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. = Hedef fiyat 118.00 TL
Endekse Paralel Getiri
Getiri 70.5%
2C26 Sonuclari
Yiiksek net zarar ve diigiriilen beklentiler Hisse Detaylar
A.rgelik.,_ 3(;2§ déneminde TRY6,2 milyar neAt zarar aQIk.|adI. Milyon TL D ——
Sirket 6nceki geyrekte TRY3,6 milyar net kér ve 3C25 ise Satilar (dider hart (28548 523,933 663423 839122 1079886
TRY2,7 milyar net zarar elde etmisti. Zayif operasyonel @ '§"ar( LAl ' ' ' ' s
performans tim finansal gdstergeleri olumsuz etkiledi. TRY®6,2 YRR RS SR S A TERE
milyarlik net zarar, bizim beklentimiz olan TRY6,6 milyar ve Net kar 1,689 (8,356) 3,688 5,054 12,345.4
piyasa tahmini olan TRY5,2 milyar net zarar ile uyumludur. Kar marjl (%) (0.5) .9) 05 0.6 1.14
Sirket 9A2§’da TRY4,6 milyar net zarar agiklamigtir (9A25: VAFOK marit (%) ag e 38 Ag o
TRY8,3 milyar net zarar).
Satis bily imesi (%) 154 223 266 26.5 28.7
Operasyonel Gelismeler R € 2ok NS 25 8
Ciro, yillik bazda %14 azalarak TRY139 milyara geriledi. FD/VAFOK (x) 7.8 7.1 5.4 4.3 37
Gorece guglu hacimlere ragmen, 6zellikle Avrupa PD/DD (x) 14 11 0.7 07 06
paggrlgrlndaki qumsug artn karmasi ve yogun rekabet, satis Net borg/VAFOK (x) 38 46 42 35 31
gelirini baskiladi. FAVOK, yillik bazda %47 azalarak TRY5,9bn .
oldu. Tek seferlik giderler harig tutuldugunda, diizeltiimis Net borg/Ozsemaye (x) 13 20 24 27 28
FAVOK marji, yillik bazda 168 baz puanlik bir diisiisle %5,3 Ozsermay e v erimlilii (%) 25 (119 5.5 7.0 14.7
olarak gercgeklesti.
Eki-25 Oca-26 Nis-26 Tem-26 Eki-26
Bil Nakit Ak o )
ilanco ve Naki 1] 0
Yatirim harcamalarinin satislara orani %2,4 ile disik 190 (10)
seviyelerde kaldi. Bayi desteklerindeki artisa ragmen isletme 50 gg;
sermayesinin gelirlere orani %22 seviyesinde gerceklesti. 0 (40)
Ancak net bor¢ %7'lik bir ceyreklik artisla TRY218 milyara (TRY) _
yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani bir dnceki ceyrekteki 5,2x ARCLK BISTI00 Relatf %
seviyesinden 6,3x'e ¢ikarken, sirketin tanimlanmis kaldirag
orani 4,1x seviyesinde seyrediyor. iisselo=ionans] i by 9y Ry
Mutlak getiri (%) (19.3) (30.1) (37.9)
Beklentiler BIST100 relatif getiri (%) ©7)  (126)  (39.1)
Sonuglarin ardindan yénetim, 2026 yili beklentilerini tekrar Son kapanis fiyat 69.20

asagi yonli revize etti. Yonetim artik Tirkiye'de tek haneli,
uluslararasi operasyonlarda ise dusuk cift haneli gelir dislisu

ongoriyor (6nceden her ikisi de tek haneli dislis bekleniyordu).

Ayrica yénetim, 6,25-6,5% olan diizeltiimis FAVOK mariji
beklentisini 5,75-6% seviyesine cekti. Net isletme sermayesinin
satiglara orani beklentisi yaklasik %22 seviyesinde
degdismezken, yatinm harcamasi beklentisi yaklagik EUR250m
seviyesinden EUR200-225m seviyesine diugurulda.

TEB Yatirim Goriisi

Yuksek net zarar piyasa tarafindan 6ngérildigu icin, bu
sonuglart ARCLK igin nétr olarak degerlendiriyoruz. Temel
endiselerimiz ylksek kaldirag ve kilit pazarlardaki zayiflik
olmaya devam ediyor.

12 Aylik y tiksek/dis ik

Piy asa degeri (Milyon TL)

3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL)
Halka agiklk (%)

Hisse say isi1 (Mily on)

Pazar

136.00/68.05

46,760
136.5
18.0
676

Y ildiz Pazar

Kaynak: ARCLK, TEB Yatirim Hesaplamalari

2025/1C 2025/4C 2026/1C TEB Fark Konsensus
(TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m) A (TRY m)
Net satiglar 161,445 149,195 138,973 -14 -7 138,813 0 139,652 0
FAVOK 11,127 6,190 5,874 -47 -5 5,619 5 5,619 5
FAVOK mariji (%) 6.9 4.1 4.2 -267 b. puan 8b. puan 4 18b. puan 4 20b. puan
Net kar -2,667 3,629 -6,205 133 n.m -6,638 -7 -5,463 14
0 X in @
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Fiyat (12/2018 - 12/2025 arasi yillik ortalama) 163.7 123.0 69.2 69.2 69.2
Hisse basina (TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Hisse basina kar 2.78 (12.73) 5.46 7.48 18.27
% degisim * (enflasyondan arindiriimig) (449.5%) 12.7% 144.3%
Hisse bagsi Defter Degeri 110.7 107.3 98.7 106.1 124.4
Net Temettl 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Piyasa Carpanlari 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 55.2x NC 12.7x 9.3x 3.8x
F / Nakit akimi 8.5x 6.6x 2.7x 2.4x 1.7x
Serbest Nakit Akisi Getiri Orani 18.5% (14.7%) (33.0%) (31.4%) (45.8%)
F/DD 1.39x 1.15x 0.70x 0.65x 0.56x
Net getiri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Temettl 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FD/ Satiglar 0.41x 0.41x 0.31x 0.28x 0.26x
FD / Diizeltiimis FAVOK 7.8x 7.1x 5.4x 4.3x 3.7x
FD / Diizeltiimig FVOK 30.8x 30.8x 19.2x 10.1x 7.0x
FD/ Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 41.1x 41.1x 25.6x 13.5x 10.2x
FD/ Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Akisi 4.9x 14.9x 9.4x 7.3x 7.2x
FD/ Yatirlan Sermaye (brit serefiye dahil) 1.1x 1.0x 1.0x 0.9x 0.8x
Firma Degeri (milyon TL) 177,303 215,576 206,545 235,365 277,874
Piyasa degeri 93,266 80,697 46,760 46,760 46,760
+ Dlzeltiimis net borg 87,227 138,069 162,975 191,795 234,304
+ Diger yukumlulikler ve taahhutler

+ Yeniden degderlenmis azinlik paylari 9,450 9,450 9,450 9,450 9,450
- Yeniden deg@erlenmis yatirimlar 12,640 12,640 12,640 12,640 12,640
Kar - Zarar Detaylari (milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar (diger harig) 428,548 523,933 663,423 839,122 1,079,886
Diizeltilmis FAVOK ** 22,736 30,247 38,402 54,286 75,560
Amortisman (16,988) (23,251) (27,643) (30,971) (35,642)
Diizeltilmis FVOK ** 5,747 6,995 10,759 23,315 39,918
Raporlanan faaliyet kari (zarari) 7,122 10,494 16,259 23,315 39,918
Net finansal gelir (gider) (8,557) (15001) (12762) (15,959) (21,957)
Istirakler (176) (229) 0 0 0
Diger

Vergi (597) (5063) (354) (2,500) (5,684)
Aznlk haklar 3896 1444 545 198 68
Ana ortaklk payina disen 1,689 (8,356) 3,688 5,054 12,345
Nakit Akim Detaylari (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK 24111 33,745 43,902 54,286 75,560
FAVOK diizeltmesi ** (1,375) (3,499) (5,500) 0 0
Diger kalemler 5,717 9,706 19,368 14,939 15,655
isletme sermayesi intiyaci degisimi 31,834 (7,159) (14,638) (11,414) (22,802)
Faaliyetlerden saglanan nakit akisi 60,287 32,794 43,132 57,811 68,412
Sermaye harcamalari (23,796) (18,280) (21,118) (25,564) (29,903)
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi 36,491 14,514 22,014 32247 38509
Net finansal kalemler + 6denmis vergi (17,468) (27,793) (40,538) (49,914) (64,280)
Serbest nakit akisi 19,023 (13,279) (18,524) (17,667) (25,771)
Net finansal yatirimlar & satin almalar 0 0 0 0 0
Diger (52,004) (37,563) (12,601) (14,537) (20,125)
Sermaye artirimlari (azaltimlari)

Dagttilan temetti (1,128) 0 0 0 0
Finansal borglardaki artig (azals) 34,109 50,842 31,125 32,205 45,897
Nakit akigi, grup hisseleri 10,985 12,159 17,233 19,311 26,934

(*) Buyume oranlari1 yil sonu enflasyonuna gére dizeltilmistir. ' (**) Sermaye kazang/kay plari, olaganusti yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirimis Ar-
Ge, maddi olmayan duran varlk deger diisiikligi ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltiimis FVOK.
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Bilango (Milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net isletme varliklari 135,676 173,223 158,176 197,459 241,122
isletme sermayesi ihtiyaci degigimi 19,680 40,211 54,849 66,263 89,065
Diizenlenmis yatirilan sermaye (serefiye dahil) 155,356 213,434 213,025 263,722 330,188
Ozkaynak, grup hisseleri 67,171 70,391 66,671 71,725 84,071
Azinliklar 7,893 5,515 4,969 4,771 4,703
Kargilklar / Diger yUkumltlukler 25,649 39,021 17,754 40,894 59,050
Net finansal borg (nakit) 87,227 138,069 169,194 201,399 247,295
FINANSAL ORANLAR (%) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar (% degisim) * 15.4% (6.6%) (2.2%) 4.1% 28.7%
Organik satis biyumesi *

Diizenlenmis FVOK (% degigim) ** (65.7%) (7.0%) 18.7% 78.3% 71.2%
Yeniden diizenlenmis paydaslara dusen net kar (% degisim) * NC  (477.9%) NC 12.7% 144.3%
Personel giderleri / Satiglar 14.9% 13.4% 12.9% 11.3% 11.3%
Diizeltimis FAVOK mariji 5.3% 5.8% 5.8% 6.5% 7.0%
Diizeltimis FVOK marji 1.3% 1.3% 1.6% 2.8% 3.7%
Vergi orani NC NC 10.1% 34.0% 31.6%
Net kar marji (0.5%) (1.9%) 0.5% 0.6% 1.1%
Y atirim Harcamalari / Satiglar 5.6% 3.5% 3.2% 3.0% 2.8%
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akis1/ Satiglar 8.5% 2.8% 3.3% 3.8% 3.6%
isletme sermayesi ihtiyaci/ Satiglar 4.6% 7.7% 8.3% 7.9% 8.2%
Diizenlenmis kullanilan sermaye (serefiye ve maddi duran varliklar harig) / Satiglar 25.8% 29.1% 25.2% 21.6% 19.2%
Ozkaynak karliligi 2.5% (11.9%) 5.5% 7.0% 14.7%
Borgluluk orani 116% 182% 227% 251% 264%
FAVOK / Finansal degisimler 1.7x 1.4x 1.4x 1.8x 2.0x
Diizeltilmis finansal borg / FAVOK 3.8x 4.6x 4.2x 3.5x 3.1x
Yatrrilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varlklar harig 3.9% 3.4% 4.8% 9.7% 13.1%
Yatrrilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar dahil 2.8% 2.5% 3.8% 6.6% 8.3%

Son giincelleme: 22.06.2026

(*) Blyume oranlari yil sonu enflasyonuna gore dizeltimistir. ' (**) Sermaye kazang/kayplari, olaganiisti yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirimis Ar-
Ge, maddi olmayan duran varlkk deger diisiiklii§ii ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltiimis FVOK.
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorigler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkiin oldugunca glincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Uglnci kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen
sermaye piyasasli araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6niinde
bulundurarak, kendi aragtirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir.
Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danigsmanhgi Sézlesmesi imzalamis ve
Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatirimcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir. Bu
ziyaretler bagl olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsiliga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitin haklar TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatiim’in yazili izni olmaksizin kismen
veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogdaltilamaz, degistirilemez veya Uglincu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis
oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri
oldugu hicbir tlkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.

TEB YATIRIM 27.10.2026



