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ARCLK (EP) 3C26 Finansal Sonucglar — Olumsuz

3C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 138,973 140,806 140,476
FVAOK (TLmn) 5,874 5,581 5,759
FVAOK Mariji 4.2% 4.0% 4.1%
Net Kar (TLmn) -6,205 -5,221 -5,127

Beklentilere Kiyasla Daha Derin Net Zarar

Arcelik, 3C26'da piyasa beklentisi olan 5.22Tmn TL net zararin %19 lzerinde 6.205mn
TL net zarar aciklamistir. Sirket gecen yilin ayni déneminde 2.667mn TL net zarar,
onceki ceyrekte ise 3.629mn TL net kar elde etmisti. Boylece 9A25'te 8.349mn TL olan
net zarar, 9A26'da 4.629mn TL'ye gerilemistir.

Net zarardaki artista zayif operasyonel performansin yani sira yuksek finansman
giderleri ve parasal kazanctaki gerileme etkili oimustur. Net finansal giderler 3C25'teki
3.689mn TL'den 3C26'da 5.635mn TL'ye yukselirken, net parasal pozisyon kazanci
yillik %20 azalisla 3.840mn TL'ye gerilemistir. Ayrica 1.502mn TL vergi gideri net zarari
artirirken, yatirim faaliyetlerinden elde edilen 1.88Tmn TL gelir zarari sinirlamistir.

Sirket 3C26'da piyasa beklentisiyle uyumlu yillik %14 ve c¢eyreksel %7 daralisla
138.973mn TL gelir elde etmistir. Zayif talep kosullari, olumsuz fiyatlama ve drdn
karmasi ile uluslararasi pazarlarda yogun rekabet baskisi gelirlerdeki daralmaya neden
olmustur.

Gelirlerin dagihmina bakildiginda, 3C26'da TL reel bazda Turkiye gelirleri yilhk %4,5,
uluslararasi gelirler ise %18,2 daralmistir. EUR bazinda Turkiye gelirleri yillik %8,3
artarken, uluslararasi gelirler %7,3 gerilemistir. Avrupa'da talep kosullarinda
dengelenme sinyalleri gértlmesine ragmen fiyatlama baskisi ve pazar payi kayiplari
devam etmistir.

Devam eden fiyatlama baskisina ve bolgesel catismalardan kaynaklanan maliyet
baskilarina ragmen, satin alma tasarruflari, uzun vadeli tedarik anlasmalari ve malzeme
iyilestirme projeleri brat kar marjinin yillik bazda 0,1 puan sinirli gerileyerek %29,0
seviyesinde korunmasini saglamistir. Buna karsin, zayif satis hacimleri, faaliyet
giderleri ve Ucret enflasyonu brut marjdaki dayanikliigin FAVOK marjina yansimasini
sinirlamustir.

Arcelik 3C26'da piyasa beklentisinin %5 tzerinde 5.874mn TL FAVOK elde etmistir.
FAVOK yillik %47 gerilerken, %4,2 olarak gerceklesen FAVOK marji piyasa beklentisi
olan %4,0'in Uzerinde gerceklesmistir. FAVOK mariji yillik 2,7 puan daralmistir.
Mevsimsel net isletme sermayesi ihtiyaci ve devam eden nakit akisi baskisi nedeniyle
borgluluk yuksek seyrini korurken, net bor¢ 2C26'daki 193.654mn TL'den 3C26
itibariyla 218.144mn TL'ye yukselmistir.
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Arcelik, zayif talep kosullari, devam eden fiyatlama baskisi ve yiksek faaliyet giderleri
nedeniyle 2026 yili beklentilerinde asagi yonlu revizyona gitmistir. Sirket, Turkiye
gelirlerinde TL bazinda tek haneli daralma beklentisini korurken, uluslararasi gelirlerde
doviz bazinda tek haneli daralma beklentisini dusuk cift haneli daralmaya revize
etmistir. Ayrica %6,25-%6,50 olan duzeltiimis FAVOK marji beklentisini %5,75—
%6,00 seviyesine, yaklasik 250mn EUR olan yatirim harcamalari hedefini ise 200—-
225mn EUR'ya indirmistir. Net isletme sermayesinin satislara oraninin yaklasik %22
seviyesinde gerceklesecegine yonelik beklentisini korumustur.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Arcelik'in 3C26 net zarari beklentilere kiyasla daha derin gerceklesirken, FAVOK ve
FAVOK marji beklentileri sinirli asmasina ragmen vyillik bazda belirgin operasyonel
zayiflik devam etmistir. Ozellikle gelirlerdeki daralma ve 2026 yili uluslararasi gelir ve
FAVOK marji beklentilerinin asagl revize edilmesi nedeniyle sonuglari olumsuz
degerlendiriyoruz.

Arcelik icin Endekse Paralel (EP) tavsiyemizi ve 12 aylik 130TL hedef fiyatimiz
koruyoruz. Sonuglarin piyasa etkisini Olumsuz degerlendiriyoruz.

Arcelik Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 3C26/3C25 3G26/2C26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 161,445 159,307 147,174 149,195 138,973 492,032 435,342 -14% -7% -12%
Brut Kar (Zarar) 46,937 46,209 43,859 43,786 40,263 141,253 127,907 -14% -8% -9%
Faaliyet Kari 3,601 1,232 2,396 1,066 n3 7,464 3574 -97% -89% -52%
FVAOK 1,127 8,146 8,752 6,190 5,874 29,456 20,815 -47% -5% -29%
Net Diger Gelir/Gider -708 1,534 -2,169 5,050 -796 2,815 2,084 ad. a.d. -26%
Yatinm Faal.Gelir/Gider -24 -2 -45 6 1,881 53 1,842 ad. 30705% 3403%
Net Fnansal Gelir / Gider -3,689 -3,062 88 -2,603 -5,635 -15,637 -8,150 a.d. a.d. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 4,804 2,607 6,954 4,829 3,840 16,012 15,624 -20% -20% -2%
VOK -918 -389 340 3,534 -4,740 -5,500 -866 a.d. a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -2116 -1,754 -2,842 -564 -1,502 -4,539 -4,908 ad. a.d. a.d.
Net Kar -2,667 -2,038 -2,052 3,629 -6,205 -8,349 -4,629 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit -150,233  -171,644  -169,781  -193,654  -218,144  -150,233 -218,144 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -99,187 -94,767 -97,192 -93,550 -112,068 -99,187 -112,068 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 24,438 35,222 -16,499 8,864 -14,778 6,196 -22,413 ad. ad. ad.
Ozsermaye 96,094 94,363 88,523 86,090 75,983 96,094 75983 -21% -12% -21%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 29.1% 29.0% 29.8% 29.3% 29.0% 28.7% 29.4% -0.1 puan -0.4 puan 0.7 puan
Faaliyet Kar Marji 2.2% 0.8% 1.6% 0.7% 0.1% 1.5% 0.8% -2.1 puan -0.6 puan -0.7 puan
FVAOK Marji 6.9% 5.1% 5.9% 4.1% 4.2% 6.0% 4.8% -2.7 puan 0.1 puan -1.2 puan
Net Kar Mariji ad. ad. ad. 2.4% ad. ad. ad. ad. ad. ad.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, gdnderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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