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2025 yilin1 net zararla tamamladi
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Arcelik, 4C25’te TMS-29 etkisi dahil 1.640 mn TL net
zarar acikladi. Aciklanan net zarar, 1.774 mn TL
seviyesindeki beklentimizin %8, piyasanin 2.141 mn TL
olan medyan net zarar beklentisinin ise %23 altinda
gerceklesti. 4C25 doneminde, zayif seyreden talep kosullari
ve artan rekabet baskisi fiyatlama guciinu sinirlandirarak
satis gelirleri lizerinde asag yonli bir baski yaratti. Buna
karsin, Whirlpool operasyonlar sonrasi baslatilan yeniden
yapilandirma calismalarina iliskin tek seferlik giderlerin bu
donemde onemli Olclide azalmasi sonucunda, esas
faaliyetlerden diger giderlerde belirgin bir gerileme
gozlendi. Bununla birlikte, azalan net finansman gideri ve
ertelenmis vergi giderlerinin de katkisiyla net zarar onceki
doneme kiyasla daralirken, net parasal pozisyon
kazancindaki azalis karliig baskilad1.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri, 4C25’te
yilhk bazda %9,6 diisiisle 128.146 mn TL olarak
gerceklesti. Sirket’in net satis gelirleri, 124.562 mn TL
seviyesindeki beklentimizin lizerinde, piyasanin 129.131
mn TL olan medyan beklentisinin ise hafif altinda kald:.
ic pazarda fiyatlama ve iiriin karmasindaki olumsuz goriiniim
satis performansini zayiflatirken, uluslararas1 pazarlarda
zayif talep ortami ve Avrupa’da yogunlasan rekabet, satis
gelirlerindeki disiisiin temel belirleyicileri oldu. 2025'n ilk
11 ayinda Biiyiik Britanya, italya, ispanya, Hollanda ve
Belcika’da bliyime devam ederken, Fransa, Almanya ve
Avusturya’da daralma yil boyunca siirdu. 2025 yilinda Afrika
& Orta Dogu’da satis gelirleri EUR bazinda yaklasik 10%
artarken, Afrika’da kaydedilen giicli buyime bolgedeki
performansin ana etkeni oldu. Afrika’da, Defy satis hacmini
10%’un lzerinde artirmay1 basardi. 4C’de biiyiime yaklasik
15% dizeyinde gerceklesti. Pazardaki agresif fiyat
distslerinin etkisiyle EUR bazinda buyiime yillik olarak
7%’nin altinda kaldi. Son ceyrekte Giiney Afrika pazarinda
talep giiclu kalirken, ihracat hacimleri 6zellikle Sahra-alti
pazarlarda daha hizli bilyiidi. Defy fiyatlama gilicunu ve
pazar liderligini siirdiirmeyi basardi. Orta Dogu bélgesindeki
jeopolitik istikrarsizliga karsin, Arcelik-Hitachi etkili
promosyonlar ve kanal genislemesi sayesinde USD bazinda
7%’lik buiyume kaydetti.

Briit kar marji, destekleyici euro/dolar paritesi ve diisen
hammadde fiyatlariyla birlikte 4C25’te %29,01 oldu
(4C24: %26,85). Aym donemde, FAVOK 6.552mn TL
seviyesinde gercekleserek beklentimizin (6.756mn TL)
ve piyasanin medyan beklentisinin (6.844mn TL) altinda
kaldi. FAVOK iyilesen briit karlilik, siirdiiriilen sinerji ve
maliyet optimizasyonu sayesinde yillik %4,4 artis gosterdi.
FAVOK marj1 ise briit karllik ve yeniden yapilanma
adimlarninin  katkilariyla % 5,11 seviyesinde gerceklesti
(4C24: %4,43).

Giiclii serbest nakit akis1 sayesinde gerileyen borgluluk-
2025 yil sonu itibaryla net borc 138 milyar TL seviyesinde
(2025/09’da 156,7 milyar TL), Net borc / FAVOK oram ise
4.56x seviyesinde gerceklesti. Ayrica isletme sermayesi
yonetimi sayesinde giicli serbest nakit akim gerceklesti.
2025’te 5,7 milyar TL seviyesinde gerceklesen serbest nakit
akimi, 2024’teki -11,4 milyar TL’lik nakit cikisina kiyasla
belirgin bir toparlanmaya isaret etti.
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2025 yili sonuglari: 2025 yilinda sirketin toplam gelirleri, bir onceki yila gore %7 oraninda gerileyerek 523.933 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Yil geneli degerlendirildiginde, yurt ici gelirlerde yaklasik %5 daralma beklentisine karsin %6,6’lik diisiis kaydedildi.
Uluslararasi gelirlerde ise yabanci para bazinda %5-10 araliginda bilyiime ongériilmesine ragmen, %0,1 oraninda simirli bir daralma
yasandi. Sirket aym donemde 30.247 mn TL FAVOK elde ederken, diizeltilmis FAVOK marj1 yillk bazda 0,6 puan artisla %5,8
seviyesinde gerceklesti. Ucret enflasyonu nedeniyle yiikselen faaliyet giderlerine ragmen, yeniden yapilandirma kaynakli iyilesen
briit karliik ve tasarruflar marj iyilesmesini destekledi. Ancak, FAVOK marj1 %5,8 seviyesinde kalarak yonetimin %6,0-6,5
araligindaki beklentisinin hafif altinda gerceklesti. Bu goriiniimde, 6zellikle yilin son ceyreginde zayiflayan talep kosullarinin gelir
performansini baskilamas ve diizeltilmis FAVOK marjinin éngériilen bandin sinirli élciide altinda kalmas etkili oldu.

2026 y1h beklentileri: Sirket 2025 yilinda yurt icinde yatay ve uluslararas gelirlerin YP bazinda distik tek hane biiyiimesini bekliyor.
Diizeltilmis FAVOK marjinin %6,25-%6,50 seviyesine iyilesmesi bekleniyor. NIS/Satislar %22 seviyesinde ongoriiliirken yaklasik 250mn
Euro yatirnnm harcamasi yapilmasi ongoriiliyor.

Sonuc itibanyla, Arcelik’in 4C25 doneminde operasyonel karliigi korumaya yonelik adimlan ile siirdiiriilen sinerji ve verimlilik
odakli uygulamalarin etkisiyle FAVOK’te gézlenen toparlanma egilimini ve serbest nakit akisindaki iyilesmeyi olumlu karsiiyoruz.
Bununla birlikte, gerek Tirkiye gerekse kiiresel pazarlarda sektorde siiregelen talep zayifligi ve artan rekabetin fiyatlama giicii
tizerindeki baskisinin devam ettigini not etmek gerekir. Her ne kadar metal fiyatlar son ceyrekte sinirli bir artis egilimi sergilemis
olsa da, avantajli kosullarla yapilan uzun vadeli tedarik anlasmalar sayesinde s6z konusu maliyet artislarinin 6zellikle yilin ilk
yarisinda marijlar lizerinde belirgin bir baski yaratmasini beklemiyoruz. Ote yandan, Tiirkiye’de makroekonomik kosullar zorlu
seyrini korurken, y1l geneline yayilmas1t muhtemel politika faizi indirimlerinin 6zellikle yitin ikinci yarisinda talep kosullarina destek
saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, Rusya-Ukrayna arasinda olasi bir ateskesin, Avrupa ekonomisinin genel
goriinlimiine yonelik anlamli bir yukar yonli potansiyel sunabilecegi kanaatindeyiz.

» 4C25 finansallarn sonrasi, Arcelik’in 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 149,50 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef pay
fiyatimiz %31,1 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS24 YS25 Yillik 4C24 4C25 Yilhk

Satis Gelirleri 560.937 523.933 -6,6% 141.744 128.146 -9,6%

Brut Kar 154.587 150.793 -2,5% 38.056 37.171 -2,3%
Briit Kar Marji 27,6% 28,8% 26,8% 29,0%

Operasyonel Kar 7.523 6.995 -7,0% 641 991 54,5%
Operasyonel Kar Marji 1,3% 1,3% 0,5% 0,8%

FAVOK 29.186 30.247 3,6% 6.277 6.552 4,4%
FAVOK Marji 5,2% 5,8% 4,4% 5,1%

Net Kar 2.211 -8.356 AD. -17.616 -1.640 A.D.
Net Kar Marji 0,4% -1,6% -12,4% -1,3%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGCO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 118.871 112.152 -5,7%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 58.719 61.071 4,0%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 42.649 39.562 -7,2%
Ticari Alacaklar 121.634 116.613 -4,1%
Hazir Degerler 66.514 97.829 47,1%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 112.205 116.305 3,7%
Toplam Aktifler 520.593 543.532 4,4%
Uzun Vadeli Borclar 99.185 87.950 -11,3%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 33.572 39.021 16,2%
Kisa Vadeli Borclar 67.250 115.029 71,0%
Ticari Yukumlulikler 134.020 130.363 -2,7%
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 88.313 95.264 7,9%
Toplam Yukumlilikler 422.340 467.626 10,7%
Toplam Ozsermaye 98.252 75.905 -22,7%
Toplam Pasifler 520.593 543.532 4,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 560.937 523.933 -6,6%
SMM 406.350 373.140 -8,2%
Briit Kar 154.587 150.793 -2,5%
Faaliyet Giderleri 147.064 143.798 -2,2%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 7.523 6.995 -7,0%
Net Diger Gelir/(Gider) 1.800 3.499 94,4%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.154 41 -96,5%
Finansman Gelir/(Gider) -33.048 -30.019 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 20.694 14.977 -27,6%
Vergi Oncesi Kar -2.108 -4.737 A.D.
Vergi -781 -5.063 A.D.
Net Kar/(Zarar) -2.889 -9.799 A.D.
Azinbk Paylar -5.100 -1.444 A.D.
Ana Ortaklk Paylan 2.211 -8.356 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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