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3C26 ana ortaklik net zarari 6.205 mn TL oldu... Sirket, Temmuz-Eyll
déneminde 139 milyar TL hasilat elde ederken, bu rakam 139,6 milyar TL
dizeyindeki piyasa beklentilerinin hafif altinda gergeklesti. Argelik UGglincl
ceyrekte 6.205 mn TL ana ortaklik net zaran agiklarken, piyasa konsensusi
5,5 milyar TL net zarar yonindeydi. Zarar, 3G25'teki 2.667 mn TL'nin iki
katindan fazla blytumus; 2C26'daki 3.629 mn TL net karin ardindan yeniden
zarara dénulmustir. ilk iki ceyredi pozitife tasiyan tek seferlik gelirlerin ve
parasal pozisyon kazancinin bu geyrekte azalmasi zarari derinlestirmistir.
Dokuz aylik ana ortakhk net zarari 4.629 mn TL'dir (9A25: 8.349 mn TL
zarar).

Hasilat reel bazda %13,9 daraldi... Net satislar enflasyon muhasebesi
(TMS 29) etkisiyle yilhk reel %13,9, ceyreksel %6,9 dlslsle 138.973 mn
TL'ye gerilemistir. Dokuz aylik hasilat %11,5 azalisla 435.342 mn TL
olmustur. Beko verilerine gore TL reel bazda uluslararasi satislar geyrekte
yillik ®%18,2, Tirkiye satislari %4,5 daralmis; Tirkiye pazarinin toplam hasilat
icindeki payi %35'e ylikselmistir. Cografi kinlimda dokuz ayda Avrupa satiglari
%14,1 ile en sert disen bdlge olurken, Afrika (Defy), Pakistan (Dawlance) ve
Hindistan EUR bazinda biylimeye devam etmistir.

Operasyonel karlihkta gerileme... Argelik yilin Ggilinci ceyredinde 5,9
milyar TL FAVOK agiklarken, piyasa konsensilisi 5,6 milyar TL yonindeydi.
FAVOK yillik %47,2 disisle 5.874 mn TL'ye inmis, FAVOK marji %6,9'dan
%4,2'ye gerilemistir. Brut kar yillik %14,2 azalisla 40.263 mn TL olmus;
ancak brit kar marji %29,0 ile 3C25'teki %29,1 seviyesinde neredeyse yatay
kalmistir. Beko, erken dénem ve uzun vadeli gelik tedarik anlasmalarinin
Gglincl geyrek maliyetlerini korudugunu belirtmektedir. Buna karsilik faaliyet
giderlerinin baskisiyla esas faaliyet kari 3C25'teki 2.893 mn TL'den 684 mn
TL zarara donmiustur. Beko'nun tek seferlik giderleri harig tuttugu duzeltilmis
FAVOK marji %5,3 ile 2G26'ya gére yatay, 3C25'e gore 1,7 puan disuiktir.

Portfoy sadelestirme hiz kazandi... Ceyredin 6ne cikan baslidi stratejik
varlk satislaridir. Grup, Argelik Hitachi ortak girisiminin %60'in1 Hitachi'ye
satmak Uzere nisan ayinda sézlesme imzalamis; buna iliskin 38.030 mn TL
varlik ve 13.443 mn TL yUkimlalik TFRS 5 kapsaminda 'satis amagl’
siniflandiriimis, serefiye 13.267 mn TL'den 5.527 mn TL'ye inmistir. Kog
Finansman paylarinin tamami 1 Temmuz'da Ford Otosan'a devredilmis ve 847
mn TL satis karn yatinm faaliyetlerinden gelirlere yazilmistir. Whirlpool ile
kosullu yldkamldltklerin  sonlandiriimasi ise dokuz aylik esas faaliyet
gelirlerine 7.033 mn TL tek seferlik katki saglamistir. Polonya ve Tayland
Uretim tesisleri durdurulmustur.

Net borg ve kaldirag yiikseldi... Diizeltiimis net borg yil sonundaki 171.644
mn TL'den 3G26'da 211.779 mn TL'ye gikmis; Tim NPP-dizeltilmis kaldirag
orani 4,09x seviyesine ulasmistir. Nakit ve nakit benzerleri yil basindaki
121.619 mn TL'den 70.080 mn TL'ye gerilemis, net borg/6zkaynak orani
2,9x'e ylkselmistir. Borg portfoyt adirlikli yabanci para ve duslk faizlidir
(Avro ortalama %4,8, USD %38,4, TL %34,9); ortalama vade 0,9 yil ile kisadir.
Dokuz aylik serbest nakit akisi -5.744 mn TL ile 9A25'teki -10.983 mn TL'ye
gore iyilesmis; yatinm harcamalarinin satiglara orani %2,9'dan %?2,4'e
gekilmistir.

Degerlendirme: Argelik (glincl ceyrekte talep zayifligi, yogun uluslararasi rekabet ve
fiyatlama baskisinin operasyonel k&rliigi belirgin bigimde erittigi bir dénem gegirmistir.
Hasilat reel bazda %13,9 daralmis, FAVOK yariya yakin gerilemis ve esas faaliyet kari
zarara dénmuistiir; briit marjin %29'da korunmasi tek olumlu unsurdur. Ilk yarida net k&ri
pozitife tasiyan tek seferlik kalemlerin bu c¢eyrekte azalmasi ve parasal pozisyon
kazancinin daralmasiyla ana ortaklik net zarari 6.205 mn TL'ye yiikselmis, beklentinin
lizerinde kalmugstir. Bilango tarafi da baski altindadir: net bor¢ 212 mir TL'ye, kaldirag
4,09x'e ¢ikmig, nakit 70 mir TL'ye gerilemistir. Buna karsilik Argelik Hitachi'nin %60'inin
satisi, Kog¢ Finansman ¢ikisi ve durdurulan Polonya-Tayland tesisleriyle portféy
sadelestirme hiz kazanmug; bu islemlerin tamamlanmasi borglulugun azaltiimasinda kritik
rol oynayacaktir. Nitekim Sirket zayif talep ve fiyatlama baskisini yansitarak 2026
beklentilerini asadi revize etmis; dizeltilmis FAVOK marji hedefini %6,25-6,50'den
%5,75-6,00'ya, yatirrm harcamasi beklentisini 250 mn EUR'dan 200-225 mn EUR'ya
indirmis, hem Tirkiye hem uluslararasi gelirlerde diisis éngérmdstir. Yiin kalaninda
toparlanmanin sinirli kalacagina isaret eden bu gériinimu, hissenin yilbasindan bu yana
BIST-100'tin %30 altinda kalan performansi da teyit etmektedir. Bu gercevede sonuglari
nétr olarak degerlendiriyoruz.
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Piyasa Bilgileri 26.10.2026
. Dayanikh
Sektor Tketim
Kapanis (TL) 69,20
Piyasa Degeri (mn TL) 46.760
Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 8.417
Bugunki Sermaye (bin TL) 675.728
Halka Agik Sermaye (bin TL) 121.631
Halka Agiklik Orani 18%
Relatif Performans o/
(BIST-100'e Gére) °
1 Ayhk -6,71
3 Aylik -12,60
Yilbasina goére -30,81
Son 1 Yil -39,05

Piyasa Carpanlar

PD/DD
FD/FAVOK

Bilango Ozeti (bin TL)

0,64
12,26

2026/9

Aktif Toplami
Net Borg

Net Satiglar
FAVOK

Net Kar/Zarar

Performans

617.225.499
218.143.670
435.341.896
20.815.121
-4.628.699
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) % Deg.
Net Satiglar 138.973.229 161.445.367 -13,9 149.193.117 -6,9
Brat satis kar 40.262.659 46.936.618 -14,2 43.785.344 -8,0
Faaliyet Giderleri 40.150.093 43.335.758 -7,4 42.719.855 -6,0
Finansal Gelir/Gider -9.475.164 -8.493.405 a.d. -7.432.599 a.d.
Esas Faaliyet Kari -683.810 2.892.892 a.d. 6.115.375 a.d.
FAVOK 5.873.702 11.127.448 -47,2 6.189.539 -5,1
Ana Ortaklik Net Kar -6.205.335 -2.666.526 a.d. 3.629.087 a.d.
Oranlar 3C26 3C25 l'::;k 2C26 Fark (puan)
Brit Kar Mariji (%) 29,0 29,1 -0,1 29,3 -0,4
Esas Faa.Kar Marji (%) -0,5 1,8 -2,3 4,1 -4,6
FAVOK Mariji (%) 4,2 6,9 -2,7 4,1 0,1
Net Kar Mariji (%) -4,5 -1,7 -2,8 2,4 -6,9
Ozet Finansal Tablolar
Ozet Bilanco (bin TL) 2026/9 2025/9 % Deg.
Donen Varliklar 388.453.485 403.267.428 -3,7
Hazir Degerler 70.079.789 92.680.776 -24,4
Duran Varliklar 228.772.014 268.977.693 -14,9
Aktif Toplami 617.225.499 672.245.121 -8,2
Borg Toplami 541.242.151 576.151.242 -6,1
Finansal Bor¢ Toplami 288.223.459 287.580.187 0,2
Ozsermaye 72.556.220 88.373.084 -17,9
Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 % Deg.
Net Satislar 435.341.896 492.032.262 -11,5
Brit satis karn 127.907.466 141.252.704 -9,4
Faaliyet Giderleri 124.333.260 133.788.264 -7,1
Net Finansal Gelir/Gider -4.614.622 -4.369.818 a.d.
Esas Faaliyet Kar 5.658.300 10.279.648 -45,0
FAVOK 20.815.121 29.456.216 -29,3
Ana Ortaklik Net Kar -4.628.699 -8.349.277 a.d.
Kaynak: ADY Aragtirma
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Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.
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Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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