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Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (mln $)
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Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)
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ARCLK XU100
ORTAKLIK YAPISI %
KCHOL
Teknosan Bliro
Burla Ticaret
Diger
GUNLU
ARCLK K AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -2,31 12,32 -11,83
Getiri ($) -2,34 11,05 -27,37
Getiri (XU100-Rolatif) |y -11,02 -49,09
Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yillik 2024/12 2025/12
Brit Kar Marji (Y%) 26,95 28,97
Brit Kar Marji (C%) 28,19 28,78
FAVOK Marji (Y%) 5,20 5,77
FAVOK Mariji (C%) 7,52 5,21
Net Kar Mariji (Y%) 0,39 -1,59
Net Kar Marji (C%) -1,65 -1,33
Net Bor¢ (mIn TL) 114.173,77 138.069,25
isletme Sermayesi (mln TL) 26.187,32  40.412,76
Cari Oran 1,04 0,97
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -430,38 5.319,24
Net Finansman Gideri/Satislar 5,89 5,73
Brut Kar Buytme (Y%) -2,46 -2,35
Brut Kar Buytiime (C%) 41,50 -2,35
FAVOK Biiyiime (Y%) -0,57 3,64
FAVOK Biiyiime (C%) 36,47 4,26
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Arcelik — SINIRLI OLUMLU
2026’da odak: Tam verimlilik!

Arcelik, 2025 4. ceyrekte 128,15 milyar TL hasilat, 6,55 milyar TL FAVOK
1,72 milyar TL net zarar acgikladi. (Konsensiis: 130,13 milyar TL hasilat,
6,84 milyar TL FAVOK, 2,14 milyar TL zarar/Pusula Yatirim 129,23 milyar
TL hasilat, 6,64 milyar TL FAVOK, 2,06 milyar TL zarar TL) Piyasa
beklentilerinin bir miktar altinda gelirken bizim tahminimize paralel
sonuglandi. 2025 beklentileri tutmamis olsa da 2026 beklentileri
konservatif goriiniiyor.

ic pazarda sektériin lizerinde biiyiimeler goriildii. 4. ceyrekte Tirkiye
pazarinda beyaz esya %11 buyurken sirket %13, klima %7 buyurken sirket
%14, TV %4 daralirken sirket %13 buyudu. Turkiye nezdinde iimli beyaz
esya talebi gozlemlenirken klima satislarinda glicli biyime ve TV
satislarinda artis goriildii. Dezavantajli Urlin karmasi ve fiyatlama etkisi
baski unsuru oldu. 4. Ceyrekte satis geliri gecen seneye kiyasla %0,9 artisla
38,48 milyar TL olurken ceyreklik gecen yila kiyasla Tirkiye'nin toplam gelir
icerisindeki payl 3 puan artisla %30 oldu. ic pazan ©nemsemeyi
siirdiriiyoruz. Ulkeler bazinda verimlilik odag devam ediyor. Sirket,
Avrupa’da avro bazinda buyume olmamaya devam ederken pazar kaybi
durdu. Hem Bati hem Dogu Avrupa’da Beko pazar liderligini korumaya
devam etti. Afrika’da glicli biytme ile avro bazli 4. ceyrekte %15 blylime
takip edildi. Ortadogu’da yasanan karmasalara ragmen Hitachi ile etkili
promosyonlar cercevesinde dolar bazinda %7 blylUme takip edildi. Asya-
Pasifik tarafinda ise zayif seyir takip edildi. Politik dalgalanmalar ve bunun
getirdigi ekonomik daralma c¢ercevesinde gelirler avro bazinda %5 daraldi.
Gelir verimliligi kazanma c¢abasi siriiyor. Hem i¢ hem kiresel tarafta
sirketin ana odagi verimlilik olmaya devam edecek. 2026 yilinda
Tiirkiye'de yatay hasilat, yurtdisinda diisiik tek hane biiyime
bekleniyor.

Hasilat tarafinda reel daralma var. 4. ceyrekte endekslenmis sekilde
gecgen seneye kiyasla %10’luk dususle 128,15 milyar TL ciro elde edildi.
Maliyetlerin gorece dengeli seyri ile birlikte yalnizca hasilat tarafinda
karmasa goriildii denilebilir. Oniimiizdeki dénemde sinirli daralmalarin
surdiigu ancak reel biyiimeye dogru gecilme odagini yakindan takip
ediyor olacagiz. Operasyonel karlilik iyilesmeye devam ediyor. Zorlu
kosullar ve reel daralan ciroya ragmen FAVOK 4. Ceyrekte %4 artisla 6,55
milyar TL oldu. FAVOK marji ise 68 baz puan artisla %5,1 seviyesine yiikseldi.
Oniimiizdeki yil %6 tizerinde kalicihgini yakindan takip ediyor olacagiz.
Sirket %6,25-6,5 FAVOK marji bekliyor.

Bor¢luluk yillik bazda artti. Borcluluk net bor¢/FAVOK tarafinda 3,8'den
4,5'lara kadar ciktli. Ancak son donemdeki bor¢ dengelenmesinin etkisini
net parasal kazancin azalmasiyla birlikte net nette gézlemliyor olusumuz
gelecege vyonelik iyimser alan yaratiyor. Borgluluk tarafinda son
provizyonlarin bu yil giris yapmasiyla asagi yonli alanin yaratimini
bekliyoruz. 250 milyon avro yatinm harcamasi bekleniyor.

ARCLK nezdinde beklentilerimize paralel ve sektor lizeri biyiime
gerceklesen finansallari sinirli olumlu okuyoruz. 2026 yilinin karsit
yatinmi olacagini degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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
taahhiit 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin 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
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll 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

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



