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ARCLK-150TL - AL Arcelik - ARCLK - OLUMLU - 150 TL - AL

Rolatif olumlu sonuclar

Son Fiyat

Piyasa Degeri (min TL) Arcelik, 2026 1.ceyrekte 130,27 milyar TL hasilat, 7,75 milyar TL FAVOK, 301
Piyasa Degeri (mln $)

POTANSIYEL

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

milyon TL vergi oncesi kar, 2,21 milyar TL net zarar ile net kar harici
tahminlerimize paralel sonu¢ paylasti. Net zarar olusmasinda ana
neden 1,9 milyar TL ertelenmis vergi gideri etkili oldu. (Piyasa
Beklentisi:131 milyar TL hasilat, 8 milyar TL FAVOK, 410 milyon TL net
zarar/Pusula Yatinm:130,69 milyar TL hasilat, 7,85 milyar TL FAVOK,
466,54 milyon TL net kar) Net kar haricinde en yakin tahmin Pusula
Yatirim Arastirma Departmani tarafindan yapilmis oldu. Net kara iliskin
fikirlerimize ve VOK pozitif tahminimizin de tuttuguna PRE 1.Ceyregin

155,00 16.500,00 21T tahmt
14312,88 14.500,00 Pusulasi raporundan erisebilirsiniz.

ﬁggg 12.500,00 Disiplinli yénetisimin sonuclanni takip ediyoruz. TURKBESD verileri ve

105.00 10.500,00 kireselden gelen sinyallerle talepte duraksama sonucunda hasilatta diisus

95,00 8.500,00 sektore kiyasla daha az olurken beraberinde karhlikta artis acikga stirdu.

=) 8 ;on :3 8 : o 8 Avrupa’da birlesme sonrasi entegrasyonla desteklenen operasyonel

§ § § § § § § § performans zayiflayan talep kosullarini kismen dengeledi. Mevsimsellik

RO A A A etkiler kaynakli borgluluk artip serbest nakit akimi dalgalandi. Sermaye

e ARCLK === XU100 harcamalarinda ise yatinm harcamalari/satislar %3’ten %2,1’e geriledi.

Ana etkenleri anlatmak lazim. Hasilat tarafinda %8,8 diisiisle 130,27
ORTAKLIK YAPISI % milyar TL'ye gerilerken burada ana gerekgeler yurtici dezavantajli Grin
KCHOL karmasi ve fiyatlama, zayif talep ve uluslararasi 6lcekte yogunlasan
Teknosan Biiro rekabet etkili oldu. Briit kar marji 110 baz puan artisla %29,8'e yiikselirken

Burla Ticaret ilk 6 aylk hammadde alimlarinin gerceklesmesi ile avantajli maliyetler,
Diger

avro/dolar paritesinin destekleyici konumu katki sagladi. Fiyatlama
baskilari ise bu katkiyi gérece sinirladi. FAVOK marji ise 110 baz puan
artisla %6,4’e yukselirken iyilesen briit karlilk, sinerji ve tasarruflar
destekledi. Maaslar tizerinde enflasyonist baski ise katkiy: sinirladi.

ARCLK GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -1,20 -1,54 -5,26
Getiri () -1,23 -3,05 -19,42
Getiri (XU100-Rolatif)  [RURMS -11,41 -59,21 Hasilatta ana baski Tirkiye’den geldi. Hasilat 1.ceyrekte avro bazinda
uluslararasi %9,2 diisusle 1,67 milyar avro; Tiirkiye ise %13,9 diisusle

Ceyreklik 2025/12 2026/03 829 milyon avro oldu. Bélgesel kirllimi ise Turkiye 1 puan disiisle %33,

Yillik 2025/03 2026/03 N

Briit Kar Marji (Y%) 28,66 29,80 Batl. .Avrupa 2 puan a.rt|§la %35, BDT&Dog“u Avrupa yatay %?4, Asya-
Briit Kar Marji (C%) 28,78 29,07 Pasifik yatay %10, Afrika yatay %5, Ortadogu yatay %3, Amerika yatay
FAVOK Marji (Y%) 4,77 5,96 %1 seviyesinde gerceklesti. Tirkiye tarafinda sektor ile kiyaslandirmak
FAVOK Marji (C%) 5,21 5,95 gerekirse beyaz esya tarafinda sirket %3 daralirken sektor %14 daraldi.
Net Kar Marji (Y%) -0,39 -1,57 Rolatif pozitif istah burada stirdiigiinii teyit etmis oldu. Klima tarafinda
Net Kar Marji (%) -1,33 -1,39 gorece geri planda kalinsa da sirket %1 Tirkiye %12 biyudi. TV tarafinda
Net Bor¢ (mIn TL) 114.696,53 169.781,11

ise rolatif ortam daha da teyit edildi. Sirket %2 biyiirken Tirkiye %3

isletme S i (mInTL 37.423,02 64.807,79 . — -
sletme Sermayesi (min TL) daraldi. Sirket sonug olarak rolatif pozitif kalirken ana etkenler ihiml

Cari Oran 1,01 0,96
Serbest Nakit Akimi (min TL) 21.673.97 3.290 68 beyaz esya talebi, klimada sinirlh biiyiime katki saglarken TV tarafinda

Net Finansman Gideri/Satislar 7,08 4,67 diisis ve dezavantajh Griin karmasi ile fiyatlama negatif etki olusturdu.
Briit Kar Bliylime (Y%) -2,35 -5,15 Sirket, bu ceyrekte bile rélatif pozitif kaldigi siirece 6niimiizdeki ceyrek

Briit Kar Blylime (C%) 38,18 5,15 ve makro kosullar iyilestikce daha giiclii sonuclar elde edebilecegini

FAVOK Buyume (Y%) -10,61 5,96

FAVOK Buyume (C%) 4,26 3,43
Kaynak: Finnet

degerlendiriyoruz.
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Avrupa’da pazar payi kaybi duruldu. Bati Avrupa tarafinda sinirl bir hizda
biiyime takip edildi. Fiyat baskisi kaynakli avro bazli biiyiime olmadi.
Birlesik Krallik, italya, ispanya ve Hollanda’da pazar payi artarken Fransa
ilk toparlanmayi bu ceyrek itibariyle gosterdi. Almanya, Belcika ve
Avusturya’da talep zayif kalmaya devam etti. Hacim blylmesi toplamda
%2'nin hafif altinda oldu. Dogu Avrupa tarafinda ise zayif seyir siirdii.
Romanya’da satis hacmi Ukranya’dan daha fazla daraldi. Yilbagindan bu
yana hacim blylUmesi %2 olurken avro bazinda buyiime olmadi. Gelirler
yluksek tek haneli daraldi. Bu karmasik ortama ragmen pazar payi
korundu ve liderlik siirdii. Oniimiizdeki donemde kosullar iyilestik¢e
toparlanmanin hizl gerceklesecegini degerlendiriyoruz.

Ortadogu ve Asya-Pasifik zayif kosullar siirerken, Afrika direngli seyretti.
Son veriler 1s1ginda Afrika+Ortadogu %10'un iizerinde avro bazinda
daralirken Ortadogu’daki catismalar etkili oldu. Afrika’da Defy %7 satis
hacmi ve %10 gelir biiylimesi saglarken Ortadogu’da giincel haber akisi
ortaminda dolar bazinda %30 tizerinde daralma gorildi. Beko Misir ise
toparlanmanin ardinda ilk ceyrekte %50 lizeri dolar bazinda gelir ve
%60 bandinda hacim artisi sagladi. Asya-Pasifik ise tiiketici talebindeki
karmasa ve sevkiyat bozulmasi ile avro bazinda gelirler %15 daraldi. Cin,
Japonya ve Tayland’'da belirgin yavaslama izlenirken Pakistan’da
karmasaya ragmen hacim %40, avro bazinda gelir %20 seviyesinde
artti. Banglades tarafinda ise hacim %2 artarken kur kaynakli gelirler avro
bazinda %8 gerileme kaydetti. Direncli ortam hazirligi savas olmasa idi
cok daha hizlica gériilebilecegini teyit eden veriler takip ediyoruz. 2026
yilinda Arcelik-Hitachi satisinida yakindan takip ediyor olacagiz. Sirket,
bu gelismeler 1s1Iginda YP biiyiime beklentisini yataya cekti.

Gerilim oncesi alinan hammaddelerin avantaji heniiz gorilmedi,
oniimizdeki donemde gorilecek. Sirket, glivence altina alinan
kontratlarla birlikte maliyetlerde goézle gorilir artislar beklememekle
birlikte piyasada metal fiyat endeksi gecen yila kiyasla 10 puan artisla
105, plastik fiyat endeksi ise 6 puan diisiisle 91 oldu. Normallesme bir
miktar zaman almasi beklenmekle birlikte sirketin korumacilik
mekanizmalari ile buradan pozitif ayrisacagini degerlendiriyoruz.

Operasyonel karlilik tekrar %6 lizeri marji gésterdi. FAVOK tarafinda %3
artisla 7,75 milyar TL olurken FAVOK marji 70 baz puan artisla %6
bandina oturmus oldu. Oniimiizdeki dénemde marj araligi olan %6,25-
6,5 arasina dengelenmis maliyetlerle birlikte hizla oturacagini
degerlendiriyoruz. Diizeltiimis FAVOK tarafinda ise %10 artisla 8,3 milyar
TL olurken FAVOK marji ise 107 baz puan artisla %6,4’e ulasarak sirketin
hedef araligi olan %6,25-6,5 arasina ilk ceyrekten girmis oldu. Bu zorlu
cercevedeki karlilik istahini pozitif karsilamaya devam ediyoruz.

ARCLK nezdinde net kara bakarak finansallara yonelik aldanmalar
olabilir. Ancak bu net zararin ana kaynaginin ertelenmis vergi gideri
oldugunu dikkate alarak finansali olumlu buluyoruz. Orta ve uzun
vadede finansal gelisim cercevesinin kademeli iyilesme modu olarak
takip edileceg@ini vurgulamak isteriz.
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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 Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tirli 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci 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+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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