INTEGRAL
— YATIRI

MENKUL DEGERLER A.S.

.elik <ARCLK> — 3C26 BILANCO ANALIzi

Zayif talep ve finansman yikii karliigi baskiladi

Arcelik, 2026 yili Gglincu geyreginde 6,21 milyar TL ana ortaklik net zarari agiklad.
Gegen yilin ayni déneminde zarar 2,67 milyar TL seviyesindeydi. Enflasyondan
arindirilmis satis gelirleri yillik %13,9 azalarak 138,97 milyar Tl'ye gerilerken,
diizeltilmis FAVOK %34,5 diisiisle 7,39 milyar TL oldu. Onceki ceyrege gére cironun
%6,9, diizeltilmis FAVOK’in %4,3 gerilemesi, talep ve fiyatlama kosullarindaki
zayifigin stirdiginli gosteriyor. Operasyonel giderler gegen yila gore sinirli iyilesme
gorilse de brut kardaki disls, faaliyet zarari yazilmasinda etkili oldu. Duzeltilmis
FAVOK marjindaki sinirl geyreklik iyilesmeye ragmen biiyliyen net zarar nedeniyle
sonuglari genel olarak zayif degerlendiriyoruz.

Briit kdr marji korundu, faaliyet giderlerinin agirligi artti

Satin alma tasarruflari ve malzeme iyilestirme galismalari sayesinde brit kar mariji
yillk bazda biyik 6lgiide korunarak %29,0 seviyesinde gerceklesti. Ancak faaliyet
giderlerinin satislardaki daralmaya ayni 6lglide uyum saglayamamasi operasyonel
karlihgr baskiladi. Genel yonetim, pazarlama ve Ar-Ge giderleri toplami %7,4
azalmasina ragmen bu giderlerin ciroya orani %26,8'den %28,9’a ylikseldi. Dlzeltilmis
FAVOK marji yillik %7,0°'den %5,3’e gerilerken, énceki ceyrekteki %5,2 seviyesinin
hafif Gzerinde kaldi. Ayrica FAVOK’e yapilan tek seferlik gider diizeltmesinin 167
milyon TL’den 1,52 milyar TL'ye yukselmesi dikkat gekiyor.

Tirkiye gorece direngli, uluslararasi satiglarda baski belirgin

Uglincii ceyrekte Tiirkiye satislari reel TL bazinda %4,5, uluslararasi satislar ise %18,2
geriledi. Turkiye’de beyaz esya ve televizyondaki pazarin tzerinde performans, klima
talebindeki zayifligi kismen dengeledi. Avrupa’da devam eden fiyatlama baskisi ve
yogun rekabet uluslararasi gelirleri sinirlarken, Afrika, Pakistan ve Hindistan’daki
blylime bolgesel gesitliligin katkisini gdsterdi. Bununla birlikte bazi pazarlarda artan
satiglara yuksek navlun, kurulum ve finansman maliyetlerinin eslik etmesi, hacim
buyimesinin karlihga donismesini zorlastiriyor.

Net zararda finansman giderleri ve faaliyet digi kalemler etkili

Ceyreklik net finansman gideri gecen yilki 8,49 milyar TL'den 9,48 milyar TL'ye
yukseldi. Net parasal pozisyon kazancinin 4,80 milyar TL'den 3,84 milyar Tl'ye
gerilemesi de net sonucu baskiladi. Varlik satislarindan saglanan gelirler zarar
sinirlasa da 1,50 milyar TL'lik vergi gideriyle ana ortaklik net zarari 6,21 milyar TL'ye
ulasti. ilk dokuz ayda ise ana ortaklik zararinin 8,35 milyar TL’den 4,63 milyar TL'ye
daralmasinda kosullu satin alma yikiamldliklerinin sonlandirilmasindan kaynaklanan
7,03 milyar TL'lik gelirin 6nemli katkisi bulunuyor. Bu nedenle dokuz aylik iyilesmeyi
bitinilyle operasyonel toparlanmaya baglamiyoruz.

Nakit akigi ve borgluluk temel takip noktalari

Sirketin Argelik—Hitachi bakiyelerini de iceren duzeltilmis net borcu, yil sonundaki
171,64 milyar TL'den 211,78 milyar TL’ye yiikseldi. Diizeltiimis net bor¢/FAVOK orani
4,50 seviyesinden 6,32’ye cikarken, tim net parasal pozisyon etkilerini iceren
alternatif kaldirag orani 4,09 olarak agiklandi. Yonetim metodolojisiyle hesaplanan
dokuz ayhk serbest nakit agigi 10,98 milyar TL’den 5,74 milyar TLye daraldi. Buna
karsilik isletme faaliyetlerinden 28,32 milyar TL nakit ¢ikisi bulunuyor. Bu gostergeleri
birlikte degerlendirdigimizde, yatirnm disiplinine ve varlik satislarina ragmen nakit
yaratiminda kalici iyilesme ihtiyacinin strdigiint distntyoruz.

SINIRLI NEGATIF

Kapanis, TL (26.10.2026) 69,20 TL
Buglinkii Sermaye (bin TL) 675.725
Halka Agik Sermaye (bin TL) 121.631
Halka Agiklik Orani 17,46
Piyasa Carpanlari
F/K 0,00
PD/DD 0,64
FD/FAVOK 9,15
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3626 3G25 Deg.(%)
Net Satislar 138.973.229 161.445.367 -13,9
Briit satis kari 40.262.659 46.936.618 -14,2
Faaliyet Giderleri 40.150.093 43.335.758 -7,4
Finansal Gelir/Gider -9.475.164 -8.493.405 a.d.
Esas Faaliyet Kari 112.566  3.600.860 -96,9
FAVOK 5.873.660 11.127.403 -47,2
Ana Ortaklik Net Kar -6.205.335 -2.666.526 a.d.
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
Brit Kar Marji (%) 28,97 29,07 -0,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 0,08 2,23 -2,1
FAVOK Mariji (%) 4,23 6,89 2,7
Net Kar Marji (%) -4,47 -1,65 a.d.
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2026 beklentilerinde asagi yonlii revizyon

Gelir beklentilerindeki degisiklik, talepteki zayifhigin 6zellikle uluslararasi operasyonlarda derinlestigini gosteriyor. Turkiye icin
tek haneli reel TL daralma beklentisi korunurken, uluslararasi gelirlerde déviz bazinda tek haneli diisisten distk ¢ift haneli
duslse gecildi. Bu revizyonu, zayif hacim kadar rekabetin fiyatlama glicini sinirlamasiyla da iliskilendiriyoruz. Turkiye
beklentisinin korunmasi, konsolide gériniimdeki bozulmanin biitin pazarlara ayni 6lgtide yayilmadigina isaret ediyor.

Yatirim harcamasi beklentisinin yaklasik 250 milyon avrodan 200-225 milyon avroya indirilmesi, dnceki plana gére 25-50
milyon avro, yani %10-%20 daha disik harcama ongoriiyor. Bu karar nakit g¢ikisini sinirlayabilir. Ancak harcamalarin
azaltilmasi ile faaliyetlerden kalici nakit Gretimi farkli unsurlardir; ertelenen yatirimlarin verimlilik ve kapasite planlarina
etkisini de izlemek gerekiyor. Net isletme sermayesi/satislar hedefinin yaklasik %22’de korunmasi, eyluldeki %21,9 seviyesine
gobre belirgin bir oran iyilesmesinin hedefe eklenmedigini gosteriyor.

Argelik—Hitachi ortak girisimindeki paylarin planlanan satisi, diizenleyici onaylara tabi oldugu ve tamamlanmasi sézlesme
tarihiniizleyen 12 ay icinde beklendigi icin sirketin glincel beklentilerine yansitiimamis durumda. Bu nedenle olasi satis gelirini
gerceklesmis nakit girisi olarak degerlendirmiyoruz. islemin kapanis tarihi, net nakit etkisi ve konsolidasyon kapsamindaki
degisiklik, sonraki donem borgluluk ve karhhk karsilastirmalari agisindan 6nem tasiyacak.

Turkiye gelirleri TL Tek haneli disls Tek haneli dusls
Uluslararasi gelirler doéviz bazinda Tek haneli disls Duslik cift haneli dusus
Diizeltilmis FAVOK mariji %6,25-%6,50 %5,75-%6,00

Net isletme sermayesi/satislar Yaklasik %22 Yaklasik %22
Yatirim harcamalari Yaklasik 250 milyon avro 200-225 milyon avro

Degerlendirme

Argelik’in 3G26 sonuglarini operasyonel agidan zayif degerlendiriyoruz. Brit kar marji %29 seviyesinde korunmasina ragmen
satis daralmasi ve faaliyet giderlerinin baskisiyla diizeltilmis FAVOK marji yillik 1,7 puan gerileyerek %5,3’e indi. Dokuz aylik
net zarardaki azalmada tek seferlik gelirlerin etkili olmasi, operasyonel toparlanmanin heniiz sinirh kaldigini gosteriyor.
Dizeltilmis net borcun yil sonuna gore %23,4 artarak 211,78 milyar TL'ye ylkselmesi ve beklentilerin asagl yonlu revize
edilmesi nedeniyle temkinli gériisiimiizii koruyoruz. Oniimiizdeki dénemde gider disiplininin karliiga katkisi, nakit Giretimi ve
borglulugun seyri temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu

bulunmamaktadir.
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integral Yatirnm Arastirma

Arastirma Muduru
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& 190 212 329 3289

Arastirma Uzmani
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& +90 212 329 3288
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& senacoban@integralyatirim.com.tr
& 0212 329 3286
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= +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




