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Arcelik 2C25’te, bizim 1.100mn TL ve piyasanin
1.510mn TL net zarar beklentisinden daha yiiksek
TMS-29 etkisi dahil 2.336mn TL net zarar kaydetti.
Bu ceyrekte sinerji ve tasarruflarin etkisiyle FAVOK’te
goriilen artisa ragmen, artan finansman ve vergi
giderleri zarar olusumunda etkili oldu. Whirlpool satin
alimindan kaynakli tek seferlik kazancin bu ceyrekte
olmamasi da net zaran etkileyen bir diger unsur
olmustur.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
2C25’te gecen yiin ayn1 donemine gore %11,5
diisiisle 121.364mn TL seviyesinde gerceklesirken,
bizim 123.200mn TL ve piyasanin 122.168mn TL
net satis gelir beklentisinin altinda kaldi. 2C25
doneminde satis gelirleri Turkiye satislan istikrarli
talebe karsin dezavantajli triin karmasi ve fiyatlama
zorluklari nedeniyle yilbik %5,4 daralirken, yurt disi
satislar Avrupa’da zayif performans ve diger
uluslararas1 pazarlarda kuvvetli olmayan talep ve
hacimsel dusis nedeniyle yiluk %14 geriledi.
Uluslararas1 pazarlarda Avrupa’da Cinli ureticilerin
baskis1 belirginlesti. Fransa, Almanya ve Avusturya’da
yavaslama siirerken; ingiltere, italya, ispanya ve
Pakistan gibi pazarlarda biyiume gerceklesti.

Ana ham madelerde, metal hammadde fiyatlar,
ikinci ceyrekte zayif kiiresel talep, atil kapasiteler ve
Cin'in artan ihracat1 nedeniyle yillik bazda dususiinu
surdurdi. Plastik hammadde fiyatlan, willk ve
ceyreklik bazda onemli olcude dusus gosterdi. Son
ceyrege dair sinirli yiikselis beklentisine ragmen,
fiyatlarin gecen yilin ortalamasinin oldukca altinda
kalmas1 bekleniyor. Bit kar marjindaki iyilesme ve
Whirlpool operasyonlarina iliskin maliyet donusim
calismasi sayesinde EBITDA ceyreklik bazda iyilesti.
2G25’te FAVOK, bizim 6.795mn TL ve piyasinin
6.968mn TL beklentisine karsihk 7.075mn TL
seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji 2¢25’te %5,8
(2C24: %4,6) seviyesine yiikseldi.

2025 beklentileri korundu: Sirket 2025 yilinda yurt
icinde sabit reel bliyime gostermesini ve uluslararasi
gelirlerin YP bazinda vyaklasik %15+ buyumesini
bekliyor. Diizeltilmis FAVOK marjinin %6,5 seviyesine
iyilesmesi beklenirken, yaklasik 300mn Euro yatirim
harcamasi yapilmasi ongoriiluyor.
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Azalan hammadde maliyeti ve EUR/USD paritesinin olumlu katkis1 sonucunda iyilesen operasyonel
karliliga karsin artan finansman giderleri Sirket’in bu ceyrekte net zarar agiklamasinda etkili oldu.
Piyasa beklentilerinin uUzerinde gerceklesen net zarara piyasa tepkisinin negatif olmasim bekliyoruz.
2025 yiinda Whirlpool operasyonlarina iliskin atil operasyonlarin kapatilmasiyla maliyet yonetiminin
etkinlesmeye devam edecegini ve marjlarin kademeli bir bicimde toparlanacagim ongériiyoruz. 2C25
itibariyle 3 yillik suire icerisinde bitirilmesi ongorilen bu siirecin =2/3’4 tamamlanmis olup, yilin tgiincii

ceyreginden sonra Arcelik’ten daha iyi sonuclar gorebilecegimizi diisiiniiyoruz.
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Aciklananan 2C25 finansallar sonrasi Arcgelik icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 190,59

TL’den 185,00 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore
%46,83 yiikselis potansiyeli tasirken, Sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yillik 2C24 2C25 Ceyreklik
Satis Gelirleri 242.984 237.036 -2,4% 137.188 121.364 -11,5%
Brut Kar 69.370 67.626 -2,5% 37.972 34.472 -9,2%
Briit Kar Marji 28,5% 28,5% 27,7% 28,4%
Operasyonel Kar 5.708 2.770 -51,5% 1.092 1.707 56,3%
Operasyonel Kar Matrji 2,3% 1,2% 0,8% 1,4%
FAVOK 14.669 13.142 -10,4% 6.307 7.075 12,2%
FAVOK Marji 6,0% 5,5% 4,6% 5,8%
Net Kar 22.875 -4.075 -117,8% 20.304 -2.336 -111,5%
Net Kar Matrji 9,4% -1,7% 14,8% -1,9%
Kaynak: Seker Yatirim
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)
BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 105.958| 105.491 -0,4%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 52.340| 53.490 2,2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 38.017] 40.710 7,1%
Ticari Alacaklar 108.422 131.044 20,9%
Hazir Degerler 59.289 60.075 1,3%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 100.017 112.002 12,0%
Toplam Aktifler 464.043 502.812 8,4%
Uzun Vadeli Borglar 88.411 75.110 -15,0%
Diger Uzun Vadeli Yukumluliukler 29.925 36.762 22,8%
Kisa Vadeli Borglar 59.945 84.931 41,7%
Ticari Yukumlilikler 119.462 123.049 3,0%
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler 78.719 107.750 36,9%
Toplam Yukumlulukler 376.463 427.601 13,6%
Toplam Ozsermaye 87.580 75.211 -14,1%
Toplam Pasifler 464.043 502.812 8,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 242.984 237.036 -2,4%
SMM 173.614 169.410 -2,4%
Brit Kar 69.370 67.626 -2,5%
Faaliyet Giderleri 63.661 64.856 1,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 5.708 2.770 -51,5%
Net Diger Gelir/(Gider) 18.348 2.526 -86,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.194 55 -95,4%
Finansman Gelir/(Gider) -12.452 -16.603 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 10.175 8.036 -21,0%
Vergi Oncesi Kar 22.661 -3.285 A.D.
Vergi -80 -1.738 A.D.
Net Kar/(Zarar) 22.581 -5.023 A.D.
Azinlk Paylar -294 -948 A.D.
Ana Ortaklk Paylari 22.875 -4.075 A.D.
Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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