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Finansal Degerlendirme

Arcelik

Dayanikl Tuketim

Rapor Tarihi 30.07.2026
Kapanig Fiyati - TL 98.35
Oneri -
Hedef Fiyat - TL -
Onceki Hedef Fiyat - TL =
Getiri Potansiyeli - % -
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 66,458
Firma Degeri - Milyon TL 260,112
Hacim - Milyon TL 322
Halka Agiklik - % 18.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 242,984 313,145 280,733
Brut Kar - Milyon TL 69,370 89,340 83,021
FAVOK - Milyon TL 14,669 17,362 14,153
Net Kar - Milyon TL 22,875 -5,383 1,493
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 137,188 160,332 141,324
Briit Kar - Milyon TL 37,972 45,541 41,476
FAVOK - Milyon TL 6,519 9,780 6,258
Net Kar - Milyon TL 20,304 -3,086 3,438
Garpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 2.99 0.00 0.00
FD/FAVOK (x) 6.44 7.15 9.65

~
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Arcelik
30 Temmuz 2026

Arcelik A.S.

Arcelik, 26Q2'de 141,32 milyar TL hasilat, 5,86 milyar TL FAVOK ve
3,44 milyar TL net kdr agiklad.

Hasilat piyasa beklentisine paralel gerceklesirken, FAVOK beklentinin
%2,9 altinda kald..

Net kdr ise 2,53 milyar TL'lik beklentiyi %36,1 asarken, gegen yilin
ayni dénemindeki 3,09 milyar TL net zarardan kéra gecildi.

Olumlu Gérdigtmiiz Noktalar

*  Brut kar marji yillik 95 baz puan artarak %29,35'e yikseldi. Beyaz
esya ve tlketici elektronigi segmentlerinde marj iyilesmesi,
fiyatlama ve Grlin karmasinin maliyet baskisini kismen
dengeledigini gosteriyor.

* Net finansman gideri yillik %36,7 gerilerken toplam finansal borg
da azaldi.

* Isletme faaliyetlerinden nakit akisi 5,63 milyar TL'ye, serbest nakit
akisi ise 2,25 milyar TL'ye yiikselerek pozitife déndi. lyilesmede
isletme sermayesi ydonetimi belirleyici oldu.

* Stoklar ve ticari alacaklardaki reel disls, operasyonel disiplinin
korunduguna isaret ediyor.

Olumsuz Gérdigimtz Noktalar

* Hasilat yillik reel %11,9 daraldi. Avrupa ve Asya Pasifik'te gift
haneli kiigllme gorilirken, tuketici elektronigi segmenti %25,9
daraldi.

e FAVOK yillik %37,3 geriledi, FAVOK marji %4,15'e indi. Marjdaki
bozulmanin temel nedeni faaliyet giderlerinin ciroya gore yiksek
seyretmesi oldu.

* Kar kalitesi zayif kaldi. Net kar agirlikh olarak kur farki gelirleri,
parasal pozisyon kazanci ve gerileyen finansman giderlerinden
kaynaklandi.

» Sirket 2026 ciro beklentisini ikinci kez asagi revize etti. FAVOK
marji hedefi korunmasina ragmen ilk yari performansi, yilin ikinci
yarisinda belirgin marj toparlanmasi gerektiriyor ve asagl yonli
revizyon riskini artiriyor

Genel G6risiimiiz: 26Q2 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz. Brit
marjdaki iyilesme ve nakit akisindaki toparlanma olumlu olsa da, reel
ciro daralmasi, FAVOK marjindaki zayiflama, disiik kar kalitesi ve
asagl yonll revize edilen beklentiler bu olumlu unsurlari dengeliyor.
Ayrica artan net borg ve 6,0x seviyesindeki kaldirag orani yilin geri
kalani agisindan izlenmesi gereken baglica risklerdir.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Donen Varliklar 389.482 338.697 303.121 374.623 24% 63%
Nakit ve Benzerleri 115.202 79.462 60.075 64.288 7% 11%
Ticari Alacaklar 137.322 134.310 131.044 143.508 10% 24%
Stoklar 105.959 98.375 92.582 104.593 13% 18%
Duran Varliklar 250.572 223.106 199.691 220.621 10% 37%
Finansal Yatirmlar 320 282 256 289 13% 0%
Maddi Duran Varliklar 132.069 117.222 105.491 120.036 14% 20%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 71916 64.666 53.490 58.779 10% 10%
Toplam Varliklar (Aktifler) 640.055 561.803 502.812 595.244 18% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 401.151 354.485 315.729 376.417 19% 63%
Kisa Vadeli Borglanmalar 135.456 126.095 84.931 129.012 52% 22%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 38.766 33.682 45.093 21.507 -52% 4%
Ticari Borglar 153.514 135.493 123.013 154.551 26% 26%
Uzun Vadeli Yiikimliltkler 149.519 128.961 111.871 137.278 23% 23%
Uzun Vadeli Borglanmalar 103.568 89.466 75.110 107.423 43% 18%
Toplam Yukumliltkler 550.670 483.446 427.601 513.696 20% 86%
Toplam Ozkaynaklar 82.891 73.314 68.982 77.744 13% 13%
Odenmis Sermaye 676 676 676 676 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 78.992 64.620 56.739 67.811 20% 11%
Net Dénem Kari veya Zarari -9.799 -2.214 -6.636 444 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 640.055 561.803 502.812 595.244 18% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve 0zkaynak Biiyiime
750000 ERan 125% 250000 o3 120% 90000 77,043 77.744 160%
600000 AN 100% 200000 o 100% 75000 68.982 120%
450000 75% 150000 80% 60000 80%
300000 ssro 181387 ‘ 50% 100000 rozsr Togid TR 60% 45000 3700 l 40%
150000 = I i 25% 50000 - W . I 40% 30000 228 h 0%
0 0% 0 20% 15000 -40%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm Aktifler (Mn TL) AKtif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biyime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 523.933 130.272 313.145 280.733 -10% 100%
Satiglarin Maliyeti 373.140 91.450 223.805 197.712 -12% 70%
Briit Kar (Zarar) 150.793 38.822 89.340 83.021 -7% 30%
Faaliyet Giderleri 143.798 36.701 85.680 79.742 -7% 28%
Genel Yonetim Giderleri 33.380 8.511 20.358 17.608 -14% 6%
Pazarlama Giderleri 103.927 26.606 61.391 58.984 -4% 21%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 6.491 1.585 3.932 3.150 -20% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 6.995 2,121 3.660 3.279 -10% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22.638 7.813 14.851 11.825 -20% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 19.139 9.700 11.514 9.096 -21% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 10.494 234 6.997 6.008 -14% 2%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 30.247 7.747 17.362 14.153 -18% 5%
Finansman Gelirleri 17.617 5.967 10.835 8.894 -18% 3%
Finansman Giderleri 47.636 12.045 32.769 22.438 -32% 8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -4.737 301 -4.340 3.670 - 1%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -8.356 -1.817 -5.383 1.493 - 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
360000 MM 200% 24000 200% 32000 22581 800%
300000 242,984 . 150% 20000 17.362 150% 24000 600%
240000 N l 100% 16000 13.028% 14669 I 14153 400% 16000 I 400%
180000 50% 12000 ‘ 50% 8000 1564 3497 a4 200%
120000 60469 . . . ! 0% 8000 53_42 I . . ! 0% 0 " - m 0%
60000 -50% 4000 -50% -8000 6636 -200%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiyiime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biyime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 28,7 22,4 19,0 17,1
Cari Oran 1,0 1,0 1,0 1,0
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siresi (Gln) 92,8 98,0 71,3 105,6
Alacak Devir Siiresi (Gun) 88,2 94,2 68,3 100,3
Ticari Borg Devir Siiresi (Gin) 140,6 128,1 92,6 146,0
Nakit Dondirme Siiresi (Gln) 40,4 64,1 47,0 60,0
Finansal Yapi Oranlari
Ddnen Varliklar / Aktifler 60,9 60,3 60,3 62,9
Duran Varlklar / Aktifler 39,1 39,7 39,7 37,1
Toplam Borg / Aktifler 86,0 86,1 85,0 86,3
Toplam Borg / Ozsermaye 664,3 659,4 619,9 660,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -15.723,2 -18.200,0 -45.589,2 -17.494,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -52,0 -59,7 -143,0 -64,7
Net Borg (Milyon TL) 162.588,3 169.781,1 145.059,0 193.654,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 5,4 5,6 4,6 7,2
ihracat Orani (%) 63,7 63,7 61,9 61,5
Karhilik Oranlari
Aktif Karlilig -1,4 -0,4 -1,2 0,3
Aktif Karlihigi (Yillik) -1,4 -1,6 -5,8 -0,3
Ozsermaye Karlligi -9,8 -2,5 -7,4 2,0
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) -9,8 -11,1 -35,7 -2,0
Esas Faaliyet Kar Mariji 1,3 1,6 1,2 1,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 1,3 1,5 0,9 1,3
FAVOK Mariji 5,8 5,9 5,5 5,0
FAVOK Mariji (Yillik) 5,8 6,0 51 5,5
Net Kar Mariji -1,6 -1,4 -1,7 0,5
Net Kar Marji (Yillik) -1,6 -1,6 -4,1 -0,3
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

-15.199 _
114.174 114.697 a2 -18.200 -17.494

240000 0
193.654 .

180000 162.588 109781 -12000
145,059 150.233 -9.782

120000 95610 -24000 -19.704
75.998 27036 -24.388
60000 -36000
-45%689
0 -48000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlar

Deée‘:i“(laMsi g:g;’; PD/ F/K FP / FI\Il)e{c Esas Faaliye't FAVC‘!( Net Ka.r bzsevr. Altif Ylllrll(-“(llaﬁ Ceyr:ll(-“(llaﬁ Yllll\llit(:\(/:: Ceyzit(ll\(/?r:

TL) (L) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karlihk TL) TL) TL) L)

ARCLK 66.457,87 120,68 0,85 - 9,62 0,53 1% 6% 0% 2% 0% 27.038 6.258 -1.479 3.438
OZATD  262.389,63 0,00 58,42 - 539,40 98,91 - - - - - - - - -
VESTL 7.970,44 0,00 0,30 - - 0,91 - - - - - - - - -
HATSN 13.035,28 0,00 2,06 - 109,41 2,90 - - - - - - - - -
SAFKR 3.850,00 0,00 3,0627,00 10,11 1,94 - - - - - - - - -
FORMT 2.053,07 0,00 0,92 - - 2,46 - - - - - - - - -
VESBE 9.440,00 0,00 0,24 - 26,40 0,55 - - - - - - - - -
IMASM 2.414,25 0,00 0,75 - 13,58 1,09 - - - - - - - - -
BVSAN 3.993,12 0,00 1,51 - 8,70 1,29 - - - - - - - - -
SNICA 2.142,00 0,00 0,44 - 9,11 0,95 - - - - - - - - -
Dayanikli Tilketim Ort. 1,53 18,57 9,92 1,06 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
Xu1o00 1,36 20,30 13,25 1,21 6,0% 10,4% 5,4% 10,9% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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