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ARCLK - Arcelik

122,5 TL - TUT
Potansiyel: %24,56

Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $)

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

170,00
150,00
130,00
110,00
90,00
22582 >228%3%8
N N N N N N N N N N
SEEEEE8RBEER
e ARCLK e XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Kog Holding
Teknosan Biro
Burla Ticaret
Diger
ARCLK GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 0,87 -3,20
Getiri ($) 0,83 -4,92
Getiri (XU100-Rolatif) 2,23 1,61

min TL
Hasilat
FAVOK
Net Kar

141.320 142.505
6.416,21 5.991,51
2.007,15 2.505,18

Konsenslis Pusula Yatinm Gerceklesme

16.500,00
14.500,00
12.500,00
10.500,00
8.500,00

12AYLIK
-19,12
-30,78
-47,86

141.323,54
5.863,00
2.813,42

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimi solodur.
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Arcelik — ARCLK - Notr
1 defaya mahsus etkiler ve sektor sorunlari

Arcelik, 2026 2.ceyrekte 141,32 milyar TL hasilat, 5,86 milyar TL FAVOK,
2,8 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerine paralel sonu¢ paylasti.
(Piyasa Beklentisi:141,8 milyar TL hasilat, 6,4 milyar TL FAVOK, 2 milyar
TL net kar/Pusula Yatirim: 142,5 milyar TL hasilat, 5,99 milyar TL FAVOK,
2,51 milyar TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Sirketi ilk raporlarken sektoriin rolatif en iyi oyuncusu konumu
ile karsit yatinm vurgusu ile raporladik. Giincel makro cerceve bu
karsit yatinm hikayesinin bir miktar kaydigini gozetiyor.
Modelleme yaparken gelirlerin daralacagini ve 2026 yilinda %5
bandinda FAVOK marji ile kapatir vurgusunu yapmistik. Bu
dogrultuda 2027-2031 makro tahminlerimiz ve bor¢ maliyetini
artirmamiz kaynakli hedef fiyatimizi 150 TL'den 122,5 TL'ye
tavsiyemizi AlL'dan TUT’a indiriyoruz. Finansallari nétr
degerlendirirken karsit yatinm hikayesini yakindan takip etmeyi,
beyaz esya sektériinde hedef fiyati ister TUT ister AL olarak
verebilecegimiz tek sirket oldugunu hatirlatiriz.

Pusulanin 4 Yonu:

A Sektorin rolatif en iyi oyuncusu olmaya devam ediyor.

A Maliyetlerde gozle gorilur artislar gorildu. Bu durum marjlari
hem yillik hem ¢eyreklik baskiladi.

A Yeni vergi kanunu dogrultusunda ertelenmis vergi gideri Tirkiye
faaliyetleri etkisiyle 10'da 1'e distii. Provizyonlarin 1 defaya
mahsus etkisi takip edildi. Bu dogrultuda 8 ¢eyrek sonra ilk defa
net kara gecildi.

A Gelir Uretiminde makro tahminlerimize paralel sekilde
kétiimserlestirmeye gidildi.

Sektér giincel cerceveden olumsuz etkilendi. ABD-iran gerginligi ve ic
siyasi haber akislar dogrultusunda makro kosullarda yasanan daha fazla
sikilik ve kiresel emtia fiyatlarinda glicli artis sektori olumsuz etkiledi.
2026 yilinda genel beklentiler sektériin artik duraksama tarafindan
gecen yila kiyasla daralmaya yonelmesi seklinde takip ediliyor.

Sektor ile kiyaslamak gerekiyor. Turkiye pazarinda %5,6 daralmayla
51,04 milyar TL hasilat elde edilirken ilk 5 ayda sektor beyaz esya 6zelinde
yatay kalirken sirket %13 biyiidii. Klima tarafinda sektér %2 daralirken
sirket %5 biyidu. TV tarafinda sektor %7 daralirken sirket %5 daralarak
rolatif pozitif tarafta kald:.
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Gelirlerde daralma uluslararasi etkiden geldi. 2026 2.ceyrekte hasilat %12 diistsle 141,3 milyar TL olurken
avro bazinda tutar ise %3,1 daralma ile 2,65 milyar avro seviyesinde gerceklesti. Avro bazinda uluslararasi
%6,5 daralirken Tirkiye ise %3,8 artis; TL bazinda ise uluslararasi %15; TL %5,6 oraninda daraldi.
Siniflandirma anlaminda Tirkiye 2 puan artisla %36; Bati Avrupa yatay %31; BDT 1 puan disiisle %13;
Asya-Pasifik 1 puan dislsle %11; Afrika, Ortadogu ve Amerika sirasiyla %5, %3, %0 seviyesinde
gergeklesti.

Uluslararasi pazarlarda istendigi gibi isler iyi gitmiyor. Bati Avrupa tarafinda ilk 6 ayda pazar %1,5 biytrken
fiyatlama baskilar kaynakli avro bazli deger %1,2 oraninda daraldi. Birlesik Krallik, Fransa, italya, ispanya,
Portekiz ve Hollanda’'da biylime takip edilirken Almanya, Belgika ve Avusturya zayif seyrini siirdiirdii. Dogu
Avrupa pazarinda ilk 6 ayda pazar %0,8 ile sinirh biiytirken avro bazli deder baski altinda kalmayi stirdiirdii.
Romanya, adet bazinda %8,8 daralirken; Ukrayna, %1,2 biiyiime ile ihmli tarafa gecti.

Maliyetlerde artiglar var. ABD-iran-israil gerginligi ile birlikte metal fiyat endeksi 7 puan artisla 103; plastik
fiyat endeksi 11 puan artisla 106 seviyesine yikseldi. 2.ceyrekte celik tarafi ceyreklik gerilese dahi bakir ve
aliminyum tarafinda aksakliklar ve belirsizlikler dalgali seyrini slrdlirdi. Sirket, hedge ve hedefli fiyat
iyilestirme cercevesinde kademeli istikrar bekliyor. Celik tarafinda uzun vadeli anlagmalar artigin etkisini
énemli dlgiitte dengelemis gériiniiyor. Plastik tarafinda arz kisitlan etkili olmaya devam ediyor. ilk yarya
yonelik hammadde alimlan erkenden yapilmasi kaynakli etkiler sinirlandi. Ancak, maliyet baskilari ikinci
yarida da devam edecek gibi goriiniiyor. Plastik fiyatlar 6zelinde sirket normallesmenin zaman almasini
bekliyor.

Operasyonel karlilik artan maliyetler kaynakh baskilandi. Ozellikle maliyetlerde gézle gériilir artisla birlikte
FAVOK, 2026 2.ceyrekte %37 daralma ile 5,86 milyar TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK marji 50 baz puan
daralma ile %5'e gerileyerek son doénemin diplerinden birisine ulasiimis oldu. Sirketi ilk hedef
fiyatlandirirken %6 tzerinde FAVOK marjina hizlica ulagsamaz, gelir tarafinda daralma ile yili kapatir
vurgusu yapiyorduk. Bunu teyit eden bir ortam takip ediyoruz. Whirpool provizyon karsiligi ¢coziinmese idi
bu ceyrek net sekilde esas faaliyetinin yaklasik 650 milyon TL civarinda zararda olacagini takip edecektik.

Net kan etkileyen cesitli hususlar var. Yeni vergi kanunu ile birlikte ortalama 1,5 milyar TL bandinda olan
ertelenmis vergi giderinin 100 milyon TL bandina gerilemesi; Whirpool ile provizyonlarin tamamlanmasinin
ardindan 6,66 milyar TL karsihgin ¢ozllerek esas faaliyetlerden diger gelire yaziliyor olusu dogrultusunda bu
ceyrek 2,8 milyar TL net kar elde edilerek 8 ¢ceyrek sonra ilk defa net kar elde edilmis olundu.

Borclulukta dénemsel artis var. Talep tarafinda duraksama ve FAVOK tarafinda yavaslama kaynakli istenen
opreasyonel karliligin elde edilememesi nedeniyle net bor¢/FAVOK rasyosu 5,98 seviyesine yiikselmis oldu.
Donemsel olarak dalgalanmalar takip edilse de dogrudan yikla bir yiikimliliik dalgasi bu sene takip
edilmeyecek gibi gortintiyor. SNA, 6zellikle karsilik ¢coziinmesi kaynakli ceyreklik pozitif olsa da ilk 6 ayda
18,14 milyar TL negatif seviyesinde oldugunu vurgulayalim.

Beklentilerde kotiimserlestirme yapildi. Bu dogrultuda:

Tirkiye ve uluslararasi pazarda hasilatin yatay kalmasi tek haneli diisiise indirildi.
Diizeltilmis FAVOK marji %6,25-6,5ta korundu.

NiS/Satislar %22 bandinda olur korundu.

Yatirim harcamalari 250 milyon avro bandinda olur korundu.

) D D S <

Sirketi ilk raporlarken sektoriin rolatif en iyi oyuncusu konumu ile karsit yatinm vurgusu ile raporladik.
Guincel makro cerceve bu karsit yatirrm hikayesinin bir miktar kaydigini gozetiyor. Modelleme yaparken
gelirlerin daralacagini ve 2026 yilinda %5 bandinda FAVOK marji ile kapatir vurgusunu yapmistik. Bu
dogdrultuda 2027-2031 makro tahminlerimiz ve bor¢ maliyetini artirmamiz kaynakli hedef fiyatimizi 150
TL'den 122,5 TL'ye tavsiyemizi AL'dan TUT’a indiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirli ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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