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ARCLK (EP) 1C26 Finansal Sonuclar — Olumsuz

1C26 Aciklanan Konsensus GBaI;?IrT
Net Satislar (TLmn) 130,272 131,434 130,198
FVAOK (TLmn) 7,747 7,918 7,812
FVAOK Mariji 5.9% 6.0% 6.0%
Net Kar (TLmn) -1,817 -396 -846

Net Zarar: Beklentinin Belirgin Uzerinde

Arcelik 1C26'da 1.8177mn TL net zarar aciklamistir; bu rakam piyasa beklentisi olan
396mn TL ve bizim beklentimiz olan 846mn TL net zararin belirgin sekilde Gzerindedir.
Sirket gecen yilin ayni déneminde 2.146mn TL ve 6nceki geyrekte 1.817mn TL net zarar
kaydetmisti.

Yillik olarak bakildiginda, operasyonel performanstan ziyade operasyon disi kalemler
net zarar tzerinde belirleyici olmustur. FAVOK'teki yilllk %3 artisa ve 78mn TL net
finansal gelire ragmen (1C25'te 4.424mn TL net finansal gider), 1.887mn TL net diger
gider (1C25'te 1.965mn TL net diger gelir) ve 2.515mn TL vergi gideri (1C25'te 1.307mn
TL vergi gideri) net kari baskilamistir.

Satis Gelirleri: Beklentilere Paralel

Sirket 1C26'da yillik %9 azalisla 130.272mn TL gelir elde ederken, bu rakam piyasa
beklentisi ve bizim beklentimiz ile uyumlu gerceklesmistir. Yurticinde dezavantajli Grtn
karmasi ve fiyatlama, zayif talep ve uluslararasi 6lgekte yogunlasan rekabet gelirlerin
yilhk olarak azalmasina neden olmustur.

FAVOK 1C26'da yilllk %3 artisla 7.747mn TL seviyesinde gergeklesirken, piyasa
beklentisi ve bizim beklentimiz ile uyumludur. %5,9 seviyesindeki FAVOK marji yillik
0,7 puan iyilesmis ve beklentilerle paralel gerceklesmistir. Fiyatlama baskisina karsin,
tedarikci anlasmalari ile givence altina alinan avantajli hammadde maliyetleri ve
destekleyici EUR/USD paritesi brat marjin iyilesmesini saglamistir. Personel
Ucretlerinde enflasyonist baskiya ragmen, brit marjdaki iyilesme ile birlikte sinerji ve
tasarruflar da FAVOK marjini desteklemistir.

Net bor¢ 4C25teki 151,9mlIr TL seviyesinden 1C26 itibariyla 169,8mir TL'ye
yUkselmistir.

2026 yili beklentileri

Arcelik 2026 yilina iliskin beklentilerinde uluslararasi pazar tarafinda revizyona
gitmistir. Sirket daha 6nce Turkiye'de TL bazinda yatay reel blylme, uluslararasi
pazarlarda doviz bazinda dusuk tek haneli bayume ongoérirken, uluslararasi gelir
buytmesi beklentisini yatay buytme olarak gtincellemistir. Buna karsin yaklasik %6,25
- %6,50 FAVOK mariji, 250mn EUR yatirm harcamasi ve isletme sermayesinin gelire
oraninin yaklasik %22 seviyesinde gerceklesecegine yonelik beklentilerini korumustur.
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Degerleme ve Gorinim

Operasyonel metrikler beklentilerle uyumlu gerceklesmesine ragmen, net zarar
tarafindaki belirgin sapma nedeniyle sonuglarin hisse etkisini Olumsuz olarak
degerlendiriyoruz. Arcelik 2026 tahminlerimize gore 5,3x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir. “Endekse Paralel (EP)" tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan
152TL ile koruyoruz.

Arcelik Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 1¢25 2C25 3C25 4C25 1C26 1C26/1C25 1C26/4C25
Satis Gelirleri 142,797 149,823 142,904 141,012 130,272 -9% -8%
Brut Kar (Zarar) 40,928 42,556 41,546 40,903 38,822 -5% -5%
Faaliyet Kari 1,313 2,107 3187 1,090 2121 62% 94%
FVAOK 7,490 8,734 9,849 7,210 7,747 3% 7%
Net Diger Gelir/Gider 1,965 1,153 -627 1,358 -1,887 a.d. ad.
Yatirm Faal.Gelir/Gider 34 34 -21 -2 -74 a.d. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider -4,424 -6,153 -3,265 -2,71 78 a.d. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 5682 4,238 4,253 2,308 6,155 8% 167%
VOK -1,247 -2,808 -813 -344 301 a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) -1,307 -839 -1,873 -1,553 -2,515 ad. a.d.
Net Kar -2,146 -2,884 -2,360 -1,804 -1,817 a.d. a.d.
Net Nakit -114,697  -145059  -150,233  -151,932  -169,781 ad. ad.
Calisma Sermayesi -82,126 -100,613 -99,187 -83,884 -97,192 ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -11,185 -4,963 21,689 31,119 -14,604 ad. ad.
Ozsermaye 104,282 92,848 85,058 83,526 78,357 -25% -6%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 28.7% 28.4% 29.1% 29.0% 29.8% 1.1 puan 0.8 puan
Faaliyet Kar Mariji 0.9% 1.4% 2.2% 0.8% 1.6% 0.7 puan 0.9 puan
FVAOK Mariji 5.2% 5.8% 6.9% 5.1% 5.9% 0.7 puan 0.8 puan
Net Kar Marji ad. ad. ad. ad. 15.1% ad. a.d.
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UYARINOTU

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 BolumuU'ntin 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 Portféy, sanal bir portféy 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 yatirnrm 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 géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen UclncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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