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ARCLK (EP) 2C26 Finansal Sonucglar — Olumsuz

2C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 141,324 141,712 141,835
FVAOK (TLmn) 5,863 6,424 5934
FVAOK Mariji 4.1% 4.5% 4.2%
Net Kar (TLmn) 3,438 2,512 2,823

Whirlpool kaynakli tek seferlik gelir net kari beklentilerin Gzerine tasidi

Arcelik, 2C26'da piyasa beklentisinin %37 Uzerinde 3.438mn TL net kar aciklamistir.
Sirket gecen yilin ayni déneminde 3.086mn TL, 6nceki geyrekte ise 1.944mn TL net
zarar kaydetmisti.

Yillk olarak bakildiginda, net kardaki iyilesme, operasyonel performanstan ziyade
Whirlpool islemi kapsaminda kaydedilen tek seferlik gelirden kaynaklanmistir.

Hatirlatmak gerekirse, 2C26'da Arcelik, 2022 yilinda satin alinan IHP Appliances JSC
ve IHP Kazakhstan islemlerinden kaynaklanan Whirlpool'a yonelik kosullu satin alma
bedeli yukumlalugund yeniden yapilandirarak sonlandirmistir. 2,imlr TL 6deme
karsiliginda bilancoda 7,0mlir TL kayith degerde bulunan yukimlaltigtin kapatilmasi
sonucunda yaklasik 4,9mlr TL tutarinda tek seferlik gelir kaydedilmistir.

Sirket 2C26'da yillik %12 azalisla 141.324mn TL gelir elde ederken, bu rakam piyasa
beklentisi ve bizim beklentimiz ile uyumlu gerceklesmistir. Zayif talep kosullar,
olumsuz fiyat/uarin karmasi ve uluslararasi pazarlarda yogun rekabet baskisi, gelirlerin
yillik bazda gerilemesine neden olmustur.

Gelirlerin dagilimina bakildiginda, 2C26'da EUR bazinda Turkiye'de gelirler yillik %3,7
artarken, uluslararasi gelirler yillik olarak %6,5 daralmistir.

Devam eden fiyatlama baskisina ve bdlgesel catismalara ragmen, hammadde
maliyetlerinin etkin yénetimi ile yillik bazda destekleyici EUR/USD paritesi, brit kar
marjinin 0,9 puan artarak %29,3'e ytkselmesini saglamistir. Buna karsin, faaliyet
giderlerindeki artis ile Ucret enflasyonu, brit marjdaki iyilesmenin FAVOK marjina
yansimasini sinirlamis ve FAVOK marjinin gerilemesine neden olmustur.

Arcelik 2C26'da beklentilerin %9 altinda 5.863mn TL FAVOK kaydetmistir. %4,1 olarak
gerceklesen FAVOK marj piyasa beklentisi olan %4,5'in altinda gerceklesirken, yillik
bazda 1,7 puan daralmistir.

Mevsimsel net isletme sermayesi artisi nedeniyle kaldirag yuksek seyrini korurken, net
borg 1C26'daki 169,8 mir TL'den 2C26 itibariyla 193,6 mlr TL'ye yukselmistir.

Arcelik, 2026 yil beklentilerinde gelir tarafinda asagi yonlu revizyona gitmistir. Sirket,
daha 6nce Turkiye'de TL bazinda ve uluslararasi pazarlarda déviz bazinda yatay seyir
ongorurken, revize beklentisinde toplam gelirlerde tek haneli daralma 6ngdérmustar.
Buna karsin, %6,25-%6,50 FAVOK mariji, yaklasik 250 mn EUR yatirnm harcamasi ve
net isletme sermayesinin satislara oraninin yaklasik %22 seviyesinde gerceklesecegine
yonelik beklentilerini korumustur.



' Garanti BBVA

Yatirnm

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Arastirma

Arcelik'in 2C26 net kari Whirlpool isleminden kaynaklanan tek seferlik gelir sayesinde
beklentilerin Uzerinde gergeklesirken, operasyonel tarafta FAVOK ve FAVOK mariji
beklentilerin altinda kalmistir. Bu sebeple 2C26 sonuclarinin hisse etkisini olumsuz
olarak degerlendiriyoruz.

Arcelik icin “Endekse Paralel (EP)” tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 130TL ile

koruyoruz.

Arcelik Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

2G25
160,332
45,541
2,256
9,347
1234
37
-6,584
4535
-3,005
-898
-3,086
-145,059
100,613
-5,311
99,361

28.4%
1.4%

5.8%
ad.

3G25
152,928
44,460
3411
10,540
-671
-23
-3494
4,551
-870
-2,004
-2,526
-150,233
-99,187
23210
91,024

29.1%

2.2%

6.9%
ad.

4¢25
150,903
43772
1167
7,716
1,453
-2
-2,901
2470
-368
-1,662
1,931
162,588
-89,767
33302
89,385

29.0%
0.8%
5.1%

a.d.

1626
139,409
41545
2.270
8,290
-2,055
-43
83
6,587
322
-2,692
1,944
-169,781
-97,192
-15,629
83,853

29.8%
1.6%
5.9%
a.d.

2626
141,324
41,476
1,009
5,863
4784
6
-2,466
4575
3,348
-534
3,438

193,654

-93,550
8,397
81,549

29.3%
0.7%
4.1%
25.7%

6A25
313,145
89,340
3,660
17,362
3,337
73
-11.318
10,616
-4,340
-2,296
-5,383
145,059
-100,613
-17.280
99,361

28.5%
1.2%
5.5%

23.2%

6A26
280,733
83,021
3,279
14,153
2,728
-37
-2,383
1,162
3,670
-3,226
1,493
193,654
-93,550
-7,232
81,549

29.6%
1.2%
5.0%
20.3%

2G26/2C25
-12%
-9%
-55%
-37%
288%
-84%
a.d.
1%
a.d.
a.d.
a.d.
ad.
ad.

ad.
-18%

0.9 puan

-0.7 puan

-1.7 puan
ad.

Degisim
2C26/1C26 6A26/6A25
1% -10%
0% 7%
-56% -10%
-29% -18%
ad. -18%
a.d. ad.
a.d. ad.
-31% 5%
939% ad.
a.d. ad.
a.d. a.d.
ad. a.d.
ad. a.d.
ad. ad.
-3% -18%
-0.5 puan 1 puan
-0.9 puan 0 puan
-1.8 puan -0.5 puan
ad. -2.8 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dcglincU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



