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Arcelik 3¢2026 Sonugclari
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“Arcelik Ugiincii Ceyrekte 6,2 Milyar TL Net Zarar Acikladi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 150,00TL

Reuters/Bloomberg

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Sektor

Dayanikli Tiketim

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 69,20 TL 1,40 USD
BiST 100 11152 TL 225 USD
TL/$ (TCMB Alis) 49,5647
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 69,20 TL 135,30 TL
Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 46.760
Diizeltilmis Net Bor¢ (mn TL) 211.779
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,5%
Halka Aciklik 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 88,5%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri -19,3% -30,1% -37,9%
BiST-100 -135%  -20,0% 1,9%
BiST-100 Goreceli -6,7%  -12,6%  -39,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 894,66
(mn TL) 3C2025 3G2026 % Deg.
Net Satis 161.445  138.973 -13,9%
Brit Kar 46.937 40.263 -14,2%
FAVOK 11.127 5.874 -47,2%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -2.667 -6.205 a.d.
F/K FDIFAVOK
ARCLK a.d 8,9
BIST-100 9,9 a.d.
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 48,5%
Diger 29,4%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 26.10.2026 verileri kullanimistir.

Argelik, 2026 yilinin Gglincl geyredinde 6.205mn TL ana
ortakhk net doénem zarar kaydetmistir (Piyasa
Beklentisi: 5.221mn TL zarar; bizim beklentimiz:
5.018mn TL zarar). Sirket, 2025'in ayni déneminde
2.667mn TL ana ortaklik net dénem zarar kaydetmisti.
Satis gelirlerindeki daralma ve operasyonel giderlerin
yuksek seyretmeye devam etmesinin yani sira artan net
finansman giderleri, net zararin vyillik bazda
bluyimesinde etkili olmustur.

Satis gelirleri yilhk bazda %13,9 azalarak 138.973mn
TL'ye gerilemistir (Piyasa Beklentisi: 140.806mn TL).
Brit kar %14,2 gerileyerek 40.263mn TL seviyesinde
gerceklesmis, brat kar marji ise 0,1 puanlk sinirli
distsle %29,0 olmustur. Sirket, zayif talep, olumsuz
fiyatlama ve {rin karmasi ile yodun uluslararasi
rekabetin satislar baskiladigini; satin alma tasarruflarn
ve malzeme iyilestirme projelerinin ise brit kar marjini
destekledigini belirtmistir. Operasyonel giderler yillik
bazda %?7,4 azalarak 40.150mn TL'ye gerilemistir. Ote
yandan, operasyonel giderlerin ciroya orani %26,8'den
%28,9'a ylkselmistir. Diger faaliyetlerden 796mn TL
net gider kaydedilirken (3G2025: 708mn TL net gider),
esas faaliyet zaran 684mn TL olarak gergeklesmistir
(3G2025: 2.893mn TL kar). FAVOK yillik %47,2 disisle
5.874mn TL olarak gerceklesmis (Piyasa Beklentisi:
5.581mn TL; bizim beklentimiz: 5.612mn TL), FAVOK
marjl ise 2,7 puan azalisla %4,2 seviyesine gerilemistir.

Yatinm faaliyetlerinden 1.881mn TL net gelir elde
edilmistir. Bu kalemde 1.075mn TL net sabit kiymet
satis kari ve Kog¢ Finansman paylarinin satisindan
kaynaklanan 847mn TL kazang o©ne c¢ikmaktadir.
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmlardan ise
303mn TL zarar kaydedilmistir. Net finansman giderleri
yilhk  %11,6 artarak 9.475mn TL'ye yukselmistir
(3G2025: 8.493mn TL). Net parasal pozisyon kazanci
3.840mn TL olarak gergeklesmistir (3C2025: 4.804mn
TL). Bdylece vergi 6ncesi zarar 4.740mn TL olurken,
1.502mn TL vergi gideri sonrasinda toplam net dénem
zarar 6.242mn TL'ye ulagmistir. Kontrol glici olmayan
paylara diisen 37mn TL zarar sonrasinda ana ortaklik
net dénem zarari 6.205mn TL olmustur. Uclincli ceyrek
sonuglariyla birlikte Argelik'in 9A2026 ana ortaklik net
dénem zarar1 4.629mn TL'ye ulasmistir. Gegen yilin ayni
déneminde 8.349mn TL zarar kaydedilmisti.




Uciincii ceyrekte toplam gelir
139,0 milyar TL oldu...

Argelik'in beyaz esya gelirleri Uglnci ceyrekte yilhk %12,5 azalarak
109.612mn TL'ye gerilemistir. Tlketici elektronigi gelirleri %22,4 dlsisle
5.903mn TL, diger segment gelirleri ise %17,8 azalisla 23.459mn TL olarak
kaydedilmistir. Beyaz esyanin toplam satislardaki payr %78,9a
ylkselirken, tim ana Urin gruplarinda gelir daralmasi gergeklesmistir.
Turkiye'de ana beyaz esya kategorisindeki pazar pay! kazanimlarina karsin,
uluslararasi pazarlardaki zayif talep ve fiyatlama baskilarn konsolide

segment gelirlerini olumsuz etkilemistir.

i 3626-3¢25 9A2026-

Satis Gelirleri Kirtlhmi (Mn TL) 3C25 3C26 %Deg. 9A2025 9A2026 9A2025
%Deg.

Beyaz Esya 125.289 109.612 -12,5% 369.529 331.093 -10,4%
Tlketici Elektronigi 7.602 5.903 -22,4% 24.040 18.160 -24,5%
Diger 28.555 23.459 -17,8% 98.463 86.088 -12,6%
Toplam Gelir 161.445 138.973 -13,9% 492.032 435.342 -11,5%

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim

Yurtdisi satislarin payi
%65,1...

Avrupa satislarinin toplam
cirodaki payr %47...

Sirketin Gglncl ceyrekte yurt disi satislart %18,3 azalarak 90.510mn TL'ye
gerilemis, toplam gelir igindeki payr 3,5 puan dlslsle %65,1 olmustur.
Avrupa gelirleri %20,4 azalisla 66.146mn TL'ye inmis, Avrupa’nin toplam
satislardaki payr %51,4'ten %47,6'ya gerilemistir. Asya Pasifik satislar
%?23,0, Afrika satislarn %3,2 daralmis; diger cografyalarin gelirleri ise %2,6
artmistir. Asya-Pasifik'teki gerilemede, satis slirecindeki Argelik-Hitachi
ortak girisiminin satislarinin %13 azalmasi etkili olurken, Pakistan ve
Hindistan’da gugli bliylime sirmdistidr. Avrupa, toplam cirodaki gerilemeye
tutar bazinda en yliksek katkiyi veren bélge olmustur.

Yurt ici satiglar TL bazinda yillik %4,5 azalarak 48.463mn TL'ye gerilemistir.
Uluslararasi satislardaki %18,2'lik daralmanin yurt igi satislara kiyasla daha
belirgin olmasiyla Turkiye'nin toplam satis gelirleri icindeki payl %31,4'ten
%34,9'a yukselmistir. Bati Avrupa satislarinin toplam gelirler igindeki payi
ise 3 puan azalarak %232’ye gerilemistir.

EUR bazinda dederlendirildiginde, uluslararasi satislardaki daralma %?7,3 ile
daha sinirh kalmis, Tiarkiye satislari ise kur etkisinin katkisiyla %8,3
bliylime kaydetmistir. Uluslararasi satislarda hacim kaybi ve olumsuz
fiyat/lrin karmasi gelirleri baskilarken, Tlrkiye'de ana beyaz esya (MDAG6)
ve televizyon kategorilerindeki pazarin izerinde hacim performansi olumliu
katki saglamistir.

HASILATIN BOLGESEL KIRILIMI

51,4%

47,6%

m2025/09K © 2026/09K
34,9%
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87%  7,8%
TURKIYE AVRUPA AFRIKA ASYA PASIFiK DIGER

Kaynak: Arcgelik, Ziraat Yatirim
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3¢26-3¢25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢25 3¢26

%Deg. 8.
SATISLAR 161.445  138.973  -13,9% 492.032  435.342 -11,5%
Satiglarin maliyeti (-) 114.509 98.711 -13,8% 350.780  307.434 -12,4%
BRUT KAR/ZARAR 46.937 40.263 -14,2% 141.253  127.907 -9,4%
Operasyonel Giderler 43.336 40.150 -7,4% 133.788  124.333 -7,1%
Genel yonetim giderleri (-) 8.996 8.962 -0,4% 30.487 27.551 -9,6%
Pazarlama giderleri (-) 32.408 29.479 -9,0% 97.218 91.749 -5,6%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1.932 1.708 -11,6% 6.083 5.034 -17,3%
FAALIYET KARI/ZARARI 3.601 113 -96,9% 7.464 3.574 -52,1%
Diger faaliyet gelir/giderleri -708 -796 a.d. 2.815 2.084 -26,0%
Esas FAALIYET KARI/ZARARI 2.893 -684 a.d. 10.280 5.658 -45,0%
FAVOK 11.127 5.874 -47,2% 29.456 20.815 -29,3%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -24 1.881 a.d. 53 1.842 3403,2%
Ozkaynak yént. deg. yat. paylar -98 -303 a.d. -195 -217 a.d.
FINANS. ONCESIi FAAL. KARI/ZARARI 2.771 894 -67,7% 10.138 7.284 -28,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -8.493 -9.475 a.d. -31.649 -23.774 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 4.804 3.840 -20,1% 16.012 15.624 -2,4%
Vergi Oncesi Kar -918 -4.740 a.d. -5.500 -866 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 2.116 1.502 -29,0% 4.539 4,908 8,1%
NET DONEM KARI/ZARARI -3.034 -6.242 a.d. -10.039 -5.774 a.d.
Kontrol glici olmayan paylar -367 -37 a.d. -1.690 -1.145 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari -2.667 -6.205 a.d. -8.349 -4.629 a.d.
FINANSAL ORANLAR . 9A2025 9A2026
Brit Kar Marji 29,1% 29,0% -0,1% 28,7% 29,4% 0,7%
Esas Faaliyet Kar Mariji 2,2% 0,1% -2,1% 1,5% 0,8% -0,7%
Faaliyet Kar Mariji 1,8% -0,5% -2,3% 2,1% 1,3% -0,8%
FAVOK Marji 6,9% 4,2% -2,7% 6,0% 4,8% -1,2%
Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirm
Net bor¢ /FAVOK 6,3x Arcelik’in duzeltilmis net borcu (Argelik-Hitachi bakiyeleri dahil), 2025
seviyesinde... yilsonundaki 171,6 milyar TL'den Eyldl 2026 itibarniyla 211,8 milyar TL'ye

ylkselmistir. Diizeltilmis net borg/son 12 aylik diizeltilmis FAVOK orani ayni
dénemde 4,50x'ten 6,32x’e gikarken, net parasal pozisyon kazanglarinin
tamami dahil edildiginde kaldirag orani 4,09x olarak hesaplanmistir.
Borglarin %67’'si kisa vadeli, %51'i ise EUR cinsindedir. Ote yandan, net
isletme sermayesinin ciroya orani 4GC2025 sonundaki %21,8'den %?21,9'a
yukselmistir. Sirket, kaldirag oraninin ylksek seyrinde net igletme
sermayesindeki mevsimselligin etkili oldugunu belirtmistir.
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Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim
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2026 yili beklentileri asadi Argelik, beklenenden zayif talep, fiyatlama baskisi, bolgesel catismalardan

yonlii revize edildi... kaynaklanan maliyet artislari ve ylksek faaliyet giderleri nedeniyle 2026
yili beklentilerini asagi yonli revize etmistir. Trkiye gelirlerinde TL bazinda
tek haneli diislis beklentisi korunurken, uluslararasi gelirlerde déviz bazinda
daha 6nce 6ngoérilen disutk tek haneli disis beklentisi, disik cift haneli
diistis olarak revize edilmistir. Dizeltilmis FAVOK marji beklentisi %6,25-
%6,50'den %Y5,75-%6,00’a, yatinm harcamasi beklentisi ise yaklasik
250mn EUR’dan 200-225mn EUR'ya indirilmistir. Net isletme sermayesinin
satislara oranina iliskin yaklasik %22’lik beklenti korunurken, Arcelik—
Hitachi pay satisinin olasi etkileri henliz glincellenen beklentilere dahil
edilmemigtir.

Yeni Eski
Tarkiye Ciro (TL) Tek haneli disus Tek haneli disus
Uluslararasi Ciro (FX) Disik cift haneli disis Tek haneli diisis
FAVOK Mariji %5,75-%6,00 %6,25-%6,50
isletme Sermayesi / Satislar ~%22 ~%22
Yatirim Harcamalari 200-225mn EUR ~250mn EUR

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge dnlimlzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlgi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudirliuk
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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