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Arcelik 162026 Sonugclar

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

YAVUZ ATMACA yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Arcelik Uzun Bir Aradan Sonra Vergi Oncesi Kar Yazdi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 185,00TL

Reuters/Bloomberg

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigi Pazar

Dayanikli Tiketim
XUO050, XU100
Yidiz Pazar

Fiyat 115,20 TL 2,57 USD
BIST 100 14.335TL 320 USD
TL/$ (TCMB Alig) 44,8101
Diigiik / Yiksek Son 1Yl 101,00 TL 145,80 TL
Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 77.844
Net Borg (mn TL) 169.781
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 17,6%
Halka Acgiklhik 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 16,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 83,6%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -1,5% 2,9% -5,3%
BiST-100 9,9% 11,5% 53,9%
BiST-100 Géreceli -10,4% -7,8%  -38,5%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 239,57
(mn TL) 162025 1G2026 % Deg.
Net Satis 142.797  130.272 -8,8%
Brit Kar 40.928 38.822 -5,1%
FAVOK 7.490 7.747 3,4%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -2.146 -1.817 a.d.
F/K FDIFAVOK
ARCLK ad 8,1
BiST-100 15,3 a.d.
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 48,5%
Diger 31,0%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 22.04.2026 verileri kullanimistir.

Argelik, 2026 yilinin birinci ceyrek finansallarina gore
1.817mn TL ana ortaklik net dénem zarari agiklamistir
(Piyasa Beklentisi: 0,4 milyar TL zarar). Sirket, 2025'in
ayni déneminde 2.146mn TL ana ortaklik net dénem
zararl kaydetmisti. Bizim beklentimiz, Sirket'in bu
dénemde 949mn TL ana ortaklik net dénem zarar
aciklamasi yonindeydi.

Satis gelirleri, yurt iginde dezavantajli trtin karmasi ve
fiyatlama kosullari ile uluslararasi pazarda zayif talep
ortami ve yogun rekabetin birlesik etkisiyle yillik bazda
%38,8 dlstlsle 130.272mn TL (Piyasa Beklentisi: 131,2
milyar TL) olarak gergeklesmistir. Brut kar, fiyatlama
baskilarina karsin, Orta Dodgu'daki gerilim 0Oncesi
glivence altina alinan hammadde maliyetlerinin ve
EUR/USD paritesinin destekleyici etkisiyle 38.822mn
TL seviyesinde olusurken, brit kar marji ise 1,1 puan
artisla %29,8'e yilikselmistir.

Operasyonel giderler %7,4 azalarak 36.701mn TL
seviyesine cgekilirken, diger faaliyetlerden net giderler
(ticari islemlere iliskin kur ve vade farklarindaki
bozulma kaynakh) 1.887mn TL olarak kaydedilmistir
(1G2025: 1.965mn TL net gelir). Bu gelismeler
sonucunda, 234mn TL faaliyet kari elde edilmistir
(1C2025: 3.278mn TL faaliyet karn). Ilk ceyrekte
FAVOK %3,4 artisla 7.747mn TL'ye (Beklenti: 7,9
milyar TL) yikselirken, FAVOK marji 0,7 puan
iyilesmeyle %5,9 seviyesine ulasmistir. Ilgili dénemde
yeniden vyapilandirma inisiyatiflerine yoénelik 555mn
TL'lik tek seferlik gider karliidi baskilamistir. Bu kalem
hari¢ tutuldugunda dizeltilmis FAVOK 8,3 milyar TL'ye
isaret ederken, 2025’in ayni dénemine gdre %10’luk
blylimeyi yansitmaktadir. Finansman giderleri ise
6.077mn TL'ye gerilemistir (1C2025: 10.106mn TL).

Parasal kazang 6.155mn TL seviyesine ylkselirken
(1C2025: 5.682mn TL), zorlu makro kosullara ragmen
3C2024'ten bu yana ilk kez vergi 6ncesi kar elde
edilmistir. Ancak, 2.515mn TL tutarindaki vergi gideri
sonrasinda 2.214mn TL net ddnem zaran
kaydedilmistir. Azinlik payi olan 398mn TL cikarilinca
ana ortaklik net dénem zaran 1.817mn TL olarak
gergeklesmistir.




2026 birinci ceyrekte toplam
gelir 130,3 milyar TL oldu...

Arcelik’'in Beyaz Esya gelirleri 1. ceyrekte %?7,3 azalisla 99.422mn TL'ye
inmistir. TUketici Elektronigi gelirleri de %25 dlstsle 5.539mn TL olarak
kaydedilmistir. Diger segment (klima ve ev aletleri) satis gelirleri ise
%10,3'lik daralmayla 25.311mn TL'ye cekilirken bdylece sirketin toplam
satis gelirleri %8,8 dislgle 130.272mn TL seviyesine gerilemistir.

— 1C26-1C25
Satis Gelirleri Kirtlimi (Mn TL) 1¢25 2C¢25 3¢25 4G¢25 1C26 o
%Deg.
Beyas Esya 107.206  108.948  110.900 114.241 99.422 -7,3%
Tuketici Elektronigi 7.381 7.169 6.729 6.478 5.539 -25,0%
Diger 28.211 33.669 25.275 20.330 25.311 -10,3%
Toplam Gelir 142.797 149.823 142.904 141.012 130.272 -8,8%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

Yurtdisi satislarin payi
%627,6...

Avrupa satislarinin payi
%49...

Sirket’in birinci geyrekte yurtdisi satislarinin toplam gelir igindeki payi,
onceki yila gore 2 puan artarak %67,6'ya ylkselmistir. Avrupa’nin toplam
gelir icindeki payi ise yaklasik 2,2 puanlk artisla %49 seviyesine ulasmistir.

Hasilatin bolgesel kirilimina bakildiginda yurtici satislarin payr 1 puan
daralarak %33'e gerilerken, Bati Avrupa satislarin payi 2 baz puan artarak
%35'e ylikselmistir. TL bazli reel rakamlar uluslararasi satislarda yillik
bazda %7,1; yurticinde ise %12,0 daralmaya isaret etmektedir. EUR
bazindaki rakamlar kur etkisi nedeniyle daha sinirh bir disis géstermistir.

HASILATIN BOLGESEL KIRILIMI
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Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirrm
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1¢26-1C25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1G25 2C25 3¢25 4C25 1C26 o
oDeg.
SATISLAR 142,797  149.826  142.907  141.015 | 130.272 -8,8%
Satislarin maliyeti (-) 101.869  107.269  101.360  100.111 91.450 -10,2%
BRUT KAR/ZARAR 40.928 42.557 41.547 40.903 38.822 -5,1%
Operasyonel Giderler 39.615 40.450 38.360 39.813 36.701 -7,4%
Genel yonetim giderleri (-) 9.873 9.151 7.963 9.745 8.511 -13,8%
Pazarlama giderleri (-) 28.045 29.322 28.686 28.309 26.606 -5,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1.698 1.977 1.710 1.758 1.585 -6,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.313 2.107 3.187 1.090 2,121 61,6%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.965 1.153 -627 1.358 -1.887 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.278 3.260 2.561 2.449 234 -92,9%
FAVOK 7.490 8.735 9.850 7.210 7.747 3,4%
Yatinim faaliyet gelirleri/giderleri 34 34 -21 -2 -74 a.d.
Ozkaynak yont. deg. yat. paylar -135 50 -87 -80 62 a.d.
FiINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 3.177 3.344 2.453 2.367 223 -93,0%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -10.106 -10.391 -7.518 -5.018 -6.077 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 5.682 4.238 4.253 2.308 6.155 8,3%
Vergi Oncesi Kar -1.247 -2.808 -813 -344 301 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 1.307 839 1.873 1.553 2.515 92,5%
NET DONEM KARI/ZARARI -2.554 -3.647 -2.685 -1.897 -2.214 a.d.
Kontrol giicli olmayan paylar -408 -763 -325 -93 -398 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari -2.146 -2.884 -2.360 -1.804 -1.817 a.d.
FINANSAL ORANLAR 1C25 2C¢25 3¢25 4C¢25 1C26 Deg.
Brut Kar Marji 28,7% 28,4% 29,1% 29,0% 29,8% 1,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 0,9% 1,4% 2,2% 0,8% 1,6% 0,7%
Faaliyet Kar Mariji 2,3% 2,2% 1,8% 1,7% 0,2% -2,1%
FAVOK Marj 5,2% 5,8% 6,9% 5,1% 5,9% 0,7%
Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirnm
Net bor¢ /FAVOK 5,1x Argelik'in net borcu, 1G2026 sonunda 169,8 milyar TL seviyesindedir. Net
seviyesinde... borg/FAVOK orani ise 5,1x'dir (4G2025: 4,6x). Borglarin %64'0 kisa
vadeliyken, ©%56hk kismi EUR cinsindendir. Ote yandan, igletme
sermayesinin ciroya orani 4C2025 sonundaki %321,8'den %22,1'e

2026 yil1 beklentileri revize
edildi...

yukselmistir.

Arcelik, 2026 yilina iliskin beklentilerini gincellemistir. Buna goére, yurtici
ciroda yatay seyir beklentisi korunurken, uluslararasi ciroya yonelik distk
tek haneli (YP bazh) artis beklentisi yatay yonlu degistirilmistir. Bir 6nceki
ceyrekte paylasilan éngériilerle uyumlu olarak diizeltilmis FAVOK marjinin
(Brit kar - esas faaliyet giderleri [tek seferlik giderler harig] + amortisman)
%6,25-%6,50 aralifinda seyretmesi ve yatirim harcamalarinin yaklasik
250mn EUR seviyesinde tamamlanmasi 6ngoérilmektedir.

Tarkiye Ciro (TL) Yatay Yatay
Uluslararasi Ciro (FX) Yatay Dislik Tek Hane
FAVOK Mariji %6,25-6,5 %6,25-6,5
isletme Sermayesi / Satiglar ~%22 ~%22
Yatirim Harcamalari ~250mn EUR ~250mn EUR

Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim
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Ozet Bilancolar (Mn TL) 1C2025 1C2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 260.288 338.697 30,1%
Nakit ve nakit benzerleri 43 .867 79.462 81,1%
Ticari alacaklar 112.852 134.310 19,0%
Turev araglar 518 332 -36,0%
Stoklar 88.464 98.375 11,2%
Pesin 6denmis giderler 6.649 7.243 8,9%
Cari donem vergisiyleilgili varliklar 1.708 3.385 98,2%
Diger donen varliklar 5.515 8.661 57,1%
Satis amacli elde tutulan duran varliklar 0 5.763 a.d.
DURAN VARLIKLAR 187.430 223.106 19,0%
Finansal yatirimlar 248 282 13,6%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 3.016 4.099 35,9%
Maddi duran varliklar 100.082 117.222 17,1%
Maddi olmayan duran varliklar 49.700 64.666 30,1%
Pesin 6denmis giderler 5.787 2.954 -49,0%
Ertelenen vergi varliklari 26.415 31.455 19,1%
Diger duran varliklar 1.705 2.399 40,7%
TOPLAM AKTIFLER 447.718 561.803 25,5%
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 258.842 354.485 37,0%
K. V. borclanmalar 67.734 126.095 86,2%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 11.501 33.682 192,9%
Ticari borglar 119.191 135.493 13,7%
Tlrev araglar 609 281 -53,9%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 17.841 9.878 -44,6%
Diger Borglar 7.313 12.461 70,4%
Donem kari vergi yukimlGlGgu 456 465 1,9%
Kisa vadeli karsiliklar 15.142 12.915 -14,7%
Diger kisa vadeli yiktmlulikler 19.054 23.216 21,8%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 109.190 128.961 18,1%
Uzun vadeli bor¢clanmalar 79.329 89.466 12,8%
Tlrev araglar 570 1.545 171,1%
Uzun vadeli karsiliklar 11.175 14.478 29,6%
Ertelenen vergi yikimlulGga 5.416 6.864 26,7%
Diger uzun vadeli yukimlaltkler 12.701 16.608 30,8%
OZKAYNAKLAR 71.235 73.314 2,9%
Odenmis sermaye 676 676 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 25.241 33.240 31,7%
Geri alinmis paylar -12.682 -5.216 a.d.
Kar/zararda siniflandiriilmayacak dig. gel./gid. -4.322 -8.013 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 14.180 13.812 -2,6%
Risken korunma kazang/kayiplari -19.147 -38.874 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 20.072 14.887 -25,8%
Gecmis yillar karlari/zararlari 48.854 64.620 32,3%
Ana ortaklik kar payi -2.146 -1.817 a.d.
TOPLAM PASIFLER 447.718 561.803 25,5%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1C2025 1C2026 %Deg.
SATISLAR 142.797 130.272 -8,8%
Satislarin maliyeti (-) 101.869 91.450 -10,2%
BRUT KAR/ZARAR 40.928 38.822 -5,1%
Genel yonetim giderleri (-) 9.873 8.511 -13,8%
Pazarlama giderleri (-) 28.045 26.606 -5,1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 1.698 1.585 -6,7%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.965 -1.887 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.278 234 -92,9%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 34 -74 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -10.106 -6.077 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanclari (Kayiplari) 5.682 6.155 8,3%
Vergi gideri/geliri (-) 1.307 2.515 92,5%
NET DONEM KARI/ZARARI -2.554 -2.214 ad.
Ana Ortaklik Kar Payi -2.146 -1.817 a.d.

a.d.:anlamli degil
Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirnm
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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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