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2C26 Kar Degerlendirme 30 Temmuz 2026

ARCELIK N&tr

Tek seferlik gelir vergi 6ncesi zarari perdeledi; sirket tam yil Bmer Faruk Yiiksel
hasilat beklentisini diisiirdii. omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Argelik 2C26'da 141.324 milyon TL gelir (y/y -%11,9), 5.863 milyon TL FAVOK (y/y

-%37,3) ve %4,1 FAVOK mariji (y/y -1,7 puan) ile 3.438 milyon TL net kar agiklad Bloomberg Kodu --ARCLK T
! ! . . T ) . Tavsiye Notr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
(gecen yilin ayni doneminde 3.086 milyon TL net zarar). Gelirler, zayif talep, .
olumsuz fiyat ve driin kinlhmu ile uluslararasi pazarlardaki yogun rekabetin etkisiyle H?def F'Yat’ m 133.00
y/y %11,9 geriledi. Brit marj y/y 0,9 puan artisla %29,3'e yikseldi — son Giincel Fiyat, TL 98.35
dénemdeki fiyat artislari dncesinde saglanan tedarik tasarruflari ve erken Getiri Potansiyeli 35%
imzalanan uzun vadeli hammadde anlasmalari ile EUR/USD paritesindeki olumlu Halka Agiklik Orani 18%
sevyir, fiyat baskisini telafi etti. Raporlanan FAVOK mariji, faaliyet gideri baskisi ve Piyasa Degeri, mn TL 66,458
tek seferlik giderlerin 93 milyon TL'den 1.552 milyon TL'ye yukselmesiyle y/y 1,7 Firma Degeri, mn TL 234,172
puan azalarak %4,1'e indi; diizeltilmis bazda daralma 0,7 puanla sinirl kaldi ve marj Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
%5,2 oldu. Whirlpool ile imzalanan sadelestirme anlasmalari kapsaminda kosullu Ozet UFRS Finansallar
yikimlaliklerin iptalinden kaynaklanan 6.662 milyon TL tutarindaki katki, kari Ciro, mn TL 523,933 632,165 803,937 1,006,666
pOZItIf bolgeye ta§|d| Bu kalem harlg tutulduéunda, raporlanan 3.348 mllyon TL FAVOK, mn TL 30,247 37,958 53,150 72,127
vergi 6ncesi karin 3.314 milyon TL vergi 6ncesi zarara donecegini hesapliyoruz. Net Kar, mn TL -8,356 -1,675 5,708 11,483
Tahminlerle karsilastirma: Gelir ve FAVOK beklentilerle biyiik élgiide uyumlu Borgluluk
gercgeklesti. Net kar ise hem bizim tahminimizin (2.660 milyon TL) hem de piyasa Net Borg, mn TL 138,069 168,733 204,367 237,787
beklentisinin (2.547 milyon TL) tUzerinde geldi. Kendi tahminimize kiyasla yaklasik Net Borg/FAVOK 4.6 4.4 3.8 3.3
778 milyon TL'lik sapma, biyik 6l¢lide beklentimizin altinda kalan vergi giderinden Karliik
kaynakland. FAVOK Marji 5.8%  60%  66%  7.2%
Net isletme sermayesi mevsimselligiyle yiksek kaldirag: Mevsimsel isletme Net Marj n.m. n.m. 0.7% 1.1%

sermayesi birikimi, 1Y26'da 18.139 milyon TL negatif serbest nakit akisina yol acti.
Diizeltilmis Net Borg, 2025 sonundaki 138.069 milyon TL'den 187.468 milyon TL'ye

Temettl Verimi - - - -

. S T . , , Biiyiime
yukseldi. Diizeltilmis NeE BorE/Du?eIt.|Im|§ F.AVVOK.Ioranl 4,50x'ten 5,22)fe gktl. Ciro, y/y 22.3% 20.7% 27.2% 25.2%
Parasal kayip kazanca gore dizeltilmis metrige gore kaldirag 4,40x seviyesinde ..
gergeklesti (2025 sonu: 3,74x). Yatirrm harcamalarinin satiglara orani 1Y25'teki FAVOK, y/y 35.7% 25.5% 40.0% 35.7%
%3,0 seviyesinden 1Y26'da %2,2'ye geriledi. NeE Kar, y/y — n.m.__-80.0% n.m. 101.2%
Yonetim 2026 hasilat beklentisini agagi ¢ekti: Turkiye gelirleri i¢in beklenti artik Degerleme Verisi 2025 20267 20271 20281
reel TL bazinda tek haneli daralma (6nceki: yataya yakin; 1Y26: %8,8 daralma), F/K . n.m. n.m. 116 >8
uluslararasi gelirler igin ise doviz bazinda tek haneli daralma (6nceki: yataya yakin; FD/FAVOK 7.7 6.5 >3 44
1Y26: %7,9 daralma) yoniinde. Karlilik ve nakit hedefleri degistirilmedi: diizeltilmis FD/Ciro 0.4 0.4 0.4 03
FAVOK marji %6,25-6,50 (1Y26: %5,9), Net isletme Sermayesi/Satislar orani Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
yaklasik %22 (1Y26: %21,9) ve yatirnm harcamalari yaklagik 250 milyon EUR. Nominal Getiri -3.2%  -12.4%  -19.1% -2.6%
Arcelik-Hitachi’deki paylarin satisi diizenleyicilerden onay bekliyor ve 12 aya kadar BiST-100 Relatif 1.7% -7.2%  -37.2%  -18.8%
surebilecegi belirtiliyor; bu asamada beklentilere herhangi bir etkisi yansitiimadi. AOIH, mn TL 148 199 340 322
Yorum: Zorlu faaliyet ortami mevcut sonuglar Uzerinde baski olusturmayi
surduriyor; gelir beklentisindeki asagi yonlii revizyon da yil geneline iliskin 160.00 - 1.20
ongorileri sinirhyor. Net kardaki beklenti (sti performans, operasyonel 140.00 -

performanstan ziyade beklenenden diisiik vergi giderini yansitiyor. ’ 1.00
Degerleme ve tavsiye: Modelimizi, risksiz faiz orani varsayimimizdaki 200 baz 120.00 7
puanhk artisi  (%25'e), glncel makro tahminlerimizi, revize finansal 100.00 - 0.80
projeksiyonlarimizi ve bir geyrek ileri tagimayi yansitacak sekilde gtincelledik. 12
aylik hedef fiyatimizi 156 TL'den 133 TL'ye indiriyor ve tavsiyemizi Endeks Uzerinde 80.00 1 0.60
Getiri’den Notr'e gekiyoruz. Hedef fiyatimizin, kapatilan Beylikdizii ve Tuzla 60.00 - 0.40
tesislerindeki yaklasik 699 bin m?'lik alanlar icin yaklasik 13 milyar TL arsa degeri 40.00 - '
icerdigini hatirlatiriz (6nceki: yaklasik 22 milyar TL; daha duslk gelistirme degeri 0.20
tahmini nedeniyle). Hacimlerde déniis ve degismeyen karlilk beklentisinin ima 20.00 —_ARCIK  —— BIST-100 Relatif (sag)
ettigi 2Y26 marj patikasinin teyit edilmesi halinde Notr tavsiyemizi yeniden B i i ) )
degerlendirebiliriz. ABu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Finansal Ozet TMS-29 AK Piyasa Piyasa verileri 29 Temmuz 2026 tarihlidir.

2C26 2G25 v/ly 1C26 ¢/¢| Tahmin Fark| Tahmin Fark

Net Satislar 141,324 160,332 -11.9% | 139,409  1.4% | 141,933 0% | 141,835 0%

FAVOK 5863 9,347 -37.3% | 8290 -29.3%| 5991 -2%| 6,000 2%

FAVOK Marji 4.1% 5.8% -1.7 ppt 5.9% -1.8 ppt 4.2% -0.1 ppt 4.2% -0.1 ppt

NetKar 3,438 -3,086 -211.4% | -1,944 -276.8% | 2,660  29%| 2547  35%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim


mailto:omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Tahmin Guincellemeleri

Yeni Eski
2025 2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Ozet Tahminler
Net satislar 523,933 (632,165 803,937 1,006,666 | 646,936 802,932 966,042
vy +22.3% | +20.7% +27.2% +25.2% +23.5% +24.1% +20.3%
FAVOK 30,247 | 37,958 53,150 72,127 39,788 54,986 72,350
FAVOK marji 5.8% 6.0% 6.6% 7.2% 6.2% 6.8% 7.5%
Net kar (8,356) | (1,675) 5,708 11,483 | (5,063) 5,257 11,514
vy n.m. -80.0% n.m. +101.2% | -39.4% n.m. +119.0%
Tahminlerde Degisimler
Net satislar -2.3% +0.1% +4.2%
FAVOK -4.6% -3.3% -0.3%
FAVOK marji 0.1pp -0.2pp  -0.3pp
Net kar -66.9% +8.6% -0.3%
HedefFiyat & Oneri
12AHF 133 156
Degisim -14.7%
Oneri No&tr Endeks Uzerinde Getiri
Degisim NE

Kaynak: AK Yatirim

ARGELIK / 2C26 Kar Degerlendirme



AKYatirim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2¢25 3¢25 4C25 1C26 226
Satis Gelirleri 160,332 152,928 150,903 139,409 141,324
Briit Kar 45,541 44,460 43,772 41,545 41,476
Operasyonel Giderler 43,286 41,049 42,605 39,275 40,466
Faaliyet Kari 2,255 3,411 1,167 2,270 1,009
FAVOK 9,347 10,540 7,716 8,290 5,863
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) (5,260)  (4,281)  (1,535) (1,948) 2,338
Vergi Oncesi Kar (3,005) (870) (368) 322 3,348
Vergi Geliri / (Gideri) (898)  (2,004) (1,662) (2,692) (534)
Vergi Sonrasi Net Kar (3,903) (2,874) (2,030) (2,370) 2,813
Azinlik Paylarn (817) (348) (99) (425) (624)
Net Kar (3,086) (2,526) (1,931) (1,944) 3,438
Biiyiime (Yillik) 2C25 3C25 4C25 126 2C26
Satis Gelirleri -11.5% -11.4% -9.6% -88% -11.9%
Operasyonel Giderler -11.2% -8.8% -3.3% -7.4% -6.5%
FaaliyetKan 56.3% 506.7% 545% 61.6% -55.2%
FAVOK 12.2% 38.7% 4.4% 3.4% -37.3%
Net Kar -111.5%  -63.2%  -90.7% -15.4% -211.4%
Karlilik / Rasyo Analizi 2C25 3C25 4625 126 2C26
Brit Kar Marj 28.4% 29.1% 29.0% 29.8%  29.3%
Operasyonel Gider Marji 27.0% 26.8% 28.2%  282%  28.6%
Faaliyet Kar Marj 1.4% 2.2% 0.8% 1.6% 0.7%
FAVOK Mariji 5.8% 6.9% 5.1% 5.9% 4.1%
Efektif Vergi Orani -29.9% -230.4% -451.4% 835.5%  16.0%
Net Kar Mariji -1.9% -1.7% -1.3% -1.4% 2.4%
Parasal Kazang (Kayip) 2.8% 3.0% 1.6% 4.7% 3.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -5.4% 13.1% 19.8% -12.6% 4.0%
Serbest Nakit Akimi Marji -8.3% 10.7% 14.4% -15.0% 1.7%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -92.8%  190.7%  387.6% -212.1% 96.1%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 3.0% 2.4% 5.4% 2.1% 2.3%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -12.6% 5.4% 20.2% -13.9% 0.7%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C25 3C25 4C25 126 2C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit (8,673) 20,102 29,905 (17,581) 5,631
Diizeltme Oncesi Kar (3,903) (2,874) (2,030) (2,370) 2,813
Amortisman ve itfa Paylan 7,092 7,129 6,549 6,021 4,854
isletme Sermayesindeki Degisim (20,225) 8,324 30,460 (19,347) 1,034
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 8,363 7,522  (5,074) (1,885) (3,070)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (4,578) (3,699) (8,103) (3,281) (3,193)
Sabit Sermaye Yatirimlari (4,737) (3,693) (8,104) (2,993) (3,196)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 159 (6) 1 (287) 3
Serbest Nakit Akimi (13,250) 16,402 21,802 (20,861) 2,438
Finansman Faaliyetlerden Nakit 30,064 (5,120) 6,142 1,614 (13,053)
Finansal Borglardaki Degisim 41,019 9,362 9,493 10,517 (1,648)
Temettd (255) (251) (676) - (534)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (10,700) (14,232) (2,674) (8,903) (10,871)
Cevrim Farklari 2,539 610 987 (5,227) (266)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 19,353 11,891 28,932 (24,474) (10,881)
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Bilango (milyon TL) 2C25 3¢25 4025 1026 2(26
Donen Varliklar 400,450 381,991 389,482 362,453 374,623
Nakit ve Nakit Benzerleri 79,365 87,791 115,202 85,035 64,288
Finansal Yatinmlar - - - - -
Ticari Alacaklar 173,121 154,013 137,322 143,731 143,508
Stoklar 122,309 113,822 105,959 105,275 104,593
Diger D6nen Varliklar 25,655 26,365 30,999 28,412 62,235
Duran Varliklar 263,810 254,787 250,572 238,755 220,621
Finansal Yatirnmlar 339 378 320 302 289
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 4,167 4,026 3,866 4,386 2,218
Maddi Duran Varliklar 139,363 134,234 132,069 125,444 120,036
Maddi Olmayan Duran Varliklar 70,665 69,607 71,916 69,202 58,779
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller - - - - -
Diger Duran Varliklar 49,276 46,541 42,402 39,421 39,300
Toplam Varliklar 664,260 636,778 640,055 601,208 595,244
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 417,107 400,984 401,151 379,349 376,417
Finansal Borglar 171,774 174,975 174,222 170,984 150,519
Ticari Borglar 162,511 145,947 153,514 144,997 154,551
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Diger Kisa Vadeli Yakimlultkler 82,822 80,062 73,415 63,369 71,348
Uzun Vadeli Yiukumliiliikler 147,792 144,770 149,519 138,006 137,278
Finansal Borglar 99,227 97,433 103,568 95,741 107,423
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yukumlallkleri 7,812 7,738 7,587 7,346 5,304
Diger Uzun Vadeli Yakamlalikler 40,753 39,599 38,364 34,920 24,551
Ozkaynaklar 99,361 91,024 89,385 83,853 81,549
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 91,132 83,711 82,891 78,457 77,744
Azinlik Paylarn 8,229 7,313 6,494 5,396 3,804
Toplam Kaynaklar 664,260 636,778 640,055 601,208 595,244
Yatirnm Sermayesi 339,562 322,978 297,924 307,808 305,058
Toplam Borg 271,001 272,408 277,790 266,725 257,942
Net isletme Sermayesi (NiS) 132,919 121,888 89,767 104,010 93,550
NiS /S12A Sa tislar 20.4% 19.3% 14.5% 17.2% 16.0%
Net Borg (NB) 191,636 184,617 162,588 181,690 193,654
NB / S12A FAVOK 5.9 5.2 4.6 5.1 6.0
NB / Ozkaynaklar 1.9 2.0 1.8 2.2 2.4
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 92,409 87,184 59,020 85,949 86,231
KV ND / S12A FAVOK 2.9 2.5 1.7 2.4 2.7
YPP (Tlrev Korunma Dahil) (60,228) (24,214) (15,723) (19,477) (17,494)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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