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Arcelik 3C25°te, bizim 1.600mn TL beklentimizin
lizerinde ve piyasanin medyan beklentisi olan
1.100mn TL’nin oldukca iizerinde TMS-29 etkisi dahil
2.055mn TL net zarar acikladi. Beklentilerin lizerinde
aciklanan net zararda, sektorde zayiflayan talep, artan
rekabet baskisi ve fiyatlama giclindeki zorluklar
sonucunda net satis gelirlerinde yasanan dusus etkili
oldu. Bununla birlikte birlesme sonrasi artan faaliyet
giderleri, net finansman giderlerinin yillk ve ceyreklik
bazda gerilemesine ragmen yiiksek seviyelerini korumasi
ve ertelenmis vergi gideri de net zaran etkileyen diger
unsurlar oldu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 3C25’te
gecen yilin aym donemine gore %11,4 diisiisle bizim
125.500mn TL beklentimizin ve piyasanin 125.171mn
TL medyan beklentisine karsilik 124.446mn TL oldu.
ic pazarda talep 1imli seyretse de dezavantajli fiyat ve
urin karmasi satis gelirlerindeki dususte etkili oldu.
Ayrica uluslararasi piyasalardaki hacim daralmasi ve
fiyatlama zorluklarn devam etti. 2025'%in ilk 8 ayinda
Biiyiik Britanya, Italya, ispanya, Hollanda ve Belcika’da
buyime korunurken, Fransa, Almanya ve Avusturya’da
talep zayif seyrini siurdiirdi. Briit kar marj,
destekleyici euro/dolar paritesi ve diisen hammadde
fiyatlariyla birlikte %29,1 olurken, yilhik 2.7 puan ve
ceyreklik 0.7 puan iyilesme gostererek onemli dlciide
iyilesti (3G24: %26,4). Ayn1 donemde FAVOK 8.577mn
TL ile bizim beklentimiz olan 8.900mn TL ve piyasanin
medyan beklentisi olan 8.808mn TL’nin sirasiyla %3,6
ve %3 altinda gerceklesti. FAVOK siirdiiriilen sinerji ve
maliyet optimizasyonu sayesinde vyillk %38,7 ve
ceyreklik %13 artis gosterdi. FAVOK marji ise briit karlilik
ve yeniden yapilanma adimlarinin katkilaniyla % 2.5
puanlik bir yukselisle 7%’ye ulast1 (3C24: %4,40).

Net bor¢ azaldi- 30 Eylul itibari ile net bor¢ 150,2 milyar
TL seviyesinde (2025/06’da 155,9 milyar TL), Net borg /
FAVOK orani ise 5.2x seviyesinde gerceklesti. Ayrica ayni
donemde 12,5 milyar TL tutarinda negatif serbest nakit
akisi gerceklesti. Ancak yilin ilk yarisinda 25,7 milyar TL
seviyesinde olan negatif serbest nakit akisi dikkate
alindiginda, uciincii ceyrekte operasyonel nakit akisinda
belirgin bir iyilesme gozlendi.

2025 y1h beklentileri asag1 yonlii revize edildi. Tiirkiye
Pazar beklentisi yatay iken %5 daralma, Uluslararasi
Pazar beklentisi doviz bazinda %15 bliyume iken %5-10
bliyime seklinde asag1 yonli revize edildi. Bununla
birlikte FAVOK marjinda ise %6,5 olan Sirket beklentisi
%6-6,5 araligi seklinde giincellendi. NiS/Satislar %20-22
seviyesinde ongorulurken (onceki: <%20), 300 mn €
olan yatirim harcamasi ise 250 mn € seviyesine revize
edildi.
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Sonuc olarak, Arcelik’in 3C25 doneminde operasyonel karliligin1 koruma cabalari ile strdiiriilen sinerji
ve verimlilik adimlan etkisiyle FAVOK’teki toparlanma egilimini ve operasyonel nakit akisindaki
iyilesmeyi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ancak, sektorde devam eden talep zayiflig1, artan rekabetin
fiyatlama glici Uzerindeki baskisi, net finansman giderlerinin yuksek seviyesini korumasi ve 2025 yili
beklentilerinin asag1 yonlii revize edilmesi nedeniyle piyasa tepkisinin olumsuz olacagin diisiiniiyoruz.

» 3(C25 finansallar1 sonrasi, sirketin 2025 yili beklentilerinde asagi yonlii revizyon yapilmasinin
ardindan 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 185,00 TL seviyesinden 170,00 TL seviyesine
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %52,6 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi

koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yilhk 3C24 3C25 Yilhk

Satig Gelirleri 401.698 379.269 -5,6% 140.480 124.446 -11,4%

Brit Kar 111.667 108.881 -2,5% 37.091 36.180 -2,5%
Briit Kar Marji 27,8% 28,7% 26,4% 29,1%

Operasyonel Kar 6.594 5.754 -12,7% 458 2.776 506,7%
Operasyonel Kar Marji 1,6% 1,5% 0,3% 2,2%

FAVOK 21.952 22.706 3,4% 6.183 8.577 38,7%
FAVOK Marji 5,5% 6,0% 4,4% 6,9%

Net Kar 19.000 -6.436 -133,9% -5.592 -2.055 -63,2%
Net Kar Marji 4,7% -1,7% -4,0% -1,7%

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

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 113.910 109.234 -4,1%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 56.268 56.643 0,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 40.870 41.457 1,4%
Ticari Alacaklar 116.558 125.329 7,5%
Hazir Degerler 63.738 71.440 12,1%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 107.522 114.078 6,1%
Toplam Aktifler 498.866 518.181 3,9%
Uzun Vadeli Borglar 95.046 79.286 -16,6%
Diger Uzun Vadeli Yukiimliliikler 32.171 38.521 19,7%
Kisa Vadeli Borglar 64.443 105.867 64,3%
Ticari Yukumlulikler 128.427 118.765 -7,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 84.627 101.670 20,1%
Toplam Yikimlulikler 404.714 444.110 9,7%
Toplam Ozsermaye 94.152 74.071 -21,3%
Toplam Pasifler 498.866 518.181 3,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 401.698 379.269 -5,6%
SMM 290.031 270.389 -6,8%
Briit Kar 111.667 108.881 -2,5%
Faaliyet Giderleri 105.072 103.127 -1,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 6.594 5.754 -12,7%
Net Diger Gelir/(Gider) 16.697 2.170 -87,0%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.263 41 -96,8%
Finansman Gelir/(Gider) -22.922 -24.396 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 15.255 12.342 -19,1%
Vergi Oncesi Kar 16.578 -4.239 A.D.
Vergi 1.298 -3.499 A.D.
Net Kar/(Zarar) 17.876 -7.738 A.D.
Azinbk Paylari -1.124 -1.303 A.D.
Ana Ortaklk Paylan 19.000 -6.436 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 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.

Seker Yatirim 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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