Arcelik

3C26 Finansal Sonuglar

OYAKYATIRIM

Arcelik, 3C26'da 6,2mIrTL net zarar acikladi (3G25: 2,7mIrTL net zarar). Piyasa
beklentisi, sirketin 3C26’da 5,5mIrTL net zarar aciklamasi yénindeydi. Yiksek
finansman gideri ve gorece dusik net parasal kazang kaydetmesi sebebiyle net
zarar beklentilerin Gstlinde gergeklesti.
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Fiyat 69.2TL Piyasa Degeri (mnUSD) 939
Ciro ve FAVOKte yillik bazda azalig goriildii... Satis gelirleri 3G26'da yillik ~ "edef Fvat 125.0TL - Onoeld Hedef Fiyat 125.0T
. A . Potansiyel Getiri %81 Halka Agiklik Orani %15
bazda %14 daralarak yaklasik 139,0miIrTL seviyesinde gergeklesti. Zayif ks ek/Diisiik 30 Giin 95/68
tiketici talebi, olumsuz fiyatlama ve UrGin karmasi, yogun rekabet yillik bazda Bloomberg 2026 Piyasa
daralmanin ana sebepleridir. Satiglarin cografi kirilimina bakildiginda, Turkiye  Beklentileri 1H 4H 3A
gelirleri %35 ile ilk sirada yer alirken (3C25: %31) Bati Avrupa %32 (3G25: FAVOK %14 -%64 -%10.1
%35), BDT ve Dogu Avrupa iilkelerinin payi ise %15 olarak gergeklesti (3G25; ' Satsr %01 %03 %26
%16). Sirketin ana hammadde urinlerinden olan metal fiyatlarindaki geyreksel jaedis §8 otn >0
BIST100 Goérece Performans -%2.2 -%6.7 -%13.9
bazda hafif gerilemeye ragmen bakir ve aliminyum piyasalan arz tarafindaki  ortalama Ginlik Hacim (mnTL) 97 109 137
aksakliklar ve jeopolitik belirsizlikler sebebiyle dalgal seyrini strdirdi. Maliyet  oyak vs Bloomberg Beklentisi
artisina istinaden, uygulanan hedging stratejileri ile hedefli fiyat iyilestirme  (2026T mnTL) OYAK PB % Fark
girisimlerinin destegiyle ilerleyen dénemde kademeli bir istikrar saglanmasi Eztvs‘;f'ar 63238;5210 63255'373140 0//2
bekleniyor. Plastik hammadde fiyatlari ise geyreklik bazda belirgin sekilde |« 4661 3442 %;5
gerilerken, enerji hammadde ve arz kosullarindaki volatilite nedeniyle gegen
yilin seviyelerinin {izerinde kalmaya devam etti. Fiyatlarda, 3C26 sonuna dogru fg;f\f("f:hf‘"?;sy°'ar 024 2025 20267
Ekim ayinda yeniden artis goruldl. Boélgesel gatismalara ragmen hammadde  roravok 9.2x 8.9x 7.9x
maliyet yonetimi ve gesitlendiriimis tedarikgi tabani sayesinde brit kar marji  FK 21.2x n.m. n.m
yilllk bazda sadece 10 baz puan azalisla %29,0 seviyesinde olustu. Briit Ozsermave Karlig: 26%  -95% -5.5%
karlihgin korunmasina ragmen operasyonel giderler/ satis orani ve Ucret
enflasyonu baskisi sebebiyle FAVOK yillik %47 azalarak 5,87mirTL’ye (Kons.:
5,62mirTL) geriledi. Bu dénemde, FAVOK mariji %4,2 oldu (3C25: %6,9). Sirket,
3C26’da faiz ve kur farki giderleri sebebiyle 9,47mIrTL net finansman gideri
kaydetti. Ayrica, ayni dénemde 3,8mirTL net parasal kazanc elde etti. Net
isletme sermayesi/ satiglar orani, 2026 yil beklentisine paralel %21,9
seviyesinde gergeklesti. Net borg, 3C26 sonunda 218,1mIrTL’ye yikselirken
(2025 yil sonu: 171,6mIrTL) ve Net borg/ FAVOK rasyosu da 7,5x seviyesinde
gerceklesti. 9A26 sonu itibariyle kisa vadeli borg¢larin toplam borglarin %67’sini
olusturdugunu hatirlatalim.
2026 yili beklentilerinde revizyon... Buna gore;
- Turkiye operasyonlarinda (TL) tek haneli ciro duslsu
- Uluslararasi (YP) operasyonlarda dusitk cift haneli ciro disisu
(6nceki: tek haneli diistis)
- %5,75 - %6,00 D. FAVOK marji (6nceki: %6,25 - %6.,50)
- =%22 isletme Sermayesi/ Satislar
- Yatirm Harcamasi beklentisini ise 200-250mnEUR (énceki:
=250mnEUR) olarak glincelledi.
Zayif talep, devam eden fiyatlama baskisi, jeopolitik risklerinden kaynaklanan
maliyet baskilar ve ylksek faaliyet giderleri sebebiyle revizyona gidildi.
Arcelik’in, uzun vadeli surdurulebilir blyime ve karliik saglamak igin verimlilik
iyilestirmelerine devam ettigini belirtelim.
Hedef fiyatimizi 125,00TL/hisse olarak korurken tavsiyemizi “Endeks Analist: Yusuf Evkuran
Uzeri Getiri”ye revize ediyoruz... Hisse, 2026T’'ye gére 7,9x FD/FAVOK
carpanlari ile islem goéruyor. Yurt ici makroekonomik gelismeler, 6zellikle Bati
Avrupa’daki son aylarda pazar payi kaybinin dengelenmesi, verimliligi artirmak
adina atilan yapilandirma aksiyonlari ve yiksek borgluluk seviyesi 2026 yilinin
geri kalaninda ve 2027 yilinda Arcelik’in takip edilecek baglica konulari
olacaktir.
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim

(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 161,449 149,194 138,977 7% -14% 492,032 435,342 -12%
Satilan Malin Maliyeti -114,512 -105,408 -98,713 -6% -14% -350,780 -307,434 -12%
Brit Kar 46,938 43,786 40,264 -8% -14% 141,253 127,907 -9%
Faaliyet Giderleri -43,337  -42,720  -40,151 -6% 7% -133,788 -124,333 7%
Esas Faaliyet Kan 3,601 1,066 113 -89% -97% 7,464 3,574 -52%
Amortisman ve Itfa Giderleri 7,527 5,124 5,761 12% -23% -8,349 -4,629 -45%
FAVOK 11,127 6,190 5,874 -5% -47% 29,456 20,815 -29%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) -708 5,012 -796 -116% 12% 2,815 2,084 -26%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) -20 37 1,879 5015% -9478% 53 1,842 3403%
istirak Gelirleri/(Giderleri) -98 16 -303 -2013% 210% -195 =217 1%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -8,494 -7,433 -9,475 27% 12% -31,649 -23,774 -25%
Net parasal kazang/ kayip 4,805 4,829 3,841 -20% -20% 16,012 15,624 -2%
Vergi Oncesi Kar -918 3,534 -4,740 -234% 416% -5,500 -866 -84%
Vergi Giderleri -2,116 -564 -1,502 166% -29% -4,539 -4,908 8%
Azinhk Payi 367 659 37 -94% -90% 1,690 1,145 -32%
Net Kar/(Zarar) -2,667 3,629 -6,205 -271% 133% -8,349 -4,629 -45%
Operasyonel Karlilik
Brit Kar Marji 29.1% 29.3% 29.0% -38 bps -10 bps 28.7% 29.4% 67 bps
FAVOK Marji 6.9% 4.1% 4.2% 8 bps -267 bps 6.0% 4.8% -121 bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 2.2% 0.7% 0.1% -63 bps -215 bps 1.5% 0.8% -70 bps
Efektif Vergi Orani 230.4% -16.0% 31.7%  4,765bps -19,874 bps 82.5% 566.7% 48,411 bps
Net Kar Marji -1.7% 2.4% -4.5% -690 bps -281 bps -1.7% -1.1% 63 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim

(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 121,619 67,868 70,080 3% -42% 121,619 70,080 -42%
Ticari Alacaklar 144,970 151,499 148,636 -2% 3% 144,970 148,636 3%
Stoklar 111,861 110,417 108,596 -2% -3% 111,861 108,596 -3%
Maddi Duran Varliklar 139,425 126,720 121,142 -4% -13% 139,425 121,142 -13%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 75,922 62,052 62,563 1% -18% 75,922 62,563 -18%
Toplam Varliklar 675,704 628,390 617,225 -2% -9% 675,704 617,225 -9%
Finansal Borglar (Toplam) 293,263 272,306 288,223 6% 2% 293,263 288,223 2%
Ticari Borglar 162,064 163,157 145,164 -11% -10% 162,064 145,164 -10%
Ozkaynaklar 87,508 82,073 72,556 -12% -17% 87,508 72,556 -17%
Toplam Kaynaklar 675,704 628,390 617,225 -2% -9% 675,704 617,225 -9%
Net borg / (Net Nakit) 171,644 204,438 218,144 7% 27% 171,644 218,144 27%
Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme Deg@eri metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S.nin Arastirma BolimG analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok dederleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda analistin
ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diistik olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gegcirir ve gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhi@l hizmeti, yetkili kuruluglar 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaclyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimud’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi velveya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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