DenizYahirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ARCLK
Mevcut Fiyat (TL) 69.20
HedefFiyat (TL) 122.00
Getiri Potansiyeli (%) 76.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 68.05 136.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 138
Sermaye (mInTL) 676
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 46,760

Hedeflenen Piyasa Degeri 82,439

Net Borg 218,144

Firma Degeri 264,904

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -19% -30% -38% -31%

BIST100 Rolatif Getiri -7% -13% -39% -31%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 26 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (miIn TL) 2023 2024 2025 2026T

Satisgeliri 485,877 560,937 523,933 606,359

FAVOK 38,422 29,186 30,247 28,807

Net kar 25,531 2,211 -8,356 -7,914

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

3€26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

AR Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey Matriks

(mInTL)

Satiggeliri 138,973 139,294 139,652 139,896

FAVOK 5,874 5,563 5,619 5,618

FAVGK mariji 4.2% 4.0% 4.0% 4.0%

Net kar* 6,205 -5,033 -5,463 5,424

Net kar marji -4.5% -3.6% -3.9% -3.9%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 17, Matriks net kar tahmini 14 kurumu igermektedir.
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Arcelik (ARCLK TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Argelik 3G26’da 138.973 milyon TL gelir (Konsensus: 139.652 milyon TL / Deniz
Yatirim: 139.294 milyon TL), 5.874 milyon TL FAVOK (Konsensus: 5.619 milyon
TL / Deniz Yatirim: 5.563 milyon TL) ve 6.205 milyon TL ana ortaklik net zarari
(Konsensus: 5.463 milyon TL net zarar / Deniz Yatirnm: 5.033 milyon TL net
zarar) acikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 3¢26 finansallarinda, parasal
kazang/kayip kalemi altinda 3.840 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

V' Jeopolitik gerilime ragmen basarili ham madde maliyet yénetimi ve
ceyreksel ve yillik bazda faaliyet giderlerinde azalis.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  Satis gelirinde reel bazda daralma, zayif karliik performansi ve
beklentilerin hafif lizerinde net zarar agiklanmasina ek olarak net
isletme sermayesi ve net bor¢ pozisyonunda artis.

= Bilancgoya dair kisa degerlendirmemiz

> 3¢26 finansallarinda, FAVOK ceyreksel
gosterirken, zayif karlilik ve yiiksek finansman gideri nedeniyle net

ve vyilik bazda azalig

zarar kaydedildi. Ayrica, net bor¢ pozisyonunda g¢eyreksel bazda %7
artis gozlendi. 2026 yilina iliskin satis geliri biiyiimesi ve FAVOK mariji
tahmini asagi yonlu revize edildi. Bu g¢ercevede, finansal sonuglari
olumsuz etki yaratacagini degerlendiriyoruz.

m 8A26 doneminde yurt ici beyaz esya, klima ve TV talebi sirasiyla %-4, %-7 ve
%-1 dizeylerinde sekillenirken, Argelik’in satislari sirasiyla %+7, %-4 ve %+3
seviyelerinde performans gosterdi.

m Bati Avrupa’da 8A26’da satis hacmi toparlanmasi ihmli hizda devam etmesine
karsin EUR bazinda daralma yasandi. Beko bu donemde pazar liderligini
korumay!i basardi. Dogu Avrupa’da ise pazar talebi yatay seyretti. Diger yandan,
Afrika, Pakistan ve Hindistan gigli satis performansi gosterirken, Orta Dogu ve
Asya-Pasifik bolgelerinde baski s6z konusuydu.

m Sirket’in satis geliri 3¢26’da yogun uluslararasi rekabet, zayif talep ile iceride
dezavantajh iiriin karmasi ve fiyatlama nedeniyle yillik bazda %14 azalarak
138.973 milyon TL olarak gergeklesti. Toplam satislar icerisindeki yurt ici payi
3C25’teki %31’den %35’e hafifce yiikseldi.

m Metal fiyatlari bir dnceki ¢eyrege gore hafifge gerilerken, hedging, alternatif

tedarik kaynaklari ve malzeme iyilestirme girisimleri, metal fiyatlarindaki

oynakligin etkisini azaltmaya devam ediyor. Plastik fiyatlari ise belirgin sekilde

gerilerken, maliyet baskilari ceyrek sonuna dogru ve Ekim ayinda yeniden artis
gosterdi, kimyasal ham madde maliyetleri de yiliksek seyrini strdirdi.
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DENIZ YATIRIM STRATEJ VE ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m FAVOK ceyreksel bazda %5, yillik bazda da %47 azalisla 5.874 milyon TL
seviyesine gerilerken, FAVOK marji operasyonel giderlerdeki azalisin satis
gelirlerindeki azalisa kiyasla daha ihmli kalmasi nedeniyle ¢eyreksel bazda 0,1
puan artis, ancak yillik bazda 2,7 puan diisiisle %4,2 seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 3C26’da 6.205 milyon TL ana ortaklik net zarari (3¢25: 2.667 milyon TL
net zarar) agikladi. Zayiflayan faaliyet karina ek olarak yiikselen finansman

gideri net zararin yillik olarak artmasinda etkili oldu.

m Sirket, 3C26’da 796 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(3¢25: 708 milyon TL net gider), 9.475 milyon TL seviyesinde net finansman
gideri (3C25: 8.493 milyon TL net gider) ve 1.502 milyon TL vergi gideri (3¢25:
2.116 milyon TL vergi gideri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal

kazanc/kayip kalemi altinda 3.840 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m 3C26’da isletme faaliyetlerinden kaynakli nakit ¢ikisi gerceklesmesine ragmen
Sirket tanimli serbest nakit akimi (SNA) 9A26’da -5,7 milyar TL seviyesine
(9A25: -11 milyar TL, 6A26: -18,1 milyar TL) iyilesti. Sirket yoénetimi,
finansallarin ardindan gergeklestirilen telekonferansta, ana faaliyet kaynakl
nakit giris/¢ikigslarini daha dogru yansitmasi amaciyla diizeltme yaptiklarini
belirtti.

m Sirket verilerine gore, Haziran 2026 sonunda 4,9 milyar EUR olan toplam borg
pozisyonu Eylil 2026 sonunda 5,2 milyar EUR seviyesine yikseldi. Nakitteki
artisa ragmen 204.440 milyon TL olan TFRS tanimli net bor¢ pozisyonu 218.144
milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK orani ise Eyliil 2026 sonu
itibariyle 7,5x seviyesindedir (Haziran 2026 sonu: 6,0x). Sirket’in yayimladigi

yatirimci_sunumunda paylasilan dizeltilmis net bor¢ pozisyonu ise 211.779

milyon TL, buna gore hesaplanan kaldirac orani ise 4,1x seviyesindedir.

m Yonetim, 1C26 ve 2C26 sonuglan ile degisiklige gittigi 2026 yilina yonelik
beklentilerini bir kez daha kismen revize etti. Buna gore Argelik, yurt ciro
blylime beklentisini ‘tek haneli daralma’ olarak korurken, uluslararasi ciro
biiylime beklentisini ‘diisiik ¢ift haneli daralma’ olarak degistirdi. Ayrica, FAVOK
marji beklentisi %6,25 - 6,50 seviyesinden %5,75 — 6,00 seviyesine revize
edilirken, yatirrm harcamasi beklentisi yaklasik 250 milyon EUR seviyesinden
200-225 milyon EUR seviyesine disiirildi. isletme sermayesi/ciro orani
beklentisi ise yaklasik %22 olarak stirdtrildu.

m Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan 2026 ve 2027 yih FAVOK
tahminlerimizi ortalama %20 indirmemiz neticesinde Argelik icin 12-ayhk
hedef fiyatimizi 152,00 TL'den 122,00 TL’ye revize ediyoruz. Ancak, devam
eden zayif karlilik performansi ve yiikselen net borg¢ pozisyonunun kisa

vadede hisse performansi lizerinde baski yaratacagini 6ngérmemize karsin
Sirket yonetiminin, son ¢eyrekte hem karlihk hem de nakit akisi anlaminda
daha iyi sonuglara isaret etmesine ek olarak 13 iilkede 38 iiretim tesisine
sahip Argelik’in hisse fiyatinin 1,24 EUR ile 2008-2009 kriz donemi
fiyatlamalarina gerilemesi ile yeterince cezalandirildigini disiinmemiz
dolayisiyla onerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. 2027 tahminlerimize gore,
ARCLK hissesi 5,9x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir. Hisse, yil
basindan itibaren BIST 100 endeksinin %31 altinda performans gostermistir.



ARGELIK (ARCLK TI) - BILANGCO DEGERLENDIRMESI

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2G26 3¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A26 9A25 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 7% -14% 435,342 492,032 -12%
Brut kar (mio TL) 43,786 -8% -14% 127,907 141,253 -9%
Briit kar marji | 291% | -0.4puan -0.1puan 29.4% 28.7% 0.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -6% -7% 124,333 133,788 -7%
Faaliyet giderleri/satiglar 0.3 puan 2puan 28.6% 27.2% 1.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -89% -97% 3,574 7,464 -52%
Esas faaliyet kar marji -0.6 puan -2.1puan 0.8% 1.5% -0.7 puan
FAVOK (mio TL) -5% -47% 20,815 29,456 -29%
FAVOK mariji 0.1 puan -2.7 puan 4.8% 6.0% -1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -85% ad. 3,710 2,673 39%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -23,774 -31,649 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -20% -20% 15,624 16,012 -2%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -866 -5,500 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -4,908 -4,539 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -4,629 -8,349 a.d.
Net kar mariji -6.9 puan -2.8puan -1.1% -1.7% 0.6 puan
Net borg¢* (mio TL) 7% 12% 218,144 194,899 12%
Net borg/FAVOK 1.6 23 7.5 5.2 2.3
Net borg/dzsermaye 0.5 0.8 2.9 2.0 0.8
Ozsermaye karlihgi (yillik) -5.4 puan 25 puan -9.2% -34.2% 25 puan
Aktif karhilik (yillik) -0.6 puan 3.4 puan -1.1% -4.5% 3.4 puan
Dénen varliklar (mio TL) 395,489 -2% -4% 388,453 403,267 -4%
Duran varliklar (mio TL) 232,909 -2% -15% 228,772 268,977 -15%
Ozkaynaklar (mio TL) 86,090 -12% -21% 75,983 96,094 -21%
Stoklar (mio TL) 110,418 -2% -10% 108,596 120,161 -10%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
ARCLK 26 Ekim

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)

250,000

200,000

161,445
150,000 138,973
100,000
50,000
0

1024 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 1626 2626 3G26

46,937

Briit kar/zarar (milyon TL, ceyreklik)
50,000

60,000
40,263
40,000
30,000
20,000
10,000
0

1024 2024 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 1626 2026 3G26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 26.10.2026 30.01.2026 30.01.2026
BILANCO (milyon TL) 9A26 2025 2024
Donen Varliklar 388,453 411,176 300,354
Nakit ve Nakit Benzerleri 70,080 121,619 66,514
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 148,636 144,970 121,634
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 943 1,721 1,336
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 108,596 111,861 93,880
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 22,169 23,484 16,989
(Ara Toplam) 350,424 403,655 300,354
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 38,029.91 7,520.65 0.00
Duran Varliklar 228,772 264,529 220,239
Ticari Alacaklar 55.80 48.90 45.62
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 287 338 308
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,008 4,081 3,269
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1,864.09 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 121,142 139,425 118,871
Serefiye 5,527 13,267 11,187
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57,036 62,655 47,532
Ertelenmis Vergi Varhig 33,127 38,502 30,143
Diger Duran Varliklar 7,726 6,213 8,884
TOPLAM VARLIKLAR 617,225 675,704 520,593
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 414,534 423,494 289,583
Finansal Borglar 192,403 183,926 81,502
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 145,164 162,064 134,020
Diger Borglar 13,142 14,937 7,632
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yuktmlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 208 139 359
Borg Karsiliklari 14,674 15,482 17,767
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 35,502 46,946 48,302
(Ara Toplam) 401,092 423,494 289,583
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 13,442.54 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 126,708 157,847 132,758
Finansal Borglar 95,820 109,337 99,185
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 13,317 18,153 13,526
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 5,737 8,009 6,130
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 11,833.42 22,347.94 13,916.44
Ozkaynaklar 75,983 94,363 98,252
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 72,556 87,508 87,921
Odenmis Sermaye 676 676 676
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 10,926 16,819 23,871
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 71,590 83,391 55,888
Dénem Net Kar/Zarar -4,629 -10,388 2,211
Yabanci Para Gevrim Farklar 0 0 15,084
Diger Ozsermaye Kalemleri -6,006 -2,991 -9,808
Azinlik Paylari 3,427 6,855 10,331
TOPLAM KAYNAKLAR 617,225 675,704 520,593

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enfl y géire dii

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Gelir tablosu

Sirket ARGELIK
Periyot Sonu 30.09.2025 30.09.2026 30.09.2025 30.09.2026
Agiklanma Tarihi 26.10.2026 26.10.2026 26.10.2026 26.10.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢25 3¢26 9A25 9A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 161,445 138,973 492,032 435,342
Satislarin Maliyeti (-) -114,509 -98,711 -350,780 -307,434
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 46,937 40,263 141,253 127,907
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 46,937 40,263 141,253 127,907
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -32,408 -29,479 -97,218 -91,749
Genel Yonetim Giderleri (-) -8,996 -8,962 -30,487 -27,551
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,932 -1,708 -6,083 -5,034
Diger Faaliyet Gelirleri 5,117 4,727 20,795 17,210
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,825 -5,523 -17,980 -15,126
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,893 -684 10,280 5,658
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -24 1,881 53 1,842
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 34 2,018 130 2,043
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -58 -137 -77 -200
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -98 -303 -195 -217
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 2,771 894 10,138 7,284
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 6,815 3,122 18,254 12,512
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -15,309 -12,598 -49,903 -36,286
Parasal Kazang / (Kayip) 4,804 3,840 16,012 15,624
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -918 -4,740 -5,500 -866
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,116 -1,502 -4,539 -4,908
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -136 -135 -1,598 -1,274
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,979 -1,367 -2,941 -3,634
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -3,034 -6,242 -10,039 -5,774
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -3,034 -6,242 -10,039 -5,774
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -2,667 -6,205 -8,349 -4,629
Azinlik Paylan -367 -37 -1,690 -1,145
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -4.39 -9.18 -13.75 -6.98
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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ARGELIK (ARCLK TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI

Finansal tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 560,937 523,933 606,359 799,227
Satiglarin Maliyeti -406,350 -373,140 -429,709 -566,360
Briit Kar 154,587 150,793 176,650 232,867
Operasyonel Giderler -147,064 -143,798 -171,561 -215,664
Faaliyet Kari 7,523 6,995 5,090 17,203
FAVOK 29,186 30,247 28,807 45,632
Net Finansman Gelir/Gider -33,048 -30,019 -30,422 -25,005
Vergi Oncesi Kar -2,108 -4,737 -3,731 3,018
Dénem Vergi Gideri/Geliri -781 -5,063 -5,393 -453
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 2,211 -8,356 -7,914 2,865
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 300,354 330,747 388,694 458,245
Duran Varliklar 220,239 212,785 230,005 252,363
Toplam Varliklar 520,593 543,532 618,699 710,607
Kisa Vadeli Yakumlultkler 289,583 340,656 403,508 460,447
Uzun Vadeli Yikimlalakler 132,758 126,971 140,807 167,347
Ozkaynaklar 98,252 75,905 74,384 82,813
Toplam Kaynaklar 520,593 543,532 618,699 710,607
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 29,186 30,247 28,807 45,632
Dénem Vergi Gideri/Geliri -781 -5,063 -5,393 -453
Net isletme Sermayesindeki Degisim -4,792 -5,264 8,882 15,626
Yatirnm Harcamasi -31,272 -18,641 -11,589 -14,538
Serbest Nakit Akimi (SNA) 1,925 11,807 2,942 15,016
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan plop 23 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 27.6% 28.8% 29.1% 29.1%
Faaliyet Kar Mariji 1.3% 1.3% 0.8% 2.2%
FAVOK Marj 5.2% 5.8% 4.8% 5.7%
VOK Marji -0.4% -0.9% -0.6% 0.4%
Net Kar Mariji 0.4% -1.6% -1.3% 0.4%
Ozkaynak Karlihgi (ROE) 2.3% -11.0% -10.6% 3.5%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 47.0x a.d. a.d. 16.3x
FD/FAVOK 7.5x 8.4x 9.2x 5.8x
PD/DD 1.1x 1.3x 0.7x 0.6x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Godzden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



