Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Dayanikl Tuketim
Arcelik

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Arcelik, 3C26'da 6.205 milyon TL net zarar acikladi (3¢25: 2.667 milyon TL net
zarar). Net zarar, piyasa beklentisinin (5.463 milyon TL) %13,6 (izerinde,
beklentimizin (is Yatirim: 6.914 milyon TL) ise %10,2 altinda gergeklesti. Net
zarardaki yillik genislemenin ana nedeni, faaliyet karinin 3.601 milyon TL'den 113
milyon TL'ye sert dlslisi oldu. Faaliyet giderleri igcinde yer alan 1.519 milyon TL
tutarindaki tek seferlik giderler de karlihg baskiladi. Buna karsilik Tasdelen arsa
satisindan 1.171 milyon TL ve Kog¢ Finansman pay satisindan 847 milyon TL tek
seferlik gelir kaydedildi. Sirket ayrica vergi 6ncesi zarara ragmen 1.367 milyon TL
ertelenmis vergi gideri yazdi. Satis gelirleri 138.973 milyon TL ile beklentilere
paralel gelirken, FAVOK 5.874 milyon TL ile piyasa beklentisinin %4,5 lizerinde
gerceklesti. Tek seferlik giderler harig diizeltilmis FAVOK marji %5,3 oldu.

Ceyrekte One Cikanlar

Uluslararasi tarafta zayif seyir siiriiyor. Tiirkiye gelirleri reel TL bazinda yillik
%4,5 gerilerken, Euro bazinda %8,3 artti. Sirket beyaz esyada pazarin lizerinde
blylyerek pazar payl kazandi. Uluslararasi gelirler ise reel TL bazinda %18,2,
Euro bazinda %7,3 geriledi. Bati Avrupa'da beyaz esya pazari 8A26'da adet
bazinda %1,6 biyise de Euro bazinda %0,7 daraldi ve Beko'nun pazar payi gegcen
yilin altinda kaldi. Afrika'da Defy Euro bazinda %9,8 buyirken, Pakistan'da
Dawlance (%34,4) ve Hindistan (%23) gli¢li seyrini strdird.

Faaliyet gideri baskisi FAVOK marjini daraltti. Briit kar marji, tedarik ve
malzeme iyilestirme aksiyonlarinin destegiyle yillik 10 baz puan gerileyerek
%29,0 seviyesinde korundu. FAVOK mariji ise %4,2 ile yillik 267 baz puan daraldi.
Daralmanin ana nedeni faaliyet giderlerinin satislara oraninin %26,8'den %28,9'a
yiikselmesi oldu. Diizeltilmis FAVOK marji yillik 168 baz puan daralarak %5,3'e
geriledi. Metal ve plastik fiyatlari ceyreksel bazda gerilese de gecen yilin tizerinde
seyrediyor.

Mevsimsel isletme sermayesi artisiyla borgluluk yiikseldi. Diizeltiimis net borg,
mevsimsel isletme sermayesi ihtiyaciyla 3C26 sonunda 211.779 milyon Tl'ye
yikseldi (2025 sonu: 171.644 milyon TL). Diizeltilmis Net Borg/FAVOK orani
6,32x oldu (2025 sonu: 4,50x). Bu oran, stok kaynakli parasal kazang/kayip ile
dizeltildiginde 5,18x, IFRS 18 metodolojisine gore kaydedilen tim parasal
kazang/kayip kalemleri ile dizeltildiginde ise 4,09x seviyesinde gergeklesiyor.
9A26 serbest nakit akisi -5.744 milyon TL ile 9A25'teki -10.983 milyon TL'ye gore
iyilesti. Yatirim harcamalarinin satislara orani %2,9'dan %2,4'e geriledi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Beklentiler: Arcelik, 2026 diizeltilmis FAVOK marji beklentisini %6,25-%6,50'den
%5,75-%6,00'ya, uluslararasi gelir beklentisini ise doviz bazinda disik ¢ift haneli
daralmaya indirdi. YOnetim, analist toplantisinda revize beklentiye
ulasabilecegini belirtti. Avrupa'da ekim satislarinin eyliile gore belirgin sekilde
glclendigi, Turkiye'de ise fiyat artislarinin aralik ayina kadar sirecegi ifade edildi.
Avrupa'da hacim yerine karlilik 6nceliklendirilerek fiyat rekabetinden kacinilacak.
Hitachi ortakligindan c¢ikis islemi ise dizenleyici onaylara tabi olup heniz
beklentilere dahil edilmedi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 57%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 69.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 108.44
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 108.44
Piyasa Degeri (mn) 46,760
Halka Agik PD (mn) 8,160
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 273.2
Hisse sayisi (Adet mn) 676
Takas Saklama Orani (%) 17
Yabanci Orani (%) 13
*Glncelleme tarihi: ~ 27/10/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K -8.9 -80.6 9.8
PD/DD 0.6 0.6 0.6
FD/FAVOK 7.2 6.6 5.7
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -19.4 -31.5 -37.9
ABD S -20.8 -40.9 -47.7
BIST-100 Relatif -6.7 -30.8 -39.1
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Yorum: Net zararin beklentilerin Gzerinde gelmesi ve marj beklentisindeki asagi Ortaklik Yapist (%)
yonli revizyon nedeniyle hissede ilk etapta olumsuz bir piyasa tepkisi bekliyoruz.
Yonetimin dordiinci ¢eyrekte alacak tahsilatlari ve stok azaltimiyla isletme
sermayesinden nakit yaratmayr ve borclulugu disirmeyi oncelik olarak
belirlemesini olumlu karsiliyoruz. Bununla birlikte yiiksek hammadde maliyetleri
ve Avrupa'nin disiuk fiyat segmentindeki rekabet, marj toparlanmasinin
ontindeki baslica riskler olmaya devam ediyor. Tahminlerimizi ve degerlememizi
revize edilen sirket beklentilerine gore giincelledik. Buna gore ARCLK igin hedef
fiyatimizi 130 TL'den 108 TL'ye indiriyor, TUT tavsiyemizi koruyoruz.

= Kog Holding Anonim Sirketi
= Diger
Teknosan Blro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi

Tablo 1: Ozet Finansallar

UMS29
Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler
TL mn 3626 3625 YIY A 2G26 GIG A 9M26 om25 oMYy PiyasalsYatinm
Tahmini Tahmini
Ciro 138,973 161,445 -14% 149,193 7% 435,342 492,032 -12% 139,652 139,106
Briit Kar 40,263 46,937 -14% 43,785 -8% 127,907 141,253 -9%
Briit Kar Marji 29.0%  29.1% -0.1ppt 29.3% -0.4ppt 29.4% 28.7% 0.7ppt
Faaliyet Giderleri* -40,150 -43,336 7% -42,720 -6% -124,333 -133,788 7%
Faaliyet Gideri/Ciro -28.9%  -26.8% -2.0ppt -28.6% -0.3ppt -28.6% -27.2% -1.4ppt
Faaliyet Karr* 113 3,601 -97% 1,065 -89% 3,574 7,464 -52%
Amortisman 5,761 7,527 -23% 5,124 12% 17,241 21,992 -22%
FAVOK* 5,874 11,127 -47% 6,190 -5% 20,815 29,456 -29% 5,619 5,411
FAVOK Marjr* 4.2% 6.9% -2.7ppt 14.1% 0.1ppt 4.8% 6.0% -1.2ppt
Finansman Gelir (Gider), net 9,475 -8,493 12% -7,433 27% -23,774 -31,649 -25%
Parasal Kazang (Kayip) 3,840 4,804 -20% 4,829 -20% 15,624 16,012 -2%
VOK -4,740 -918 416% 3,534 -234% -866 -5,500 -84%
VOK Marji -3.4% -0.6% -2.8ppt 2.4% -5.8ppt -0.2% -1.1% 0.9ppt
Vergi Gelir/ Gider -1,502 -2,116 -29% -564 166% -4,908 -4,539 8%
Net Kar -6,242 -3,034 106% 2,970 -310% -5,774 -10,039 -42%
Ana Ortaklik Net Kari -6,205 -2,667 133% 3,629 -271% -4,629 -8,349 -45% -5,463 -6,914
Net Kar Marji -4.5% -1.9% -2.6ppt 2.0% -6.5ppt -1.3% -2.0% 0.7ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.



Arcelik
Kog Holding Anonim Si 48.53
Diger 294
Teknosan Bliro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi 12.05
Burla Ticaret Ve Yatirim Anonim Sirketi 5.56
Kog Holding Emekli Ve Yardim Sandig Vakfi Iktisad 4.46
Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G  2026T 20277 2028T
Net Satig Gelirleri 725,837 677,955 602,349 604,133 610,751
Briit Kar (Zarar) 200,031 195,122 175,551 176,449 182,992
Operasyonel Giderler -190,296 -186,071 -170,511 -166,093 -164,231
Esas Faaliyet Kari 9,734 9,052 5,040 10,357 18,761
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 2,329 4,527 3,109 2,535 2,067
Net Finansman Gelir (Gideri) -15,986  -19,464 -14,518 -9,120 -4,731
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -2,728 -6,129 -4,668 3,424 15,800
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,010 6,548 6,533 1,709 7,897
Net Kar 2,860 -10,815 -9,262 1,411 6,525
Diizeltilmis Net Kar 2,860 -10,815 -9,262 1,411 6,525
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 27,021 23,538 15,754 19,436 13,479
FAVOK 37,765 39,138 27,326 31,501 40,137
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2027T
Biyiimeler
Net Satislar - -6.6% -11.2% 0.3% 1.1%
Faaliyet Kari - -7% -44% 106% 81%
FAVOK - 4% -30% 15% 27%
Net Kar - n.m n.m n.m 362%
Operasyonel Performans
Briit Marj 27.6% 28.8% 29.1% 29.2% 30.0%
Faaliyet Kar Marji 1.3% 1.3% 0.8% 1.7% 3.1%
FAVOK Marji 5.2% 5.8% 4.5% 5.2% 6.6%
Efektif Vergi Orani 48.0% 138.3% 140.0% -40.7% -32.8%
Net Kar Marji 0.4% -1.6% -1.5% 0.2% 1.1%
Ozkaynak Karlligi - ad ad 1.8% 8.3%
Aktif Karliig - ad a.d 0.2% 0.9%
Y atrim Sermayesi Karliligi - -118.7% 11.7% 6.8% 4.8%
Operasyonel Nakit Akis1 / Sat 3.4% 4.5% 5.2% 6.3% 7.0%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -0.1% 1.0% 2.7% 3.8% 4.6%

2026T 2027T

Rasyo Analizi

Diizeltiimis F / K (x) 16.9 ad ad 34.2 7.4
FD/FAVOK (x) 6.6 6.3 9.1 7.9 6.2
FD/ Satiglar (x) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
PD / Defter Degeri (x) 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6
Nakit Akis1/ PD ad 14.3% 34.1% 47.0% 58.3%
Hisse Bagi Kazang (%) 4.23 n.m n.m 2.09 9.66
Hisse Basi Temettl (4) 2.83 1.95 n.m n.m n.m
Temettl Verimi 1.4% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn $) 147,738 178,658 178,041 173,649 163,832
Net Borg / FAVOK (x) 3.91 4.56 6.52 5.51 4.08
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.30 1.96 2.29 2.27 2.03

Kaynak: Is Yatrim
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Faaliyet Konusu

Dayanikli tiiketim ve tiiketici elektronigi sektorlerinde tiretim, pazarlama
ve satis sonrasi destek hizmetleri.

Bilango (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Doénen Varliklar 388,649 427,977 447,954 449,190 452,999
Nakit ve Nakit Benzerleri 86,067 126,588 180,705 181,240 183,225
Ticari Alacaklar 157,391 150,894 134,066 134,463 135,936
Stoklar 121,479 116,432 102,919 103,133 103,151
Diger Donen Varlklar 23,712 34,063 30,264 30,354 30,687
Duran Varliklar 284,983 275,338 260,410 254,140 247,545
Maddi Duran Varliklar 153,816 145,122 139,741 135,498 130,753
Maddi Olmayan Duran Varlikle 61,505 65,216 62,444 60,258 57,814
Diger Uzun Vadeli Varliklar 65,432 60,750 53,974 54,134 54,727
Toplam Varliklar 673,633 703,315 708,365 703,330 700,544
Kisa Vadeli Yiikiimlulikle 374,712 440,799 483,191 475905 472,475
Finansal Borglar 105,462 191,442 262,407 254,599 250,355
Ticari Borglar 173,418 168,686 149,109 149,419 149,445
Diger Kisa Vadeli Y GkumlGItk! 95,831 80,669 71,672 71,884 72,671
Uzun Vadeli Yiikimliiliikle 171,785 164,297 141,200 145,284 142,190
Finansal Borglar 128,343 113,804 96,338 100,290 96,702
Diger Uzun Vadeli YUkimltlil 43,442 50,492 44,861 44,994 45487
Ozkaynaklar 127,136 98,220 83,974 82,141 85,880
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 113,768 91,085 77,649 76,408 80,701
Odenmig Sermaye 676 676 676 676 676
Donem Net Kari (Zarari) 2,861 -10,812 -9,259 1,415 6,529
Azinlk Paylari 13,368 7,136 6,325 5,734 5,179
Toplam Kaynaklar 673,633 703,316 708,365 703,330 700,544
Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
isletme Faal. Kay. Net Naki 24,372 30,557 31,038 37,820 42,787
Diizeltme Oncesi Kar -3,739 -12,680 -11,204 1,712 7,900
Amortisman & Itfa Paylar 28,031 30,087 22,287 21,145 21,376
Isletme Sermayesindeki Deg. 15,444 1,328 -11,646 -16,732 -18,532
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt 35,148 48,121 42,754 42,881 43,351
Yatirim Faal. Kay. Nakit -24,929  -23,674 -14,581 -15,162 -14,641
Sabit Sermaye Y atirimlari -39,160 -23,171 -14,135 -14,715 -14,188
Diger Yat. Faal. Nakit Akis! 14231 -503 -446 -448 -453
Serbest Nakit Akim -557 6,883 16457 22,657 28,146
Finansman Faal. Kay.Nakit 1,792 37,902 86,429 26,695 23,932
Finansal Borglardaki Degisim 43,177 80,211 122,847 63,221 60,858
Temettii Odemeleri -1,911 -1,320 0 0 0
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -58393 -35,080 -55847 -51,5655 -51,940
Net Nakit Degisimi -17,683 50,695 83,457 34,323 37,065
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Dayanikli Tiiketim

B AL m GOZDEN GEGIRILIYOR = ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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