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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Argelik, 2C26'da 3.438 milyon TL net kar agikladi (2G25: 3.086 milyon TL).
Agiklanan net kar, hem beklentimizin (is Yatinm: 1.005 milyon TL) hem de
piyasa beklentisinin (2.526 milyon TL) belirgin lizerinde gerceklesti. Net kari
destekleyen baslica unsurlar; i) Whirlpool islemlerine iliskin 6.662 milyon TL
tutarindaki tek seferlik gelir, ii) amortisman giderlerinde yillik bazda %31,6'lik
gliclli dusus ve iii) daha dusuk efektif vergi orani oldu. Sirketin 141,3 milyar TL
seviyesindeki satis gelirleri beklentilere buyik oOlgiide paralel gergeklesti.
FAVOK ise 5.863 milyon TL ile piyasa beklentisinin %2,9 altinda kaldi. Sapmanin
temel nedeni, 2¢25'teki 93 milyon TL'ye kiyasla bu geyrekte kaydedilen 1.552
milyon TL tutarindaki yeniden yapilandirma giderleri oldu. Bu tek seferlik
giderler harig tutuldugunda, diizeltilmis FAVOK mariji %5,2 olarak gerceklesti.

Ceyrekte One Gikanlar

Ana pazarlarda zayif talep ve fiyatlama baskisi. Tirkiye gelirleri yillik bazda TL
bazinda %5,6, Euro bazinda ise %3,8 geriledi. Nisan-Mayis déneminde beyaz
esya pazarinin hacmi yatay seyrederken, Arcelik %13'lik bliyime ile pazarin
lizerinde performans gosterdi. Uluslararasi gelirler ise Avrupa'daki yogun
rekabet ve fiyat baskilari ile APAC bolgesindeki devam eden zorluklarin
etkisiyle Euro bazinda yillik %6,5 geriledi. Avrupa'da tiiketici talebindeki
toparlanma devam etse de pazar payi baskisi ve fiyatlama zorluklari satislari
sinirladi. Afrika bolgesi glclu seyrini korurken, Defy markasi Gliney Afrika'daki
gicli talep sayesinde Euro bazinda cift haneli blylime kaydetti. Orta Dogu
gelirleri jeopolitik gerilimler ve lojistik aksakliklar nedeniyle baski altinda
kalirken, APAC boélgesinde Banglades zayif seyrini strdirirken Pakistan gicli
performans géstermeye devam etti.

Yeniden yapilandirma giderleri ve {icret enflasyonu FAVOK marjini baskiladi.
Brut kar marji, olumlu hammadde fiyatlari ve destekleyici EUR/USD paritesinin
katkisiyla yillik 90 baz puan artarak %29,3'e yiikseldi. Buna karsin fiyatlama
baskilari bu iyilesmeyi kismen sinirladi. FAVOK 5.863 milyon TL ile %4,1 marj
(yilhk 168 baz puan daralma) elde ederken, piyasa beklentisinin %2,9 altinda
kaldi. Marjdaki daralma agirlikli olarak 1.552 milyon TL tutarindaki yeniden
yapilandirma giderleri (2C25: 93 milyon TL) ve licret enflasyonuna bagli faaliyet
gideri baskisindan kaynaklandi. Faaliyet giderlerinin satislara orani %27,0'dan
%28,6'ya yiikseldi. Tek seferlik giderler hari¢ tutuldugunda diizeltilmis FAVOK
marji yalnizca 64 baz puan daralarak %5,2 oldu. Yonetim, yilin ilk yarisindaki
hammadde maliyetlerini tedarik¢i anlasmalariyla biylik 6lclide sabitlerken,
plastik fiyatlarindaki yikselis (2G26'da piyasa endeksine gore ceyreksel %17
artis) yilin ikinci yarisi icin yakindan takip edilen risk unsurlarindan biri olmaya
devam ediyor.

Mevsimsel isletme sermayesi artisina ragmen serbest nakit akisi iyilesti. Net
borg, mevsimsel isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle 2C26 sonunda
187.468 milyon TL'ye yikseldi (2025 sonu: 162.588 milyon TL).
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NPP diizeltilmis Net Borg/FAVOK orani 4,40x seviyesinde gerceklesti (2025 sonu: 4,50x). 1Y26 serbest nakit akisi -
18.139 milyon TL olurken, 1Y25'teki -31.488 milyon TL seviyesine gore belirgin iyilesme kaydedildi. Bu gelismede
daha disiplinli yatirrm harcamalari (yatirnm harcamalari/satislar: 1Y26'da %2,2; 1Y25'te %3,0) ve isletme sermayesi

yonetimindeki iyilesme etkili oldu. Borglulugun azaltilmasi yonetimin 6ncelikleri arasinda yer almaya devam ediyor.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Argelik, devam eden jeopolitik belirsizlikler ve zayif talep kosullari nedeniyle hem yurt i¢ci hem de
uluslararasi gelir biylmesi beklentisini yatay seviyeden dislk tek haneli daralmaya revize etti. Yonetim, blylime
konusunda daha temkinli bir durus sergilese de mevsimselligin etkisiyle yilin ikinci yarisinda daha guglu bir
performans beklemeye devam ediyor. Zayif ilk yari performansina ragmen sirket, okula doniis sezonundaki talep
gorinimiini degerlendirmeyi tercih ederek %6,25-%6,50 seviyesindeki diizeltilmis FAVOK marji beklentisini
degistirmedi. Bununla birlikte, catisma ortaminin uzamasi halinde artan hammadde maliyetleri marj gériinimu
Uzerinde agag yonlu risk olusturabilir. Hitachi ortakhgindan ¢ikis islemi ise diizenleyici kurum onayina tabi olup,

henz sirketin beklentilerine dahil edilmedi.

Yorum: FAVOK'iin beklentilerin altinda kalmasi ve gelir beklentilerindeki asagi yonlii revizyon nedeniyle hissede ilk
etapta hafif olumsuz bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Beklentilerdeki glincellemenin ardindan ARCLK igin hedef
fiyatimizi 159 TL'den 130 TL'ye indiriyor, tavsiyemizi ise AlL'dan TUT'a ¢ekiyoruz. Sirketin yapisal borg azaltma
adimlarini ve serbest nakit akisindaki iyilesmeyi olumlu degerlendirmeye devam etsek de, artan operasyonel

belirsizliklerin kisa vadede hissedeki yukari yonlii potansiyeli sinirlayacagini distiniiyoruz.

UMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler

Piyasa is Yatinm

TLmn 2026 2C25 Y/Y A 126 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini

Ciro 141,324 160,332 -12% 139,409 1% 280,733 313,145 -10% 141,884 142,700
Briit Kar 41,476 45,541 -9% 41,545 -0% 83,021 89,340 7%
Briit Kar Marji 29.3% 284% 0.9ppt 29.8%"  -0.5ppt 29.6% 285%"  1.0ppt
Faaliyet Giderleri* -40,466 -43,286 7% -39,275 3% -79,742 -85,680 7%
Faaliyet Gideri/Ciro -28.6% -27.0%" -1.eppt -282%"  -0.5ppt -28.4% 27.4%"  -1.0ppt
Faaliyet Kari 1,009 2,255" -55% 2,270" -56% 3,279 3,660 -10%
Amortisman 4,854 7,092 -32% 5,626 -14% 10,874 13,702 -21%

FAVOK* 5863 9,347" -37% 7,896" -26% 14,153 17,362 -18% 6,037 6,798
FAVOK Marji 41%  58%°  -17ppt 57%"  -1.5ppt 5.0% 55%"  -0.5ppt
Finansman Gelir (Gider), net -7,041 -11,119 -37% -6,504 8% -13,544 -21,934 -38%
Parasal Kazang (Kayip) 4,575 4,535 1% 6,587 -31% 11,162 10,616 5%
VOK 3,348 -3,005 -211% 322 939% 3,670 -4,340 -185%
VOK Marji 24% -19%"  4.2ppt 02%"  2.1ppt 1.3% -1.4%"  2.7ppt
Vergi Gelir/ Gider 534 -898 -40% -2,692 -80% -3,226 -2,29 0%
Net Kar 2,813  -3,903 -172% -2,370 -219% a44 -6,636 -107%

Ana Ortaklik Net Kari 3,438 -3,086 -211% -1,944 -277% 1,493 -5,383 -128% 2,526 1,005
Net Kar Marji 20% -24%"  4.4ppt -1.7%"  3.7ppt 0.2% -2.1% 2.3ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

48.53
33.86
12.05

5.56

Kog Holding Anonim Sirketi

Diger

Teknosan Biiro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi
Burla Ticaret Ve Yatirim Anonim Sirketi

Gelir Tablosu (mn ?) 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Net Satig Gelirleri 726,393 678,475 647,692 652,487 654,054
Briit Kar (Zarar) 200,184 195,272 190,788 191,104 194,150
Operasyonel Giderler -190,442 -186,213 -180,331 -176,446 -173,309
Esas Faaliyet Kari 9,742 9,059 10,457 14,658 20,841
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 2,331 4,531 -3,838 -4,562 -4,836
Net Finansman Gelir (Gideri) -15,998  -19,479 -18,518 -11,649 -6,325
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -2,730 -6,134 -4,043 -1,207 9,974
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,010 6,553 3,635 -365 2,989
Net Kar 2,862 -10,823 -5,440 -601 4,938
Diizeltilmis Net Kar 2,862 -10,823 -5,440 -601 4,938
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 27,042 23,656 20,329 23,202 19,903
FAVOK 37,794 39,168 34,422 37,495 43,733
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Biiyiimeler

Net Satiglar - -6.6% -4.5% 0.7% 0.2%
Faaliyet Kari - -7% 15% 40% 42%
FAVOK - 4% -12% 9% 17%
Net Kar - n.m n.m n.m n.m
Operasyonel Performans

Briit Marj 27.6% 28.8% 29.5% 29.3% 29.7%
Faaliyet Kar Marji 1.3% 1.3% 1.6% 2.2% 3.2%
FAVOK Marji 5.2% 5.8% 5.3% 5.7% 6.7%
Efektif Vergi Orani 48.0%  138.4% 90.0% -245% -19.8%
Net Kar Mariji 0.4% -1.6% -0.8% -0.1% 0.8%
Ozkaynak Karliligi - ad ad ad 6.2%
Aktif Karliligi - ad ad ad 0.7%
Y atirm Sermayesi Karliigi - -118.7% 14.8% 7.9% 6.9%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 3.4% 4.5% 4.9% 5.9% 7.0%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -0.1% 1.0% 2.4% 3.3% 4.5%
Rasyo Analizi 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Dizeltimis F / K (x) 251 ad ad ad 14.6
FD/FAVOK (x) 6.8 6.5 7.4 6.8 5.8
FD/ Satiglar (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
PD / Defter Degeri (x) 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9
Nakit Akis1/ PD ad 9.6% 21.9% 29.9% 41.2%
Hisse Basi Kazang (?) 4.24 n.m n.m n.m 7.31
Hisse Bag1 Temetti (?) 2.83 1.95 n.m n.m n.m
Temettt Verimi 1.4% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn ?) 147,851 178,795 178,460 176,016 166,797
Net Borg / FAVOK (x) 3.91 4.56 5.18 4.69 3.81
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.30 1.96 2.19 2.25 2.06

Kaynak: Is Yatrm

Arcelik, 55'ten fazla tlkedeki istirakleri ve yaklasik 45 bin ¢alisaniyla faaliyet gésteren,
diinyanin 6nde gelen beyazesya Ureticilerinden biridir. Sirket, Avrupa, Asya, Afrika ve
Orta Dogu'ya yayilan genis tretim ve satigagiyla hem gelismishem de gelismekte olan
pazarlarda faaliyet gostermektedir.

Bilango (mn ?) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Dénen Varliklar 388,947 428,305 481,187 485,014 485,555
Nakit ve Nakit Benzerleri 86,133 126,685 194,308 195,746 196,216
Ticari Alacaklar 157,512 151,010 144,158 145,225 145,574
Stoklar 121,672 116,521 110,179 111,259 110,903
Diger Dénen Varliklar 23,730 34,089 32,543 32,784 32,862
Duran Varlklar 285,202 275,549 264,371 258,243 250,928
Maddi Duran Varliklar 153,934 145,233 139,676 135,348 130,427
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61,552 65,266 62,403 60,173 57,639
Diger Uzun Vadeli Varlklar 65,482 60,797 58,038 58,467 58,608
Toplam Varliklar 674,149 703,854 745,558 743,257 736,483
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 374,999 441,137 503,516 499,640 496,305
Finansal Borglar 105,543 191,589 266,819 260,807 257,802
Ticari Borglar 173,651 168,816 159,627 161,192 160,676
Diger Kisa Vadeli Y Gkimiltkler 95,904 80,730 77,067 77,637 77,824
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 171,916 164,423 154,187 159,551 153,923
Finansal Borglar 128,442 113,892 105,948 110,955 105,211
Diger Uzun Vadeli Y Gkimidiliikler 43,475 50,531 48,238 48,596 48,712
Ozkaynaklar 127,233 98,296 87,855 84,066 86,255
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 113,855 91,155 81,527 78,320 81,055
Odenmis Sermaye 676 676 676 676 676
Dénem Net Kari (Zarari) 2,863 -10,820 -5,437 -598 4,942
Azinlk Paylari 13,378 7,141 6,328 5,747 5,200
Toplam Kaynaklar 674,149 703,856 745,558 743,257 736,483
Nakit Akim (mn ?) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Isletme Faal. Kay. Net Nakit 24,391 30,580 31,784 38,244 45,547
Diizeltme Oncesi Kar -3,741  -12,690 -7,681 -845 6,982
Amortisman & tfa Paylar 28,052 30,110 23,965 22,837 22,892
isletme Sermayesindeki Deg. 15,456 1,329 -18,480 -17,980 -18,641
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 35,175 48,158 45,973 46,313 46,424
Yatirim Faal. Kay. Nakit -24,948 -23,692 -16,025 -16,763 -15,921
Sabit Sermaye Y atirmlari -39,190 -23,189 -15545 -16,279 -15,437
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 14242 -503 -480 -484 -485
Serbest Nakit Akim -557 6,888 15759 21,481 29,626
Finansman Faal. Kay.Nakit 1,793 37,931 97,710 28,021 22,444
Finansal Borglardaki Degisim 43,211 80,273 136,869 67,471 61,988
Temettii Odemeleri -1,912 -1,321 0 0 0
Diger Fin. Faal. Nakit Akis1 -58438  -35107  -55568 -51,819 -53,898
Net Nakit Degisimi -17,697 50,734 97,060 37,132 37,716
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




