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Net kar beklentiyi asti;
Ancak operasyonel goriiniim zayif ...
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Arcelik, 2C26’da TMS 29 etkisi dahil 3.438mn TL
ana ortaklik net kar agikladi; sonug 2.526mn TL’lik
piyasa medyaninin %36,1 lizerinde gerceklesti.
Beklenti asiminda, Whirlpool ile iliskili kosullu
yukimliluklerin sona erdirilmesinden kaynaklanan
6.662mn TL tek seferlik gelir belirleyici oldu. Bu gelir
haric tutuldugunda vergi o©ncesi sonuc yaklasik
3.314mn TL zarara donusmektedir. Net finansman
giderinin yillk %36,7 azalarak 7.041mn TL’ye
gerilemesi ve 4.575mn TL parasal kazan¢ donem kar
rakamim desteklese de, net karin blyik olclide
operasyonel olmayan kalemlerden olusmasi kar
kalitesini sinirlamaktadir.

Net satislar 2C26’da reel bazda yillik %11,9 azalarak
141.324mn TL’ye gerilerken, 141.884mn TL piyasa
medyaninin %0,4 altinda kaldi. Sirket’in Tirkiye
satislan  %5,6 dusisle 51.035mn TL, uluslararasi
satislar %15,0 dususle 90.289mn TL seviyesinde
gerceklesti. Avrupa %15,6 ve Asya-Pasifik %17,7
daralirken, Afrika %3,3 dususle daha dayanikl
seyretti. Beyaz esya, tiiketici elektronigi ve diger iiriin
satislann siraswyla %11,3, %25,9 ve %10,5 geriledi.
Tirkiye’de pazar pay1 kazammina karsin zayif talep,
fiyatlama baskisi, olumsuz urin karmasi ve
uluslararasi rekabet satislan baskiladi.

FAVOK yilhk %37,3 ve ceyreklik %29,3 azalarak
5.863mn TL’ye geriledi ve 6.037mn TL’lik piyasa
medyamnmin %2,9 altinda kaldi. FAVOK marj1 yillik
bazda 168 baz puan daralarak %4,1 olurken,
diizeltilmis FAVOK marj1 %5,2 seviyesinde gerceklesti.
Satin alma tasarruflari, malzeme iyilestirmeleri,
destekleyici EUR/USD paritesi ve celik tedarik
anlasmalan briit kar marjim 94 baz puan artirarak
%29,3’e tasidi. Buna karsin faaliyet giderleri/satislar
oramnin yaklasik %28,6’ya yukselmesi, ucret baskilari,
fiyat rekabeti ve 670mn TL yeniden yapilandirma
gideri briit marj iyilesmesinin FAVOK’e yansimasini
sinirladi.
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Operasyonel Gelismeler ve Sektorel Goriiniim... Sirket, Beko Europe’taki Whirlpool’a ait %25 pay1 3.801mn TL
bedelle devralarak ortakligin tek sahibi olurken, geri alinms paylarin Whirlpool’a satisiyla 2.030mn TL nakit girisi
sagladi. Avrupa ve Asya-Pasifik’te yeniden yapilandirma ile lretim ayak izi optimizasyonu devam ediyor. Tirkiye’de
finansman kosullan ve Avrupa’daki fiyat rekabeti talebi baskilarken; Afrika, Pakistan ve Misir daha direncli seyrediyor.
Plastik fiyatlarindaki artis ikinci yar1 marjlar icin risk olustururken, satin alma tasarruflar, kapasite optimizasyonu
ve Arcelik-Hitachi satisindan saglanabilecek nakit baslica katalizorlerdir.

Bilanco, Nakit Akis1 ve Kaldirac... Dizeltilmis net bor¢ 2025 yil sonundaki 162.588mn TL’den 187.468mn TL’ye, net
borc/diizeltilmis FAVOK oram 4,50x’ten 5,22x’e yiikseldi. Net isletme sermayesi/satislar oran1 %21,9 ile yaklasik %22
hedefiyle uyumlu kaldi. 1Y26 isletme faaliyetlerinden nakit akis1 -11.949mn TL ve serbest nakit akisi -18.139mn TL
olurken, serbest nakit akist yillk 13,3 milyar TL iyilesmesine ragmen negatif seyrini siirdiirdii. Yatirim
harcamalari/satislar oraninin %2,2’ye gerilemesi olumlu; yiksek kisa vadeli bor¢ ve zayif nakit Uretimi ise refinansman
riskini artirmaktadir.

Sirket 2026 Beklentileri... Sirket, Turkiye satislarinda yatay seyir, uluslararasi satislarda yabanci para bazinda tek
haneli daralma, %6,25-%6,50 diizeltilmis FAVOK marji, yaklasik %22 net isletme sermayesi/satislar ve yaklasik 250mn
EUR yatinm harcamas1 éngoriilerini korudu. 1Y26 diizeltilmis FAVOK marjimin %5,9’da kalmasi, yil sonu hedefi icin
ikinci yarida belirgin iyilesme gerektigine isaret ediyor. Zayif talep, fiyat rekabeti, licret ve plastik maliyetleri asagi
yonlu; maliyet tasarruflar, yeniden yapilandirma faydalarn ve varlik satislan ise yukan yonlu risk olusturuyor.

Genel Degerlendirme... 2C26 sonuclarini operasyonel acidan zayif degerlendiriyoruz. Briit marj iyilesmesi, finansman
giderlerindeki dusiis ve serbest nakit akisindaki yillik toparlanmaya karsin, net karin tek seferlik gelirle olusmasi,
FAVOK marjindaki daralma, negatif nakit akisi ve artan kaldirac sonuclarin kalitesini simrliyor. Talep ve fiyatlama
gorinumu, Beko Europe maliyet tasarruflan, Arcelik-Hitachi islemi ve bor¢ azaltim sireci temel izleme basliklandir.

2C26 finansallar sonrasi, Arcelik icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 149,50 TL seviyesinde koruyoruz.
Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %54 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylan icin “AL” tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2C25 2C26 Yilhk

Satis Gelirleri 313.145 280.733 -10,4% 160.332 141.324 -11,9%

Brat Kar 89.340 83.021 -7,1% 45541 41.476 -8,9%
Briit Kar Marji 28,5% 29,6% 28,4% 29,3%

Operasyonel Kar 3.660 3.279 -10,4% 2.255 1.009 -55,2%
Operasyonel Kar Marji 1,2% 1,2% 1,4% 0,7%

FAVOK 17.362 14.153 -18,5% 9.347 5.863 -37,3%
FAVOK Marji 5,5% 5,0% 5,8% 4,1%

Diizeltilmis FAVOK* 17.540 16.552 -5,6% 9.439 7.415 -21,4%
Diizeltilmis FAVOK Marji 5,6% 5,9% 5,9% 5,2%

Net Kar -5.383 1.493 A.D. -3.086 3.438 A.D.
Net Kar Marji -1,7% 0,5% -1,9% 2,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*Diizeltilmis FAVOK: Briit Kar — Faaliyet Giderleri (tek seferlik giderler hari¢) + Amortisman ve itfa Paylari.

*Diizeltmeler agirlikli olarak yeniden yapilandirma girigimlerine iliskin tek seferlik giderleri icermektedir.
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2025/12K  2026/06K %Deg
Maddi Duran Vartklar 132.069 120.036 9)
Maddi Olmayan Duran Varhklar 71.916 58.779 (18)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 46.587 41.806 (10)
Ticari Alacaklar 137.322 143.508 5

Hazir Degerler 115.202 64.288 (44)
Diger Kisa Vadeli Vartklar 136.959 166.828 22

Toplam Aktifler 640.055 595.244 (7)
Uzun Vadeli Bor¢lar 103.568 107.423 4

Diger Uzun Vadeli Yukiimliilikler 45.951 29.855 (35)
Kisa Vadeli Bor¢lar 174.222 150.519 (14)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 153.514 154.551 1

Diger Kisa Vadeli Yiikumliliikler 73.415 71.348 (3)
Toplam Yukumlulikler 550.670 513.696 (7)
Toplam Ozsermaye 89.385 81.549 9)
Toplam Pasifler 640.055 595.244 (7)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06K| 2026/06K %Deg
Net Satislar 313.145 280.733 (10)
SMM 223.805 197.712 (12)
Briit Kar 89.340 83.021 (7)
Faaliyet Giderleri 85.680 79.742 (7)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 6.997 6.008 (14)
Esas Faal. Diger Gel./Gid. 3.337 2.728 (18)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 73 (37) A.D
Finansman Gelir / (Gider) (21.934) (13.544) A.D.
Parasal Kazanc/Kayip 10.616 11.162 5
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar / (Zarar) Paylar (91) 82 A.D
Vergi Oncesi Kar (4.340) 3.670 A.D.
Vergi 2.296 3.226 41
Net Kar/(Zarar) (6.636) 444 A.D.
Azinbk Paylari (1.253) (1.050) A.D.
Ana Ortakbk Paylari (5.383) 1.493 A.D.
ARCLK Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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