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Arcelik, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin finansal sonuclarinin
ardindan bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida 1C26'daki
hasilat gerilemesine karsin briit marj ve FAVOK marjindaki yillik
iyilesme, Avrupa'daki entegrasyon sonrasi sinerjiler, mevsimsel
isletme sermayesi birikiminin kaldirag Gzerindeki gecici etkisi ve
uluslararasi hasilat beklentisinin "disiik tek haneli artis"tan
"yatay" bandina revize edilmesi paylasildi.

Hasilat ve Marj Kompozisyonu

1G26'da konsolide hasilat yillik bazda %8,8 gerileyerek 130,3
milyar TL diizeyinde gerceklesirken, diizeltilmis FAVOK marji ayni
donemde 1,1 puan genisleyerek %6,4 seviyesine ylkseldi. Briit
kar marji, 1C25'teki %28,7 seviyesinden %29,8'e cikarken
ceyreklik bazda da 79 baz puan iyilesme kaydedildi. Faaliyet kar
marjiise yillik bazda 71 baz puan, ¢ceyreklik bazda 85 baz puan
artisla %1,6 dizeyinde gerceklesti.

Karliliktaki iyilesmenin iki ana kaynagi olarak jeopolitik
gerginliklerin 6ncesinde glivence altina alinan avantajli hammadde
kontratlarinin sagladig maliyet avantaji ile Avrupa'daki birlesme
sonrasl entegrasyondan gelen sinerji kazanimlari gosterildi.
Destekleyici euro-dolar paritesinin de marjlar Gzerinde olumlu
etkisinin oldugu belirtildi. Uluslararasi tarafta yogunlasan
rekabetle birlikte fiyatlama baskilari ve maaslar tUzerindeki
enflasyonist etki marj kazaniminin bir kismini dengeleyen kalemler
olarak paylasildi. Hasilat tarafinda TL reel bazda uluslararasi
satislar %7,1, yurt ici satislar ise %12 daraldi. Tlrkiye'nin
konsolide hasilattaki pay1 1C25'teki %34 seviyesinden 1C26'da
%33'e geriledi.

1G26'da 555 milyon TL tutarinda, blyiik dlglide yeniden
yapilandirma inisiyatiflerine yonelik tek seferlik gider diizeltmesi
yapildi. Karsilastirilan donem olan 1G25'te ayni tutar 81 milyon TL
seviyesindeydi. Net parasal pozisyon kazanci 6,2 milyar TL'ye
ulasirken finansman giderleri yillik bazda %12 iyileserek 7,4
milyar TL olarak gerceklesti. Vergi 6ncesi 0,3 milyar TL kara
karsilik, enflasyon muhasebesi uygulamasi ile Tirk vergi mevzuati
arasindaki ayrismadan kaynakli ertelenmis vergi etkisiyle azinlik
paylari 6ncesi 2,2 milyar TL net zarar kaydedildi. Stoklar, hasilat,
satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerine iliskin 12 aylik net parasal
pozisyon kazanclarini iceren NPP-Diizeltilmis FAVOK marji ise
1C26'da %7,9 olarak paylasildi.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu ARCLK
Hisse Fiyati 115,20
Fiili Dolasim Orani 17,57
Hisse Basina Kar -13,12
Odenmis Sermaye 675.728.205

Piyasa Degeri 77.843.889.216
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Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK 7,38
PD/DD 1,06
Net Borg/FAVOK 5,06
Oranlar 2026/3 2025/3
Cari Oran 0,96 1,01
Kaldirag Orani 86,05 82,20
Ozkaynak Karlilig -10,65 -2,89
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 29,80 28,66
FAVOK Marji (Ceyreklik) 5,95 5,25
Net Kar Marji (Ceyreklik) -1,39 -1,50
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Bdlgesel Performans

Bati Avrupa

Konsolide hasilatin %35'ini olusturan Bati Avrupa'da yilin ilk iki
ayinda satis hacmi toparlanmasinin sinirli bir tempoda siirdiga,
hacimlerdeki hafif artisa karsin devam eden fiyat baskisi nedeniyle
euro bazinda satislarin marjinal olarak geriledigi aktarild.
2026'nin ilk iki aylik ddneminde Birlesik Krallik, Italya, ispanya ve
Hollanda'da pazarin blylimeyi siirdirdigil, Fransa'nin ilk
toparlanma sinyallerini verdigi, Almanya, Belgika ve Avusturya'da
ise talebin zayif seyretmeye devam ettigi paylasildi. Dénem
boyunca beyaz esya hacim buylmesi %2'nin hafif altinda
gerceklesti. Beko bolgede pazar liderligini korumayi basardi.

Dogu Avrupa

Hasilatin %14'inG temsil eden Dogu Avrupa'da ana pazarlarda
tiketici talebinin gorece zayif seyrettigi, Romanya'da satis
hacminin geriledigi, Ukrayna'daki daralmanin ise nispeten daha
sinirl kaldigi belirtildi. Yil basindan itibaren hacim blylimesinin
yaklasik %2 seviyesinde gerceklestigi ancak yogunlasan rekabetin
dogurdugu fiyat baskisi nedeniyle euro bazinda gelirlerin yiksek
tek haneli disus gosterdigi paylasildi. Beko bolgede pazar
liderligini korurken son geyreklerde pazar payinin dengelendigi
ifade edildi.

Afrika ve Orta Dogu

Konsolide hasilatin %8'ini temsil eden Afrika ve Orta Dogu
bolgesinde 1C26 gelirleri euro bazinda %210'un lzerinde geriledi.
Dustste agirlikli olarak Orta Dogu'da siiregelen catismalar ve
belirsizligin etkili oldugu, Afrika pazarlarinda talebin ise dénem
boyunca gorece direncli seyrettigi vurgulandi. Afrika'da Defy,
%7'nin Uzerinde satis hacmi blylmesi sagladi, kur etkisinin de
katkisiyla euro bazinda satis bliyimesi %10'u asti. Gliney
Afrika'daki talep guicli kalirken Sahra Alti Afrika pazarlarindaki
bldyumenin boélge genelinin Gzerinde gergeklestigi paylasildi.

Orta Dogu'da Arcgelik-Hitachi satis gelirleri USD bazinda %30'un
tizerinde daraldi. ABD-Iran savasi kaynakli sevkiyat aksakliklari
gerilemenin ana etkeni olarak gosterildi. Misir tarafinda Beko, son
ceyreklerde gozlenen toparlanmanin ardindan 1C26'da beyaz
esya satislarini USD bazinda %50'nin izerinde blyttlrken hacim
artisi %60'in Gzerinde gerceklesti. Piyasa normallesmesi, kur
dinamikleri, iyilesen rekabet¢i konumlanma ve ana beyaz esya
kategorilerindeki pazar payi kazanimlari performansin
belirleyicileri olarak aktarildi.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 130.3 mr 142.8 mr %-9
Brit Kar 38.8 mr 40.9 mr %-5
Faal. Kari 234.4 mn 3.3mr %-93
FAVOK 7.7 mr 7.5 mr %3
Net Kar -1.8 mr 2 1mr %-15
Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Doénen Var. 338.7mr 364.0 mr %-7
Duran Var. 223.1mr 234.1mr %-5
Fin. Borglar 249.2mr 259.6 mr %-4
Net Borg 169.8 mr 151.9 mr %12
Ozkaynaklar 733mr 77.5mr  %-5
Ceyreklik Satislar
2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3
Ceyreklik FAVOK

2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3

Ceyreklik Net Kar

2025/3

2025/6 2025/9

2025/12

2026/3
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Asya-Pasifik

Konsolide gelirlerin %210'unu olusturan Asya-Pasifik'te satis gelirleri 126'da euro bazinda yillik yaklasik %15
geriledi. Cin, Japonya ve Tayland'daki belirgin yavaslama ile Banglades ve Tayvan gibi 6nemli bélgesel
pazarlardaki zayif talep, ASEAN bolgesindeki sevkiyat aksakliklarinin da eklenmesiyle bélgesel performansi asagi
cekti.

Pakistan'da artan jeopolitik gerilim ve yogun rekabete kargin Dawlance'in beyaz esya satis hacmi 1C26'da yillik
%40"1n Uzerinde arttl. Euro bazinda gelir bluylmesi yaklasik %20 seviyesinde gerceklesti. Banglades tarafinda
Singer, ana Urln kategorilerinde %2 satis hacmi blyliimesi sagladi ancak kur etkisi nedeniyle satislar euro bazinda
yillik %8 geriledi.

Tiirkiye

Tlrkiye beyaz esya hasilati 1C26'da %12 gerileyerek 43,2 milyar TL dlizeyinde gerceklesti. Pazar kosullari
kampanya ve indirimlerle desteklenen ilimli bir beyaz esya talebi gosterirken klima satis hacminde sinirli bir
blylme, televizyon satislarinda ise diistis kaydedildi. Dezavantajli Giriin karmasi ve fiyatlama performansi
baskilayan kalemler olarak paylasildi.

Hammadde ve Tedarik Zinciri

Metal fiyatlari; yikselen emtia fiyatlari, aliminyum tedarik zincirindeki jeopolitik kokenli aksakliklar, Asya'da
sliregelen anti-damping sorusturmalari ve yiiksek enerji maliyetlerine bagli artan isleme maliyetlerinin etkisiyle
1G26'da yukseldi. Aliminyum ve bakirda uygulanan korunma mekanizmalari ile hedefli fiyat iyilestirme
girisimlerinin destegiyle éniimiizdeki dsnemde kademeli bir istikrar 6ngériildiigii belirtildi. Onceden avantajli
fiyatlarla glivence altina alinan kontratlar sayesinde yilin ilk yarisinda énemli bir maliyet artisi beklenmedigi
vurgulandi.

Plastik fiyatlar 1C26'da artis gosterse de 2025 ortalamasina yakin seyrederek yillik bazda daha diistik seviyelerde
kaldi. Artisin arkasinda miicbir sebep ilan eden tedarikciler ve jeopolitik gelismelere bagli yerel tiretim aksakliklari
bulunuyor. Erken yapilan tedarik anlagmalarinin 2026'nin ilk yarisindaki ihtiyacin biiylik bolimund giivence altina
aldigi, buna karsin ikinci geyrekte bir miktar maliyet baskisinin gézlenebilecegi aktarildi. Plastik fiyatlarinin 2026
yili genelinde yaklasik %210 artmasi beklenirken normallesmenin zaman alacagi ongoériliyor.

Hirmuz Bogazi'ndaki gerilimlere iliskin olarak, hem ithalat hem de ihracat taraflarinda dogrudan maruziyetin
gorece sinirli oldugu ifade edildi. Sirket cesitlendirilmis lojistik koridorlari sayesinde 30-90 gunluk bir aksama
penceresini alternatif rotalarla yonetebilecek esneklige sahip.

Uzatilmis bir kesinti senaryosunda ana etkinin arz tarafi yerine nakliye ve depolama maliyetleri tizerinde olacag)
belirtildi.

Finansal Yapi ve Borc¢luluk

Toplam finansal bor¢ 1¢26 sonunda 249,2 milyar TL'ye (4,9 milyar euro) ulasirken nakit pozisyonu 79,5 milyar TL
(1,6 milyar euro) seviyesinde gerceklesti. Net borg 169,8 milyar TL'ye yiikseldi. Borcun para birimi kirilliminda euro
%56, TL %18, USD %14 ve diger para birimleri %12 pay aldi. Nakit tarafinda euro %47, TL %17, USD %13
agirliktaydi.
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Ortalama efektif faiz oranlari TL cinsi borclarda %36,8, euro cinsi borclarda %4,4 ve USD cinsi borclarda %8,3
olarak paylasildi. Toplam finansal borcun ortalama vadesi 1,2 yil. Kisa vadeli borclarin toplam borctaki payl %64'e
yikseldi. Vadesi yaklasan 350 milyon euro tutarindaki yesil tahvil ile beklenen faiz indirimi dongtist 6ncesinde
kisa vadeli enstriimanlara yonelik teknik tercih bu orani etkiledi. Yil icinde kullanilmasi beklenen 300 milyon euro
tutarindaki uzun vadeli kredi imkaninin kullanimi sonrasi, yil sonu itibariyla kisa/uzun vade dagiliminin yaklasik
%45/%55 bandina normallesmesi bekleniyor.

NPP-Dizeltilmis Kaldirag 1C26 sonunda 4,16x seviyesinde gergeklesti. Dizeltilmemis kaldirag 4,92x olarak
kaydedildi. 2025 yil sonundaki 4,50x dlzeyine kiyasla yiikselis, birinci ceyregin tipik olarak yliksek sezon dncesi
alacak ve stok birikim donemi olmasindan kaynaklandi. Yaz sezonuna ydnelik derin dondurucu stoklamasi ve
Kurban Bayrami donemi, isletme sermayesi ihtiyacini artiran kalemler olarak gosterildi. Net isletme
sermayesi/satislar orani %22,1 ile yil sonu seviyesi ve sirket guidance araligi ile uyumlu kaydedildi.

Serbest nakit akisi 1C26'da 19,2 milyar TL ¢ikisa isaret etti. Yatirrm harcamalari/satislar orani ise 1C25'teki %3
seviyesinden %2,1'e geriledi. Alacak faktoringi ve erken tahsilat araclarinin kullanimi 1C26'da sirasiyla 578
milyon euro ve 78 milyon euro diizeyinde gerceklesti. Toplam 656 milyon eurodan olusan bu tutar, dnceki ceyrege
kiyasla 154 milyon euro azalisa isaret etti. Ilk ceyregin kovenant test dénemi olmadig hatirlatildi.

Kaldirag diistirmenin 6ncelik olmaya devam ettigi vurgulandi. Bliylik bir CAPEX programinin bulunmamasi ve yilin
ikinci yarisinda ylUksek sezon tahsilatlarinin baslamasinin kaldiragc normallesmesini destekleyecegi belirtildi.
Euro-dolar paritesine duyarlilik agisindan 0,01 puanlik bir hareketin briit kar tizerinde mutlak olarak yaklasik
12-13 milyon euro tutarinda etki yaptigl paylasildi.

2026 Beklentileri

Ydnetim, 2026 uluslararasi hasilat beklentisini jeopolitik riskler dolayisiyla asagl yonli revize etti. Diger kalemler
korundu.

Beklenti ilk Beklenti Giincel Beklenti
Tlrkiye Hasilat (TL) Yatay Yatay
Uluslararasi Hasilat (YP) Diistik tek haneli artig Yatay

Diizeltilmis FAVOK Marji %6,25 - %6,50 %6,25 - %6,50
NiS/Satislar ~%22 ~%22

Yatirim Harcamalari ~250 milyon euro ~250 milyon euro

Turkiye tarafinda yilin olagandisi diistik bir seviyeden basladigl, subat ayindan itibaren toparlanmanin
gerceklestigi ve nisan ayinin glicli seyrettigi paylasildi. Tlrkiye pazarinin dinamik yapisi ile makro politika
sinyallerine hizli tepki verdigi vurgulandi. Uluslararasi cephede Avrupa'da tiketici gliveninin uzun donem
ortalamasinin altinda kalmaya devam ettigi ve talep toparlanmasini sinirlandirdigi, enflasyonun ise biyk él¢lde
yakinsadigi ifade edildi.

Arcelik-Hitachi'deki paylarin satisi diizenleyici onaylara tabi olup islemin 12 ay icinde tamamlanmasi bekleniyor.
Bu asamada islem beklentilere yansitilmadi. Satistan gelecek nakit ile yeni kullanilacak kaldirag, yaklasan yesil
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tahvil itfasinda kullanilacak.

Ginli Greticilerin Avrupa'daki varligina iligkin olarak, rekabet baskisinin mevcut seviyelerde kaldigi ancak artan
nakliye maliyetlerinin Cinli Greticileri karliliktan fedakarlik yapmak veya bunu fiyatlara yansitmak arasinda tercih
yapmaya zorlayabilecegi degerlendirildi. Net etkinin Argelik lehine ¢alisma egiliminde oldugu belirtildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



