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Arcelik 2¢2026 Sonugclari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

YAVUZ ATMACA yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Arcelik Uzun Bir Aradan Sonra Net Dénem Kari Yazdl...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 150,00TL

Reuters/Bloomberg

ARCLK.IS/ARCLK.TI

Sektor

Dayanikli Tuiketim

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 97,25 TL 2,05 USD
BIST 100 13.458 TL 284 USD
TL/$ (TCMB Alig) 47,3274
Diisuk / Yiksek Son 1Y 96,50 TL 145,80 TL
Hisse Adedi (mn) 676
Piyasa Degeri (mn TL) 65.715
Diizeltilmis Net Borg (mn TL) 187.468
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,4%
Halka Acik ik 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 85,5%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -2,1% -13,1% -22,3%
BIST-100 -4,7% -6,8% 25,3%
BiST-100 Géreceli 2,7% -6,7%  -37,9%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 337,22
(mn TL) 2C2025 2G2026 % Deg.
Net Satis 160.332  141.324 -11,9%
Brit Kar 45.541 41.476 -8,9%
FAVOK 9.347 5.863 -37,3%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -3.086 3.438 a.d.
F/K FDIFAVOK
ARCLK a.d 8,0
BiST-100 13,8 a.d.
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 48,5%
Diger 33,9%
Teknosan Biiro Mak. ve Levazimi Ticaret A.S. 12,1%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 31.07.2026 verileri kullanimigtir.

Argelik, 2026 yilinin ikinci ceyrek finansallarina goére
3.438mn TL ana ortaklik net dénem kari agiklamistir
(Piyasa Beklentisi: 2,5 milyar TL kar). Sirket, 2025'in
ayni doneminde 3.086mn TL ana ortakhk net déonem
zararl kaydetmisti. Bizim beklentimiz, Sirket'in bu
dénemde 2.280mn TL ana ortaklik net dénem kar
aciklamasi yonindeydi.

Satis gelirleri, dezavantajli Grin karmasi ve zorlu
fiyatlama kosullar ile zayif talep ortami ve yodun
rekabetin birlesik etkisiyle yillk bazda %11,9 disusle
141.324mn TL'ye (Piyasa Beklentisi: 141,7 milyar TL)
geriledi. Brit kar, fiyatlama baskilarina karsin, Orta
Dogu'daki gerilim o©ncesi guvence altina alinan
hammadde maliyetlerinin  destekleyici etkisiyle
41.476mn TL seviyesinde olusurken, brit kar marji ise
0,9 puan artisla %29,3'e ulasmistir.

Operasyonel giderler %6,5 azalarak 40.466mn TL
seviyesine cekilirken, diger faaliyetlerden net gelirler
(Whirlpool EMEA ile imzalanan tadil sb6zlesmesi
kaynaklh tek seferlik gelirin de katkisiyla) 4.784mn TL
olmustur (2C2025: 1.234mn TL net gelir). Bu
gelismeler sonucunda, 5.793mn TL esas faaliyet kan
elde edilmistir (2C2025: 3.489mn TL esas faaliyet
karl). S6z konusu ceyrekte FAVOK 5.863mn TL
(Beklenti: 6,4 milyar TL) olurken, FAVOK marji 1,7
puan azalarak %4,1 seviyesine inmistir. Finansman
giderleri ise yillik bazda %36,7 azalarak 7.041mn
TL'ye gerilemistir (2C2025: 11.119mn TL).

Parasal kazang 4.575mn TL seviyesinde hesaplanirken
(2G2025: 4.535mn TL), 534mn TL vergi gideri sonrasi
2.813mn TL net ddénem kari elde edilmistir. Azinlik
paylarina disen 624mn TL zarar sonrasinda ana
ortaklik net dénem kari 3.438mn TL'ye ulasmistir.

ikinci geyrek kariyla birlikte Argelik'in 6A2026 ana
ortaklik net ddénem kari 1.493mn TL olarak
kaydedilmistir. Gegen yilin ayni déneminde 5.383mn
TL ana ortaklik zarar yazilmisti.

Arcelik’in  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
gincellemelere bagli olarak 180,00TL'den
150,00TL'ye cekiyoruz. Daha o6nceki “AL" 6nerimizi
ise koruyoruz.




2026 ikinci ceyrekte toplam
gelir 141,3 milyar TL oldu...

Satig Gelirleri Kinlimi (Mn TL)

Argelik’'in Beyaz Esya gelirleri 2. ceyrekte %11,3 azalisla 103.401mn TL'ye
inmistir. TUketici Elektronigi gelirleri de %?25,9 dustsle 5.683mn TL olarak
kaydedilmistir. Diger segment (klima ve ev aletleri) satis gelirleri ise
%10,5'lik daralmayla 32.239mn TL'ye cgekilirken boéylece sirketin toplam
satis gelirleri %11,9 disusle 141.324mn TL seviyesine gerilemistir.

6A2026-
1C25 2C25 1C26 2C26 226-2625 6A2025 6A2026 6A2025

Beyas Esya
Tiketici Elektronigi
Diger

Toplam Gelir

%Deg. .
%Deg.

114.725 116.629 106.395 103.401 -11,3% 231.355 209,797 -9,3%
7.899 7.672 5.928 5.683 -25,9% 15.571 11.611 -25,4%
30.189 36.031 27.086 32.239 -10,5% 66.220 58.325 -10,4%

152.813 160.332 139.409 141.324 -11,9% 313.145 280.733 -10,4%

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim

Yurtdisi satislarin payi
%63,9...

Yurt ici satislarin payi
%36,1...

Sirket'in ikinci geyrekte yurtdisi satislarinin toplam gelir igindeki payi,
onceki yila gbére 2,4 puan azalarak %®63,9’a inmistir. Avrupa’nin toplam
gelir icindeki payi ise yaklasik 2 puanhk azalisla %43,8 seviyesine
dusmustar.

Hasilatin bélgesel kirlhmina bakildiginda yurtici satislarin payr %36,1'e
yukselirken, bltlin pazarlarda gelir daralmasi goézlemlenmistir. TL reel
bazda uluslararasi satislar yilik %15,0, Tirkiye satislar ise yillik %5,6
gerilemistir. EUR bazindaki rakamlar kur etkisi nedeniyle daha sinirh bir
disus gdstermistir.

HASILATIN BOLGESEL KIRILIMI

45,7%
43,3%
36.1% B 2025/06K = 2026/06K
33,7%
11,8% 11,0%
0,
48% 2% 4,0%  3,9%
TURKIYE AVRUPA AFRIKA ASYA PASIFIK DIGER

Kaynak: Arcelik, Ziraat Yatirim
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OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

SATISLAR
Satiglarin maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Operasyonel Giderler
Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)

Arastirma ve gelistirme giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI
Diger faaliyet gelir/giderleri
Esas FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri
Ozkaynak yont. deg. yat. paylar

FiNANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari)

Vergi Oncesi Kar

Vergi gideri/geliri (-)

NET DONEM KARI/ZARARI
Kontrol giicli olmayan paylar
Ana Ortaklik Net Donem Kari
FiINANSAL ORANLAR

Brut Kar Marji

Esas Faaliyet Kar Marji
Faaliyet Kar Mariji

FAVOK Mariji

2026-2C25 6A2026-
1¢25 2025 126 2026 oy 6A2026 o 2c sides.
152.812  160.332 | 139.408 141.324 -11,9%  313.145  280.733 -10,4%
109.014 114791 | 97.863  99.848  -13,0%  223.805 197.712 -11,7%
43.799 45541 | 41.545 41.476  -89%  89.340  83.021 -7,1%
42394  43.286 | 39.275  40.466  -65%  85.680  79.742 -6,9%
10.565 9.792 9.108 8500  -13,2%  20.358  17.608 -13,5%
30012 31379 | 28471 30512  -2,8% = 61391  58.984 -3,9%
1.817 2.115 1.696 1454  -31,3%  3.932 3.150 -19,9%
1.405 2.255 2.270 1.009  -552%  3.660 3.279 -10,4%
2.103 1234 | -2.055 4784 287,6%  3.337 2.728 -18,2%
3.508 3.489 215 5.793 66,0% 6.997 6.008 -14,1%
8.015 9.347 8.290 5.863  -37,3% 17362  14.153 -18,5%
36 37 -43 6 -84,2% 73 -37 a.d.
-145 53 67 15 -71,8% 91 82 a.d.
3.399 3.579 239 5.814 62,4% 6.978 6.052 -13,3%
-10.815  -11.119 | -6.504  -7.041  -367% = -21.934  -13.544 a.d.
6.081 4.535 6.587 4,575 0,9% 10.616  11.162 5,1%
-1.335  -3.005 322 3.348 a.d. -4.340 3.670 a.d.
1.398 898 2.692 534 -40,5% = 2.29 3.226 40,5%
2733 -3.903 | -2.370 2.813 a.d. -6.636 aa4 a.d.
-436 -817 -425 -624 a.d. -1.253  -1.050 a.d.
2297  -3.086 | -1.944 3.438 a.d. -5.383 1.493 a.d.
1C25 2025 126 2626 Deg.  6A2025 6A2026 Deg.
28,7% 28,4% 29,8%  29,3% 0,9% 285%  29,6% 1,0%
0,9% 1,4% 1,6% 0,7% -0,7% 1,2% 1,2% 0,0%
2,3% 2,2% 0,2% 4,1% 1,9% 2,2% 2,1% -0,1%
5,2% 5,8% 5,9% 4,1% -1,7% 5,5% 5,0% -0,5%

Kaynak: Arcgelik, Ziraat Yatinm

Net bor¢ /FAVOK 5,2x
seviyesinde...

2026 yil1 beklentileri revize
edildi...

2026 yil sonu FAVOK
beklentimiz %6, 1....

Arcelik’in dlzeltilmis net borcu, 2CG2026 sonunda 187,5 milyar TL
seviyesindedir. Net bor¢/FAVOK orani ise 5,2x’dir (1G2026: 5,1x). Borglarin
%58'i kisa vadeliyken, %53’lik kismi EUR cinsindendir. Ote yandan,
isletme sermayesinin ciroya orani 1C2026 sonundaki %22,1'den %21,9'a
dismistar.

Arcelik, 2026 yilina iliskin beklentilerini glincellemistir. Buna goére, daha
Once yatay olarak dngoérilen yurtici ve uluslararasi ciro beklentileri tek
haneli disis yéniinde giincellenmistir. Dizeltilmis FAVOK marjinin (Briit
kar - esas faaliyet giderleri [tek seferlik giderler harig] + amortisman)
%86,25-%6,50 aralijinda gergeklesmesi, yatirim harcamalarinin yaklasik
250mn EUR seviyesinde tamamlanmasi ve net isletme sermayesinin
satislara oraninin yaklasik %22 olmasi beklentileri korunmustur.

Tarkiye Ciro (TL) Tek Haneli Dusls Yatay
Uluslararasi Ciro (FX) Tek Haneli Dusls Yatay
FAVOK Mariji %6,25-6,5 %6,25-6,5
isletme Sermayesi / Satiglar ~%22 ~%22
Yatirim Harcamalari ~250mn EUR ~250mn EUR
Kaynak: Argelik, Ziraat Yatirim
Arcelik’le ilgili tahminlerimizi 2026 vyili ikinci ceyrek gerceklesmeleri

ardindan beklentilerimizdeki dedisikliklere ve Sirket beklentilerine bagh
olarak gtincelliyoruz. Buna gére 2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 654
milyar TL iken FAVOK marji tahminimiz %86,1 seviyesindedir.
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Finansal Tahminler

(Mn TL) 2026 Tahmin 2027 Tahmin
Satis Gelirleri 654.242 764.565
FAVOK 39.586 48.341
Ana Ortaklik Net Kar/Zarar 3.087 7.069
FAVOK Mariji 6,1% 6,3%
Net Kar Marijl 0,5% 0,9%

Kaynak: Ziraat Yatinm

Argelik’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki gincellemeler ve piyasa
ARCLK icin hedef hisse fiyatny ~ Garpanlarindaki  giincellemelere  bagh olarak = 121.629mn  TL'den
150,00 TL olarak giincelliyor 101.358mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 180,00 TL'den 150,00 TL'ye
ve daha énceki AL énerimiz cekiyoruz. Hisse gincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %35,2 oraninda
koruyoruz... iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden hisse icin daha 6nceki “"AL”
Onerimizi koruyoruz...

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (MnTL)

indirgenmis Nakit Akimlari (Terminal %5 biyliime) 106.688
) (2026T F/K:12,9, FD/FAVOK:7,1x)

Benzer Sirket Karsilastirmasi .. 80.037
(2027T F/K:10,3, FD/FAVOK:6,5x)

Hedef Piyasa degeri (%80 INA + %20 Benzer Sirket) 101.358

Hedef Hisse Fiyati 150,00

ARCLK Hisse Fiyati (31.07.2026) 97,25

iskonto Orani 35,2%

Kaynak: Ziraat Yatinm |
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Ozet Bilancolar (Mn TL) 2024 2025 6A2025 6A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 300.354 389.482 303.121 374.623 23,6%
Nakit ve nakit benzerleri 66.514 115.202 60.075 64.288 7,0%
Ticari alacaklar 121.634 137.322 131.044 143.508 9,5%
Tilrev araclar 536 276 722 233 -67,7%
Stoklar 93.880 105.959 92.582 104.593 13,0%
Pesin 6denmis giderler 6.320 8.377 6.301 7.733 22,7%
Cari donem vergisiyle ilgili varhiklar 2.418 3.700 2.130 4.590 115,5%
Diger donen varliklar 7.715 9.892 5.841 9.374 60,5%
Satis amacli elde tutulan duran varliklar 0 7.124 3.491 39.455 a.d.
DURAN VARLIKLAR 220.239 250.572 199.691 220.621 10,5%
Finansal yatirnmlar 308 320 256 289 12,6%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 3.269 3.866 3.154 2.218 -29,7%
Maddi duran varliklar 118.871 132.069 105.491 120.036 13,8%
Maddi olmayan duran varliklar 58.719 71.916 53.490 58.779 9,9%
Pesin 6denmis giderler 7.215 3.586 5.098 3.588 -29,6%
Ertelenen vergi varliklar 30.143 36.470 30.815 32.112 4,2%
Diger duran varliklar 1.624 2.299 1.078 3.577 231,9%
TOPLAM AKTIFLER 520.593 640.055 502.812 595.244 18,4%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 289.583 401.151 315.729 376.417 19,2%
K. V. bor¢clanmalar 67.250 135.456 84.931 129.012 51,9%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 14.252 38.766 45.093 21.507 -52,3%
Ticari borglar 134.020 153.514 123.013 154.551 25,6%
Turev araglar 428 238 1.167 175 -85,0%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 22.397 13.810 0 8.897 a.d.
Diger Borglar 7.632 14.149 8.954 12.776 42,7%
Donem kari vergi yukamlalagu 359 132 104 325 212,4%
Kisa vadeli karsiliklar 17.767 14.665 29.716 14.710 -50,5%
Diger kisa vadeli yuktimlultkler 25.476 30.421 22.751 34.464 51,5%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 132.758 149.519 111.871 137.278 22,7%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 99.185 103.568 75.110 107.423 43,0%
Turev araclar 0 2.432 2.141 1.653 -22,8%
Uzun vadeli karsiliklar 13.526 17.195 14.251 13.336 -6,4%
Ertelenen vergi yukimlulugu 6.130 7.587 5.913 5.304 -10,3%
Diger uzun vadeli yukimlulikler 13.916 18.737 14.457 9.562 -33,9%
OZKAYNAKLAR 87.921 82.891 68.982 77.744 12,7%
Odenmis sermaye 676 676 676 676 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 30.146 35.619 26.798 35.619 32,9%
Geri alinmis paylar -15.082 -5.582 -13.211 0 a.d.
Kar/zararda siniflandiriimayacak dig. gel./gid. -5.314 -8.669 -5.822 -8.674 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 15.084 16.644 13.360 15.572 16,6%
Risken korunma kazanc/kayiplari -19.557 -40.881 -26.531 -45.103 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 23.871 15.931 21.045 10.349 -50,8%
Gecmis vyillar karlari/zararlari 55.888 78.992 56.739 67.811 19,5%
Ana ortaklik kar payi 2.211 -8.356 -5.383 1.493 a.d.
TOPLAM PASIFLER 520.593 640.055 502.812 595.244 18,4%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) b
SATISLAR 560.937 523.933 313.145 280.733 -10,4%
Satislarin maliyeti (-) 406.350 373.140 223.805 197.712 -11,7%
BRUT KAR/ZARAR 154.587 150.793 89.340 83.021 -7,1%
Genel yonetim giderleri (-) 32.436 33.380 20.358 17.608 -13,5%
Pazarlama giderleri (-) 108.282 103.927 61.391 58.984 -3,9%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 6.346 6.491 3.932 3.150 -19,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.800 3.499 3.337 2.728 -18,2%
FAALIYET KARI/ZARARI 9.323 10.494 6.997 6.008 -14,1%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 1.154 41 73 -37 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -33.048 -30.019 -21.934 -13.544 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanclari (Kayiplari) 20.694 14.977 10.616 11.162 5,1%
Vergi gideri/geliri (-) 781 5.063 2.296 3.226 40,5%
NET DONEM KARI/ZARARI -2.889 -9.799 -6.636 444 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 2.211 -8.356 -5.383 1.493 a.d.
a.d.: anlamli degil
Kaynak: Argelik, Ziraat Yatinm
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlhgi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
490 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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