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Arcelik, 1C26’da TMS-29 etkisi dahil 1.817mn TL net Onceki Hedef Fiyat: 149,50 TL
zarar acikladi. Acgiklanan net =zarar, 400mn TL Kazandirma Potans1yeh: %29,8
seviyesindeki beklentimizin ve piyasanin 416mn TL olan

medyan net zarar beklentisinin oldukca lizerinde K /

gerceklesti. 1C26 doneminde, Tiirkiye’de olumsuz fiyat ve
Urin karmasi, Uluslararasi pazarlarda zayif talep ve
Avrupa’da artan rekabet baskisi fiyatlama glicinu

simrlandirarak satis gelirleri lizerinde asagi yonlii bir baski T uss

yaratti. Bununla birlikte, esas faaliyet karindaki azalis, Fiyat 115,20 2,57

finansman gideri ve ertelenmis vergi giderlerinin de BiST 100 14.335 320

katkisiyla net zarar acikladi. US$ (MB Abs): 44,89

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri, 1C26’da 52 Hafta Yiiksek: 145,80 3,57

yllllk bazda %8,8 dususle 130.272mn TL olarak 52 Hafta Dijsijk: 101,00 2,36

gerceklesti. Sirket’in net satis gelirleri, 131.800mn TL .

seviyesindeki beklentimizin ve piyasanin 131.380mn TL Bloomberg/Reuters Kodu: ARCLK.TI / ARCLK.15

olan medyan beklentisine paralel gerceklesti. Ic pazarda . . .

fiyatlama ve urin karmasindaki olumsuz goriinim satis Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 6757

performansin zayiflatirken, uluslararasi pazarlarda zayif (TL Mn) (US$ Mn)

talep ortam1 ve Avrupa’da yogunlasan rekabet, satis Piyasa Degeri (TL Mn): 77.844 1.737

gelirlerindeki dususin temel belirleyicileri oldu. Bati Halka Acik PD (TL Mn): 14.012 313

Avrupa’da yiiin ilk 2 aylik doneminde, satis hacmi

toparlanmasi sinirli bir mzda devam etti. Hacimlerdeki hafif S1A S1Y YB

artisa ragmen, devam eden fiyat baskisi nedeniyle EUR s o,

bazinda satislar marjinal olarak geriledi. 2026’nmin ilk iki L Get1r.1 (.A)' 1,5 3,3 141

ayinda Birlesik Krallik, italya, ispanya ve Hollanda’da pazar U_SS Getiri (%): -3,1 19,4 9,1

bliylimesi siirerken, Fransa ilk toparlanma sinyallerini BIST 100 Goreceli Getiri (%): -10,4 -38,5 -10,4

gosterdi. Almanya, Belcika ve Avusturya’da talep zayif Ort. islem Hacmi (TL Mn): 353,84

kalmaya devam etti. Afrika ve Orta Dogu bolgesinde Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 8,46

gelirler, ilk ceyrek EUR bazinda yilik %10’un uzerinde

geriledi. Bu disuste agirlikli olarak Orta Dogu’daki devam Beta 0.86

eden catismalar ve siregelen belirsizlik etkili olurken, . . ’

Afrika pazarlarinda talep ceyrek boyunca gorece direncli Yilhk VOIat'l'te(Hfsse) 0,34

seyretti. Orta Dogu’da, siiregelen jeopolitik gerilim ve Yillik Volatilite (BIST 100) 0,23

dalgali haber akisi ortaminda, Arcelik-Hitachi satis gelirleri

USD bazinda %30’un iizerinde daraldi. ABD iran savas Ortakhk Yapisi %

kaynakli sevkiyat aksakliklar1 gerilemenin ana etkeni oldu. Kog Grubu 48,5

Briit kar marji, destekleyici euro/dolar paritesi ve Burla Grubu 5,6

jeopolitik gerginliklerin oncesinde giivence altina alinan Teknosan Biiro Makine 12,1

avantajli hammadde kontratlarimin sagladigi maliyet Diger 33,9

avantaji ile birlikte 1C26’da %29,8 seviyesinde Toplam 100.0

gerceklesti (1C25: %28,7). Aym1 donemde, FAVOK P ’

7.747mn TL seviyesinde gercekleserek beklentimizin

(7.950mn TL) ve piyasanin medyan beklentisinin

(7.900mn TL) hafif altinda kaldi. FAVOK iyilesen briit 250 - + 140

karlitik, stirdiriilen sinerji ve maliyet optimizasyonu 1 120

sayesinde yillik %3,4 artis gosterdi. FAVOK marj1 ise brut 200

karlilik ve yeniden yapilanma adimlarimin katkilaryla % 5,95 T 100

seviyesinde gerceklesti (1C25: %5,25). 150 7 T 80

Net borg artti. 2026/03 itibariyla net bor¢ 169,8 milyar TL 100 W 60

seviyesinde (2025/03’da 151,9 milyar TL), Net borc / FAVOK N 40

oran1 ise 5.06x seviyesinin Uzerinde gerceklesti. 1C26 50 T 1 2

doneminde sirket -19,2 milyar TL seviyesinde serbest nakit

akis1 (SNA) aciklamistir. S6z konusu negatif nakit akisinda, 0 — ‘ _‘ ‘ — 0
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agirlikli olarak mevsimsel etkiler kaynakli isletme sermayesi
ihtiyacindaki artis etkili olmustur. Artan isletme sermayesi
ihtiyacina bagli olarak nakit ¢ikisi gerceklesirken, bu durum
net borcta yukselis ve kaldirac oranlarinda artis olarak
yansimistir.

Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif
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Sirket 2026 y1l beklentilerini glincelledi. Arcelik, Turkiye pazarindaki hasilatin gecen yila paralel seyretmesini ongoriirken, daha
once dustk tek haneli buyime bekledigi yurt disi hasilat beklentisini de yatay seviyeye revize etti. Arcelik, 2026 yil sonu icin %6,25-
6,50 bandindaki diizeltilmis FAVOK marji beklentisini korudu. Ayrica sirket, yil sonuna kadar 250 milyon euro yatirim harcamasi

gerceklestirmeyi planliyor.

Sonug itibanyla, Arcelik’in 1C26 sonuclarinda zayif talep kosullari, olumsuz fiyat ve Uriin karmasi ile artan rekabet baskisinin satis
gelirleri izerinde asagi yonli etkileri devam etmistir. Her ne kadar sinerji kazanimlan, disiplinli maliyet yonetimi ve Avrupa’daki
entegrasyon siirecinin katkilar1 operasyonel performansi desteklese de, sektorde siiregelen talep zayifligi, artan rekabetin
fiyatlama guicu iizerindeki baskisi, yliksek seyreden net finansman giderleri ve ertelenmis vergi gideri nedeniyle, 126 doneminde
beklentilerin oldukca Uzerinde gerceklesen net zarar rakamina piyasa tepkisinin negatif olmasin bekliyoruz.

» 1C26 finansallan sonrasi, Arcelik’in 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay basina 149,50 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef pay
fiyatimiz %29, 8 yiikselis potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1C25 1C26 Yillik 4C25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 142.797 130.272 -8,8% 141.015 -7,6%

Brut Kar 40.928 38.822 -5,1% 40.903 -5,1%
Briit Kar Marji 28,7% 29,8% 29,0%

Operasyonel Kar 1.313 2.121 61,6% 1.090 94,5%
Operasyonel Kar Marji 0,9% 1,6% 0,8%

FAVOK 7.490 7.747 3,4% 7.210 7,4%
FAVOK Marji 5,2% 5,9% 5,1%

Net Kar -2.146 -1.817 AD. -1.804 AD.
Net Kar Marji -1,5% -1,4% -1,3%
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGCO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 123.412 117.222 -5,0%
Maddi Olmayan Duran Varuklar 67.203 64.666 -3,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 43.534 41.218 -5,3%
Ticari Alacaklar 128.321 134.310 4,7%
Hazir Degerler 107.651 79.462 -26,2%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 127.982 124.925 -2,4%
Toplam Aktifler 598.103 561.803 -6,1%
Uzun Vadeli Borclar 96.780 89.466 -7,6%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 42.939 39.495 -8,0%
Kisa Vadeli Borglar 126.578 126.095 -0,4%
Ticari Yikumliliikler 143.452 135.493 -5,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 104.828 92.897 -11,4%
Toplam Yikumliliikler 514.577 483.446 -6,0%
Toplam Ozsermaye 83.526 78.357 -6,2%
Toplam Pasifler 598.103 561.803 -6,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 142.797 130.272 -8,8%
SMM 101.869 91.450 -10,2%
Briit Kar 40.928 38.822 -5,1%
Faaliyet Giderleri 39.615 36.701 -7,4%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 1.313 2.121 61,6%
Net Diger Gelir/(Gider) 1.965 -1.887 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 34 -74 A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) -10.106 -6.077 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 5.682 6.155 8,3%
Vergi Oncesi Kar -1.247 301 A.D.
Vergi -1.307 -2.515 A.D.
Net Kar/(Zarar) -2.554 -2.214 A.D.
Azinbk Paylar -408 -398 A.D.
Ana Ortaklik Paylan -2.146 -1.817 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi 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 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. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere 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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