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Sirket Pazari Yildiz Pazar
Dayanikli Tiketim Hisse Fiyat! (TL) 9,20
. ) ) ) ) ST¥ En ¥ Uksek 136,00
Arcelik (ARCLK), 2026 yilinin tGguncu geyreginde beklentilere paralel 139,0 milyon TL
ciro, 56 milyar TL beklentilerin hafif Ustinde 59 milyar TL FAVOK, 54 milyar TL STY En Disik 68,05
konsensUs zarar beklentisinin Ustinde 6,2 milyar TL net zarar aciklad. Agklanan . .
finansallar gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda ciro %14, FAVOK %47 Hisse Adedi{mn) 676
azalirken, 3C25'te net zarar 2,7 milyar TL'ydi. Dokuz aylik finansallar kargilastirildiginda
9A26'da 9A25'e gore ciro %11, FAVOK %29 azalirken, net zarar %45 artigla 8,3 milyar TL'ye HAC 8%
yUkseldi. Piyasa Dederi [TL mn) 4ETED
3G26'da 3G25'e goére cirodaki daralmanin temgli[\de zayif talep, uluslararasi Piyasa Degeri (USD mn) a4
pazarlardaki yogun rekabet ve olumsuz fiyatlama/iiriin karmasi etkisi bulunmakta.
Ozellikle Avrupa basta olmak Uzere ana pazarlarda tUketici talebinin faizlerin ylksek Finansal Borg (TLmn) 288223
seyri ve zayif tuketici gUveni nedeniyle baski altinda kalmasi satis hacimlerini olumsuz . .
etkiliyor. Rekabetci fiyatlama stratejileri ortalama satis fivatlarini baskilarken, Uzak Finansal Borg (USD mn) 5893
Dodgu menseli Ureticilerin agresif fiyat politikalari ile rakip markalarin kampanyalarini — . -
artirmasi, sirketin pazar payini koruyabilmek adina fiyatlama esnekligini sinirliyor. 3AOIH (USD mn) 275
Hasilatin bolgesel kirilimina bakildiginda 3C25'te TUrkiye hasilati %31'den %35'e 340 IH/HAPiyasa Ded. 162%

yukselirken, Bati Avrupa haslilati %35ten %32'ye, BDT & Dodu Avrupa hasilati %16'dan
%15'e geri cekildi. 9 ayda ise TUrkiye hasilati %33'ten %35'e yUkselirken, Bati Avrupa F/K
hasilati %33'ten %32'ye, BDT & Dogu Avrupa %15'dan %14'e geri ¢ekildi.
Glncel 0,00
Yurt icinde MDAG6 gucli buyldi. Sirketin, 3C26 déneminde Turkiye hasilati, yillik
bazda %4.,5 gerileyerek 485 milyar TL'ye dUserken, sirket zayiflayan talep kosullarina 6AylkOrtalama 000
ragmen beyaz esya pazarinin Uzerinde performans gésterdi. Ozellikle ana beyaz esya

kategorisinde (MDA®) guUc¢li blUylUme ve pazar payl kazanimlari éne cikarken, TV TWilikOrtalama 000
segmentinde pazarin Uzerinde performans kaydedilmistir. Klima tarafinda ise PO/OD
pazardaki daralmaya kiyasla daha iyi bir performans sergilense de satislar zayf seyretti.
Fiyatlama destedi ve Urun karmasindaki iyilesme, gelirlerdeki dususU sinirlayan Guncel 0,64
unsurlar oldu.

& AyhkOrtalama .08
Avrupa'da zayif talep kosullan etkili oldu. Sirketin, Avrupa operasyonlarinda 3C26

T¥illk Crtalama m

déneminde zayif talep kosullarinin ardindan kademeli dengelenme sinyalleri géruilse
de pazar dederi ve pazar pay! Uzerindeki baski devam etti. Bati Avrupa’da beyaz esya
satis adetleri 2026'nin ilk sekiz ayinda yillik %1,6 artarken, yogun fiyatlama baskilari
nedeniyle pazarin avro bazindaki degeri %0,7 gerilemistir. Almanya ve Avusturya'da
zayif goérinim slrerken, Portekiz, Hollanda, Ispanya, Italya ve ingiltere’de blylime
kaydedilmistir. Dodu Avrupa'da ise pazar talebi yatay seyrederken Romanya ve
Ukrayna performansi olumsuz etkilendi. Beko, rekabetgi fiyatlama ortamina ragmen
pazar liderligini korusa da Grup ve Beko markasinin adet bazl pazar paylari gegen yilin
altinda kald.

Afrika ve Gliney Asya'daki performans gérece glicli kaldi. Sirketin, 3C26 déneminde
Afrika, Pakistan ve Hindistan operasyonlari gl¢lU satis performansiyla dne ¢ikarken,
Orta Dodu ve Asya — Pasifik bolgelerindeki zayif talep gérinimu bUyUmeyi sinirladi.
Guney Afrika’da faaliyet gosteren Defy'nin cirosu euro bazinda yillik %9,8, Pakistan'da
Dawlance'in cirosu %34,4 ve Hindistan cirosu %23 artis kaydederken, Orta Dogu ARCLK (mnTL) 2025 9A25  9A26
satislari jeopolitik gerilimler ve zayif talep nedeniyle yillik %8 geriledi. Argelik — Hitachi

satiglari %13 dUserken, Pakistan'da artan klima kurulum ve naviun maliyetleri, Net Satigler 1340 492052 438342
Banglades'te ise zayif satis hacimleri ve yUksek finansman giderleri karliligi baskiladi. FAVOK 7602 29456 20815
Cirodaki dustse ragmen hammadde maliyet ydnetimindeki olumlu etki ve satin alma Net Kar 0388 8349 4829
tasarruflan ile brat kar marj| %29,0 ile yatay seyrini korudu. Marj agisindan, Euro/Dolar Ozkayrakdar 47508 .
paritesi de yakindan takip edilecek. Paritenin yuUkselmesi beyaz esya sektéru agisindan
genel olarak destekleyici bir etki yaratmakta. Sektdrun inracat agirlikli yapisi géz 6nine ARCLK BIST 100
alindiginda, gelirlerin énemli bir kisminin euro cinsinden elde edilmesi, buna karsin Hisse Fiyatt [TL) Relatif Getiri (%)
maliyetlerin belirli dlcUde dolar veya yerel para birimi bazli olmasi, paritedeki yukselisin 160,00 5
karlilik Gzerinde pozitif bir kaldirag etkisi olusturmasina neden olabilir. 140,00 o
Brut kar marjinda yatay seyir olsa da faaliyet giderleri Uzerindeki baski ve Ucret 12600 fo
enflasyonu nedeniyle FAVOK marji %7,0den %53'e geriledi. Sirketin yukarida ' A s
anlattigimiz etkilerden kaynakl brit karliiginda yatay seyir korunmus olsa da, satis 10009 o
hacimlerindeki zayifigin faaliyet giderlerinin ciroya oranini yukseltmesinin marj 80.00 -25
Uzerinde baski olusturdugunu degderlendiriyoruz. 60,00 30
-35
40,00
Metal hammadde fiyatlari, Uclncl ceyrekte jeopolitik gerginlikleri etkisi ile dalgal 2000 i?
seyrini sUrdUrdu. Ortalama metal fiyat endeksi 3C26'da 110 olurken, 2C26'da 111'di. O Db P o p p
Ortalama plastik fiyat endeksi de jeopolitik gelismelere bagli arz sikintisi ile ylkseldi. S S ﬁ\»if;@f;y@a &

2C25'te 123 olan endeks, 3C26'da 112 oldu. Plastik fiyatlari yUksek seviyelerini korurken,

normallesmesinin zaman alacagi dngéralUyor. — ARCLK

BIST-100 Relatif (%} (sag eksen)
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2026 yilina iliskin beklentiler tekrar glincellendi. ARCLK, zayiflayan talep, devam
eden fiyatlama baskilarl, bolgesel catismalardan kaynaklanan maliyet artislari ve
yUksek faaliyet giderleri nedeniyle 2026 yili beklentilerini asagdi yonll revize etti.
Turkiye'de TL bazinda hasilatin tek haneli, uluslararasi operasyonlarda ise déviz bazinda
dUsUk cift haneli gerilemesi beklenirken, dizeltilmis FAVOK marji hedefi %6,25-%6,50
araligindan %5,75-%6,00 araligina dusGruldd. Sermaye harcamalarindaki disiplin
dogrultusunda yatirim harcamalari beklentisinin 250 milyon euro seviyesinden 200 -
225 milyon euro seviyesine dusuldugu aciklandi.

Ozetle, revizyonlarda talep ve rekabet kaynakh baskilarin devam edilmesi
beklendigini degerlendiriyoruz.

2026 Beklentileri

Onceki Beklenti  Revize Beklenti

Hasllat

Turkiye (TL) Tek HaneliDusts  Tek Haneli Dusus
Uluslararasi (YP) Tek HaneliDusus Cift Haneli Duasus
FAVOK Marji %6,25 - 6,50 %5,75 - 6,00
Nis/satislar 22% 22%

Yatirim Harcamalari 250 milyon euro 200 - 225 milyon euro

Aciklanan finansallarin hisse fiyatlamasi Gzerinde kisa vadeli baski yaratabilecegini
degerlendiriyoruz.
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IACIH/HAPIyasa Deg. 1,62%
F/K
Glncel 0,00
&AyhkOrtalama 0,00
T¥illk Crtalama 0,00
PD/OD
Glncel 064
& AyhkOrtalama .08
T¥illk Crtalama m
ARCLK (mnTL) 2025 9A25  9A26
Net Satiglar E51340 492032 435342
FAVOK 37.602 29456 20815
Net Kar 10388 8349 4629
Ozkaynakiar 87508 88373 72556
BIST 100
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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