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AGIKLANAN FINANSALLAR
ARCLK

Arcelik, 4C25'te 1,64mIrTL net zarar acikladl (4C24: 17,6mIrTL net zarar). Piyasa beklentisi, sirketin
4C25'te 2,1mIrTL net zarar agiklamasi yonindeydi.

Ciro yillik bazda daralirken FAVOK rakaminda ise yillik artig yasandi... Satis gelirleri 4C25'te yillik
bazda %10 daralarak 128,1mirTL seviyesinde gergeklesti. TUrkiye’de dezavantajli Grlin karmasi ve
fiyatlama, uluslararasi pazarlarda zayif tiiketici talebi, Avrupa’da yogunlasan rekabet yillik bazda
daralmanin ana sebepleridir. Satiglarin cografi kirllimina bakildiginda, gecen yila benzer Bati Avrupa
gelirleri %35 ile ilk sirada yer alirken (4C24: %39) Turkiye %30 (4C24: %27), BDT ve Dogu Avrupa
ulkelerinin payi ise %17 olarak gerceklesti (4C24: %17). Sirketin ana hammadde Urunlerinden olan metal
fiyatlarinda 4C25'te goérilen artisa ragmen atil kapasiteler ve Cin’in artan ihracati nedeniyle yil bazinda
dususind surddrdu. Maliyet artisina istinaden uygun fiyat seviyelerinden baglanan kontratlar sayesinde,
yukselen metal fiyatlarinin 1Y26’da maliyetleri olumsuz etkilemesi beklenmiyor. Plastik hammadde
fiyatlarinda ise kuresel zayif talep ve zayif seyreden petrol fiyatlarinin etkisiyle de daralmanin 4C25te de
dUsusinad surdardu. Sirket, maliyet agisindan 1Y26’da olumlu fiyat beklentisine sahip olup 2Y26’da sinirh
bir artig olacagini dngoéruyor. Maliyetlerdeki azalisa ek olarak destekleyici EUR/USD paritesi sayesinde brut
kar marji yillik 220 baz puan artis gosterdi ve %29’a yukseldi. Brut karhligin iyilesmesine istinaden, yillik
bazda operasyonel giderler/ satis orani artis gdsterse de FAVOK, yillik %4 artigla 6,5mirTL’ye (Kons.:
6,8mIrTL) ulasti ve FAVOK marji %5,1 oldu (4C24: %4,4). Sirket, 4C25'te gbrece azalan faiz ve kur farki
giderleri sebebiyle 4,6mIrTL net finansman gideri kaydetti. Ayrica, ayni donemde 2,1mirTL net parasal
kazang elde etti. Net isletme sermayesi/ satiglar orani, 2025 yil beklentisine paralel %21,8 seviyesinde
gerceklesti. Net borg, 4C25 sonunda 138mIrTL’ye gerilerken (9A25 sonu: 157mirTL) ve Net borg/ FAVOK
rasyosu da 4,6x seviyesinde tamamlandi. 2025 sonu itibariyle kisa vadeli borglar toplam borglarin %63’GnU
olusturdugunu hatirlatalim.

2026 yili beklentileri agiklandi... Buna gore;

- Turkiye operasyonlarinda (TL) yatay ciro bayimesi (2025: -%6,6),

- Uluslararasi (YP) operasyonlarda disuk tek hane ciro baylimesi (2025: -%0,1)

- %6,25 - %6,5 D.FAVOK marji (2025: %5,9)

- =%22 Igletme Sermayesi/ Satislar (2025: %21,8)

- Yatinm Harcamasi beklentisini ise =250mnEUR (2025: 205mnEUR) olmasini bekliyor.

Arcelik’in, uzun vadeli surdarulebilir blydme ve karlilik saglamak igin verimlilik iyilestirmelerine devam
ettigini belirtelim.

Hedef fiyatimiz1 148,00TL/hisse ile (6nceki: 148,00TL) “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz... Hisse, 2026T’ye gére 5,4x FD/FAVOK ve 23,6x F/K carpanlari ile islem gériyor. Yurt igi
makroekonomik gelismeler, 6zellikle Bati Avrupa’daki son aylarda pazar payi kaybinin dengelenmesi,
verimliligi artirmak adina atilan yapilandirma aksiyonlari ve yiksek borc¢luluk seviyesi 2026 yilinda Argelik’in
takip edilecek baslica konulari olacaktir.
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SEKTOR HABERLERI
BDDK diizenlemeleri

Kredi Kartlari Dizenlemesi:

* Yeni kredi karti ¢cikariimasi veya

mevcut kredi kartlarinin limitlerinin artiriimasi islemlerinde yalnizca aylik veya yillik ortalama gelirin dikkate
alinmasina ve gelir diizeyinin teyidinin yalnizca, bankalarca geliri ispata elverigli olarak degerlendirilen
belgeler Uzerinden gergeklestiriimesine,

 Kart hamillerinin, tim bankalardaki toplam kart limitlerinin 400.000 TL'nin

uzerinde olmasi hélinde, son bir yil icerisindeki en yuksek harcamanin yapildigi hesap kesim tarihindeki
kullaniimayan kart limitlerinin, bankalarca kismi bir oranda azaltiimasina,

« Bankalar tarafindan, tim kart hamillerinin kredi karti limitlerinin, 01.01.2027 tarihine

kadar aylik/yillik ortalama gelirleriyle uyumlu hale getiriimesine yonelik belirlemeler yapmistir.

KMH dizenlemesi:

Bireysel musterilere ait kredili mevduat hesabi (KMH) acilisi ile mevcut KMH limitlerinin artigi islemlerinde
KMH limiti; musterinin bankalarca ispata elverisli belgeler

Uzerinden tespit edilen aylik ortalama gelirinin azami iki kati olarak belirlenmistir. Bankalar ile

egitim kurumlari arasinda yapilan s6zlesmelere istinaden egitim 6demeleri amaciyla bireysel

masgterilere taninan KMH limitleri bu sinirlamadan muaf tutulmus ve uluslararasi

duzenlemelerle uyumlu bir sekilde bireysel musterilere ait KMH limitinin kullaniimayan

kisimlari icin bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinin hesabindaki sermaye yukuamlulikleri

artirilmistir.

intiyac Kredisi Yapilandirma:

Donem borcu kismen ya da tamamen 6édenmemis bireysel kredi kartlari ile 6demesi 30 glinden fazla
gecikmis ihtiyac kredilerinin, yapilandirma tarihindeki bor¢ bakiyelerinin, kart hamili/borglu tarafindan 3 ay
icinde talep edilmesi halinde azami 48 ay vadeyle yeniden

yapilandirilabilmesine imkan saglanmistir.

Konut Kredisi Duzenlemesi:

Tuketicilere kullandirilan konut kredilerinde; kredi tutarinin teminat olarak alinan

konutun deg@erine orani agisindan birinci el—ikinci el konut ayrimi kaldiriimig, 2010 yilindan

sonra yapilan binalarin enerji sinifi icin asgari sart olan C eneriji sinifina sahip konutlar da

avantajli kredi deger orani uygulanan konutlar kapsamina alinmisgtir. Bu ¢ergevede, konut

kredilerine iligkin dUzenlemelerde enerji verimlili§i yiksek, gérece depreme dayanikli yeni konutlarin alimi
ile ilk konutunu edinecek tuketicilerin desteklenmesine yonelik degisiklikler yapiimistir.

Gorusumiuz: Finansal istikrarin desteklenmesi adina yapilan diizenlemeleri bankacilik sektori igin olumlu
degerlendirmekteyiz. Ancak, kredi kartlari ve KMH dizenlemeleri kisa vadede bankacilik hisselerinde baski
yaratabilir. YUksek sabit faizli bu tGrlnler bankalarin faiz ve komisyon gelirlerine katki yapmaktadir. Son
donemde her iki Urinde de hacimler yukselmigtir.
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MAKRO HABERLER
Dis Ticaret Dengesi (Aralik-25)

Aralik ayinda 9,3 milyar dolarlik ag¢ik... Aralik ayinda ticaret ac¢igi 9,3 milyar dolar olarak ac¢iklanarak yillik
bazda %5,6 artis gosterdi. ihracat, EURUSD paritesindeki yiikselis ve bir 6nceki ayin disik baz etkisiyle
yillik bazda %12,7 artisla 26,4 milyar dolara ulagirken, ithalat sermaye mallari ithalatinin etkisiyle %10,7
artisla 35,7 milyar dolara yukseldi. Bu arada, Aralik ayinda mevsimsel ve takvim etkisinden arindiriimis
ihracat %5,2 artarken, ithalat aylik bazda %1,8 artti. Buna gore, dis ticaret acigi, 2024'teki 82,2 milyar
dolardan 2025'te 92,0 milyar dolara yukseldi. Ayrica, altin ve enerji hari¢ ¢cekirdek acgik 2024'teki 19,6 milyar
dolardan 2025'te 24,7 milyar dolara yiikseldi. ithalatin ihracat karsilama orani 1,2 puan artarak %73,9'a
yukselirken, cekirdek ihracat/ithalat orani Aralik ayinda bir yil dnceki %92,7'den %90,1'e geriledi. Yillik
bazda, petrol fiyatlarindaki dists sayesinde eneriji ithalati Aralik ayinda %10,9 azalarak 6,1 milyar dolara
geriledi. Ote yandan, net altin ithalati 2,0 milyar dolar ile degisim géstermedi. Oniimiizdeki dénemde,
Ozellikle gugli altin talebi ve artan tuketim mali ithalati nedeniyle ticaret dengesinin daha da kotulesmesini
bekliyoruz.

Tiketim mallarn ithalatinda artis... Tiketim mallarinin aylik ithalati, otomotiv ithalatindaki artisin etkisiyle
Aralik ayinda yillik bazda %6,7 artarak 5,8 milyar dolara ulasti. Aralik ayinda otomotiv ithalati yillik bazda
%28,7 artigla 2,5 milyar dolara yikseldi. Genel olarak, 2025 yilinda binek otomotiv ihracati 13,3 milyar
dolar olurken, ithalat bir yil dnceki 17,7 milyar dolardan 2025 yilinda 22,3 milyar dolar olarak kaydedildi.
Aralik ayinda i¢ otomotiv pazarinin canli oldugunu ve artisin buylk 6l¢clide ¢cogu yurtdisinda dretilen hibrit
ve elektrikli araglardan kaynaklandigini hatirlatalim. Bu arada, sermaye mallari ithalati da Aralik ayinda
yilik bazda %38,7 artisla dort aylik yUkselis egilimini strdurdu.

Yiiksek teknoloji ihracatinda kayda deger artis... Aralik ayinda, ylksek teknoloji ihracatinin toplam
ihracat icindeki payi yillik bazda %4,7'den %6,3'e ylkselirken, tutari %51,5 artisla 1,55 milyar dolara ulasti.
Benzer sekilde, yuksek-orta teknoloji ihracati yillik bazda %18,8 artigla 10,2 milyar dolara ulasti. Dusuk-orta
teknoloji ihracati %6,9 artarken, dusuk teknoloji ihracati Aralik ayinda yillik bazda sadece %1,2 artis
gosterdi. TL'nin devam eden reel deder kazanimi nedeniyle 6nimuzdeki ddnemde bu ihracatin baski
altinda kalmasi muhtemel gérinuyor.

Almanya zirvede kaldi... Aralik 2025'te ihracatin ana ortagi 1,8 milyar dolar ile Almanya oldu. Alimanya'yi
1,6 milyar dolar ile Birlesik Krallik, 1,6 milyar dolar ile ABD, 1,3 milyar dolar ile italya ve 1,2 milyar dolar ile
Irak izledi. Aralik 2025'te toplam ihracatta ilk bes Ulkenin payi %28,4 oldu. 2025 yilinda Almanya'ya yapilan
ihracat 22,2 milyar dolar olarak kaydedilirken, onu sirasiyla 16,8 milyar dolar ile Birlesik Krallik ve 16,3
milyar dolar ile ABD izledi. ithalat agisindan Tirkiye'nin en bliyiik ithalatgisi 4,6 milyar dolar ile Cin oldu. Bu
dlkeyi 3,7 milyar dolar ile Rusya, 3,0 milyar dolar ile Almanya, 2 milyar dolar ile ABD ve 1,6 milyar dolar ile
italya izledi. 2025 yilinda Cin'den yapilan ithalat 49,6 milyar dolar olarak gerceklesirken, bunu sirasiyla 42,4
milyar dolar ile Rusya ve 30,1 milyar dolar ile Almanya izledi.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
EGPRO EGE PROFIL 03 Subat 26
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYIi A.S. 04 Subat 26
IZINV iZ YATIRIM HOLDING A.S. 06 Subat 26
EGEPO NASMED OZEL SAGLIK HIZMETLERI 09 Subat 26
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYi VE TICARET A.S. 12 Subat 26
SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK 13 Subat 26
KUYAS KUYUMCUKENT 18 Subat 26
BALAT BALATACILAR BALATACILIK 20 Subat 26
0ZSUB 0OZSU BALIK URETIM A.S. 27 Subat 26
BAGFS BAGFAS 06 Mart 26
IEYHO ISIKLAR ENERJI 11 Mart 26
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. 26 Mart 26
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$S.'nin Arastirma B&lUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.
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