Aylik 0.7
Yilbagina gore -9.7
Son 1Yil -24.9
F/K -
PD/DD 1.2
FD/NS 04
Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/03
Aktifler 447,717,763
Net Borg 114,696,529
Net Déviz Pozisyonu -24,387,929
Net Satislar 109,117,642
FAVOK 5,723,248
Net Kar/Zarar -1,640,076

12A24 12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

g. (%) 4G24

Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 109,117,642 99,801,065 9.3 119,187,325 -8.4 471,672,030 408,556,586 15.4
Brut Faaliyet Kari 31,274,928 29,619,047 5.6 32,000,305 -2.3 129,986,368 119,781,127 8.5
Faaliyet Giderleri 30,271,881 25,264,212 19.8 31,461,122 -3.8 123,660,685 101,322,625 22.0
Finansman Gelir/Gider -7,722,491 -6,385,522 ad. -7,675113 a.d. -27,789,008 -19,632,042 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1,003,047 4,354,835 -77.0 539,183 86.0 6,325,684 18,458,502 -65.7
FAVOK 5,723,248 7,887,546 -27.4 5,278,377 8.4 24,541,068 32,307,361 -24.0
Ana Ortaklik Net Kar -1,640,076 2,425,279 ad. 7,714,256 ad. 1,859,050 21,468,273 -91.3
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4G24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Marji (%) 28.7 29.7 -1.0 26.8 1.8 27.6 293
Esas Faa.Kari Marji (%) 0.9 4.4 -3.4 0.5 0.5 1.3 45
Favok Marji (%) 5.2 7.9 2.7 4.4 0.8 5.2 7.9
Net Kar Marji (%) -1.5 24 -3.9 6.5 -8.0 0.4 5.3
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Yurtici satislarin toplam satislar icindeki pay1 azalirken, Sirketin ihracat orani %61.5 seviyesine yiikseldi

Sirket 1G24 doneminde Turkiye pazarinda 885 milyon EUR satis geliri elde ederken, yurt disinda 1,195 milyon EUR satis geliri elde etmisgti.
Toplam satiglarda Turkiye’nin payi ise %43 seviyesindeydi. 1C25 doneminde ise Sirket, Turkiye pazarinda 963 milyon EUR satis geliri elde
ederken, yurt disinda 1,862 milyon EUR satis geliri elde etti. 1C25 déneminde toplam satis hacmi yillik bazda 2,080 milyon EUR seviyesinden
2,825 milyon EUR seviyesine ylkselen Sirketin, satis hacminde Tirkiye’nin payi ise %43 seviyesinden %34 seviyesine geriledi. Bati Avrupa ise
toplam satis hacmi igerisinde %33 seviyesine ¢ikarak Sirketin Turkiye'nin ardindan en yiksek satis geliri elde ettidi ikinci pazar konumunda
olmaya devam etti. Sirketin en yiiksek satis gelirine sahip oldugu Gglincli pazar konumunda olan BDT & Dogu Avrupa’nin toplam satis hacmindeki
payl ise %13'ten %14 seviyesine ylkseldi. TL bazli reel rakamlara bakildiginda ise Sirketin yurt igi satislarinda gegen senenin ayni geyregine gore
%11,6’hk daralma yasanirken, yurt disi satiglarinda %30,4’lik artis yasandi. Sirketin ihracat orani ise %51.6 seviyesinden %61.5 seviyesine
yukseldi. Yilin ilk ¢geyreginde Turkiye pazarinda zayiflayan beyaz esya talebi ve TV satis hacmindeki daralma Turkiye hasilatinin daralmasina
neden olurken, toptan klima satis hacmindeki artis ise Sirketin yurt ici satis gelirlerini pozitif etkiledi.

Beko global pazardaki biiyiimesini stirdiirdii

Beko, Bati Avrupa’da yilin ilk iki ayllk déneminde satis hacminde pazardaki blylmenin gerisinde kalmis olsa da pazar liderligindeki guclu
konumunu korumay! basardi. Beko, ilgili ddnemde Dogu Avrupa bolgesinde de Bati Avrupa’daki gibi pazardaki biyiumenin gerisinde kalmis olsa
da pazar liderligindeki gugli konumunu korumayi basardi. Yilin ilk ¢ceyreginde Afrika ve Orta Dodu pazarinda ise satis gelirleri EUR bazinda
yaklasik %20 artis gosterdi. Asya-Pasifik boélgesinde ise beyaz esya ve ev aletleri sektériindeki olumsuz kosullar devam etse de, Beko yilin ilk
ceyreginde bu bdlgede satis gelirlerini EUR bazinda %4'ten fazla yukseltti.

italya Yatirimlan

9 Nisan tarihli son KAP duyurusuna gére Sirket, italya'da 2025-2027 yillari arasinda 300 milyon Euro yatirim yapilmasini éngérmekte olup, ilgili
tutar Sirketin operasyonel ve stratejik hedefleri dogrultusunda yapilacak harcamalarin da dahil oldugu operasyonel giderler ve is sirekliligi igin
dngorilen yatinmlari igermektedir. Ayrica, daha énce yaklasik 2,000 olarak éngériilen Italya'daki operasyonlardan etkilenmesi beklenen calisan
ve pozisyon sayisl, giincel durumda 1,284 olarak 6ngérilmektedir.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni donemine goére %38.0 artarken, bir 6nceki ceyrege gore %19.5 artarak bu ddénemde
114,696 milyon TL olarak gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 5.1 seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 24,388 milyon TL
doviz agigr bulunmaktadir. Sirketin, 123,037 milyon TL kredi ve 35,532 milyon TL tahvil cinsinden olmak tzere toplam 158,569 milyon TL borcu
bulunuyor. Toplam borcun para birimi cinsinden dagihminda ise %44 ile EUR ilk sirada yer alirken, %23 ile TRY ikinci sirada ve %19 ile USD
Uclncu sirada yer aliyor. Borglara kredi ve tahvil toplam olarak bakildiginda TL, EUR ve USD ortalama efektif faiz orani sirasiyla %40,9, %5,2%
ve %8,3'tur. Konsolide borcun ortalama vadesi ise 1.75 yildir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére %18.6 azalarak 43,825 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 9,658 milyon TL nakit cikigi
gerceklesti. Yatirim faaliyetlerinden 3,688 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 2,433 milyon TL nakit girisi oldu.

Surdurulebilir biiyiime ve verimlilik adimlari

Sirketin uzun vadeli surdirilebilir biyime ve karlilik saglamak igin verimlilik iyilestirmeleri galismalari bu ¢eyrekte de devam etti. Sirket, tim
global operasyonlarinda c¢evik bir sekilde ¢alismak ve verimliligi artirmak icin teknolojiye ve yapay zeka araclarina yatirrm yapmaya devam ediyor.
Bu verimlilik adimlarn sayesinde, klresel operasyonlarinda 3 yillik slire igerisinde yaklasik 2,000 ofis pozisyonunu azaltmayi hedefleyen Sirket,
yillik bazda 140 milyon EUR tutarinda tasarruf saglamayi 6ngdruyor. Ofis pozisyonlarinin azaltiimasinda 3 yil icerisinde tamamlanmasi 6ngdrulen
strecin 1G25 itibariyle yarisindan fazlasinin tamamlandidi aciklandi. 3G24 itibariyle sirecin yaklasik %25’lik kismin tamamlandigi, 4C24 itibariyla
yaklagik yarisinin tamamlandidi agiklanmisti.

2025 yih beklentileri

Sirket 2025 yilina dair beklentilerini korudu. Sirketin 2025 yili igin ciro beklentisi Turkiye'de yatay, uluslararasi pazarda yaklasik %15 blytime
olarak agiklanmistir. FAVOK marji beklentisi yaklasik %6.5, Net Isletme Sermayesi/ Satiglar beklentisi %20 alti, yatinm harcamalar beklentisi ise
yaklagik 300 mn EUR seviyesindedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Dayanikli tiketim mallari ve tiketici elektronigi alanlarinda Turkiye'de ve global pazarda AR-GE, uretim, pazarlama ve satis sonrasi destek
hizmetleri ile faaliyet gosteren Sirketin, finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uyguluyor olmasina ragmen, Avrupa ve MENA bdlgelerindeki
satin almalarin katkisi ile satis gelirlerinde gostermis oldugu %9.3'lik reel biylimeyi olumlu buluyoruz. Sirketin satis gelirlerindeki inorganik
biylime finansallarda pozitif etki yaratsa da kapasite kullanim oranindaki distse ek olarak fiyatlama baskilari ve yodunlasan rekabet ortami
nedeni ile brit kar marjinin daralmasi, operasyonel giderlerdeki artis ve net finansman giderindeki artis ise Sirketin net karini baskilarken
bilangodaki negatif unsurlar olarak éne cikti. Ote yandan, Sirketin sirdiiriilebilir bilyime ve verimlilik adimlari kapsaminda belli bir plan
dogrultusunda faaliyet giderlerini azaltarak tasarrufa gidiyor olmasinin ve global pazardaki operasyonel biyime yatirimlarina devam etmesinin
ilerleyen dénemlerde finansal sonuglarini pozitif etkileyebilecek unsurlar oldugu gériisiindeyiz. ARCLK icin INA modelimize gére 12 aylik hedef
fiyatimizi 202 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 244,714,107 272,243,044 252,556,808 249,795,721 260,287,705 4.2
Hazir Degerler 64,226,362 77,533,692 55,929,301 64,357,469 43,866,671 -31.8
Ticari Alacaklar 88,906,496 105,705,715 102,277,993 100,923,867 112,852,413 11.8
Diger Alacaklar 623,280 520,381 1,123,155 726,392 713,640 -1.8
Stoklar 80,836,896 75,399,412 78,940,785 71,571,129 88,464,036 23.6
Diger Dénen Varliklar 4,936,974 5,820,547 6,487,587 5,166,078 5,514,942 6.8
Duran Varhklar 124,621,792 137,956,908 185,191,491 136,265,547 187,430,058 37.5
Ticari Alacaklar 110,986 54,222 0 53,710 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3,257,497 2,313,876 2,748,652 2,895,586 3,016,293 4.2
Maddi Duran Varliklar 70,433,218 70,857,959 99,954,393 69,538,163 100,081,700 43.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42,343,714 43,173,052 49,374,663 42,373,383 49,700,058 17.3
Diger Duran Varliklar 207,252 283,136 1,365,351 302,697 1,704,602 463.1
TOPLAM AKTIFLER 369,335,899 410,199,952 437,748,299 386,061,269 447,717,763 16.0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 207,978,258 218,975,991 243,500,046 201,838,592 258,841,703 28.2
Finansal Borglar 49,700,001 81,816,734 56,548,264 67,058,991 67,734,061 1.0
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 42543169  9472,946 11,984,285 12,411,347 11,500,533 73
Ticari Borglar 80,976,288 86,135,396 112,692,832 85,498,522 119,190,935 394
Diger Borglar ve Karsiliklar 34,758,799.44 41,550,915.45 62,274,665.00 36,869,732.64 60,416,174.00 63.9
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 69,128,799 96,573,472 111,631,189 92,174,335 109,189,852 18.5
Finansal Borglar 42,443,099 70,652,014 83,401,478 67,975,565 79,328,606 16.7
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 26,685,699.91 25,921,457.78 28,229,711.00 24,198,769.82 29,861,246.00 234
Oz Sermaye 83,885,923 89,407,651 73,930,062 81,476,132 71,234,616 -12.6
TOPLAM PASIFLER 369,335,899 410,199,952 437,748,299 386,061,269 447,717,763 16.0

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03
Cari Oran 1.2 1.2 1.0 1.2 1.0
Likitide Oran 0.8 0.9 0.7 0.9 0.6
Toplam Borg / Toplam Aktif 75.0 76.9 81.1 76.2 82.2
T. Finansal borg / Aktif 36.5 39.5 34.7 38.2 354
Toplam Borg / Ozsermaye 330.3 352.9 480.4 360.9 516.6
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 99,801,065 109,117,642 9.3 408,556,586 471,672,030 15.4
Satiglarin Maliyeti 70,182,018 77,842,714 10.9 288,775,459 341,685,662 18.3
Brit Kar/Zarar 29,619,047 31,274,928 5.6 119,781,127 129,986,368 8.5
Faaliyet Giderleri 25,264,212 30,271,881 19.8 101,322,625 123,660,685 22.0
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 4,354,835 1,003,047 -77.0 18,458,502 6,325,684 -65.7
Esas Faaliyet Kari 3,818,072 2,504,920 -34.4 16,141,259 7,839,139 -51.4
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 7,887,546 5,723,248 -27.4 32,307,361 24,541,068 -24.0
Ana Ortaklik Net Kar 2,425,279 -1,640,076 ad. 21,468,273 1,859,050 -91.3
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 29.7 28.7 29.3 27.6
Favok Mariji 7.9 5.2 7.9 5.2
Net Kar Marji 24 -1.5 5.3 0.4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr
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