3C26 Sonuglan .
Dayanikh Tiiketim Uriinleri Sektorii

Seker &5 Yatinm

27 Ekim 2026

FAVOK beklentilerin iizerinde;
Ancak net zarar derinlesti...
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Arcelik, 3C26'da TMS 29 etkisi dahil 6.205 mn TL ana
ortakhk net zarari agikladi. Sirket’in net zarar, 1.043 mn
TL net zarar beklentimizin ve 5.463 mn TL net zarar olan
piyasa medyaninin altinda kaldi. Ko¢ Finansman pay satisi
ve duran varlik satislarindan toplam 2.018 mn TL yatinnm
faaliyeti geliri kaydedilmesine karsin, zararin
derinlesmesinde su kalemler belirleyici oldu:

> Faaliyet kanmin 3.601 mn TL’den 113 mn TL’ye
gerilemesi,

» Net finansman giderinin yilik %9 artarak 10.298 mn
TL’ye yiikselmesi,

» Net parasal pozisyon kazancinin %20 azalarak 3.840 mn
TL’ye inmesi.

Vergi oOncesi zarar 918 mn TL’den 4.740 mn TL’ye
yiikselirken, Sirket vergi oncesi zarara ragmen vergi gideri
kaydetti.

Net satislar 3C26'da reel bazda yillik %13,9 ve ceyreklik
%6,9 azalarak 138.973 mn TL’ye geriledi. Net satislar
146.100 mn TL olan beklentimizin %4,9 altinda kalirken,
139.652 mn TL seviyesindeki piyasa medyani ile paralel
gerceklesti. TL bazinda Tirkiye satislar %4,5, uluslararasi
satislar %18,2 geriledi. EUR bazinda toplam satislar %2,4
daraldi:

» Uluslararas satislar %7,3 geriledi. Bunda hacim (-90 mn
EUR) ve fiyat/uriin karmasi (-49 mn EUR) belirleyici
oldu.

» Turkiye satislan hacim artisiyla (+75 mn EUR) %8,3
biyudi.

Tirkiye’de beyaz esya satis adetleri Temmuz-Agustos
doneminde %7 buylyen pazara karsin %16 artarak pazar payi
kazanimina isaret etti. Zayif talep, olumsuz fiyatlama ve
uriin karmas1 ile yogun uluslararasi rekabet satislar
baskiladi.

FAVOK yillik %47 ve ceyreklik %5 azalarak 5.874 mn TL’ye
geriledi. Sirket’in FAVOK rakami, 4.048 mn TL olan
beklentimizin %45, 5.619 mn TL’lik piyasa medyan
beklentisinin %5 iizerinde gerceklesti. FAVOK marj1 yillik
267 baz puan daralarak %4,2 oldu. Tek seferlik giderler haric
dizeltilmis FAVOK yiluk %35 disiisle 7.392 mn TL’ye
geriledi. Diizeltilmis FAVOK marj1 %7,0'dan %5,3'e geriledi
(2C26: %5,2). Bolgesel catismalara ragmen basanli
hammadde maliyet yonetimi ve cesitlendirilmis tedarikci
taban sayesinde briit kar marji yillik 10 baz puanlik sinirl
dususle %29,0'da korundu. Buna karsin faaliyet giderleri ve
licret enflasyonu kaynakli baski FAVOK marjim daraltti.
Diizeltme tutarinin 3C25'teki 167 mn TL’den 1.519 mn TL’ye
yiikselmesi tek seferlik giderlerdeki artisa isaret ediyor.
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Operasyonel Gelismeler ve Sektorel Goriinilim... Bat1 Avrupa’da beyaz esya talebi 8A26'da adet bazinda %1,6 artarken, fiyatlama
baskisiyla pazar degeri EUR bazinda %0,7 geriledi; Grup’un bolgedeki pazar pay1 gecen yilin altinda kaldi. Bolgesel performans ayristi:

»  Blyiyen pazarlar (EUR bazinda ciro): Defy %9,8, Dawlance %34,4, Hindistan %23 blyiidi. Beko Misir’in USD bazli satislar1 %119,8 artt.
>  Gerileyen pazarlar: Arcelik-Hitachi satislar %13, Orta Dogu satislar %8 geriledi.

Metal ve plastik fiyatlarn ceyreklik bazda gerilese de gecen yilin uizerinde seyrediyor. Hammadde maliyet baskisinin ceyrek sonu ve Ekim’de
yeniden artmasi 4C26 marjlan icin risk olusturuyor. Portfoy sadelestirme kapsaminda Ko¢ Finansman satisindan 61,4 mn USD, Tasdelen
gayrimenkul satisindan 1,41 milyar TL nakit girisi saglandi. Arcelik-Hitachi satis1 ise diizenleyici onaylan bekliyor.

Bilanco, Nakit Akisi ve Kaldirag... Dizeltilmis net bor¢, mevsimsel isletme sermayesi ihtiyacinin da etkisiyle 2025 yil sonundaki 171.644
mn TL’den 211.779 mn TL’ye yiikseldi. Net bor¢/diizeltilmis FAVOK oram 4,50x’ten 6,32x’e yiikseldi (2C26: 5,22x). Bu oran, stok kaynakli
parasal kazanc/kayip ile diizeltildiginde 5,18x, tiim parasal kazanc/kayip kalemleriyle diizeltildiginde 4,09x seviyesinde. Kisa vadeli
borclarin payinin %63'ten %67'ye yikselmesi ve ortalama bor¢ vadesinin 0,9 yilda kalmasi refinansman riskini artiriyor. Olumlu tarafta:

»  9A26 serbest nakit akisi -10.983 mn TL’den -5.744 mn TL’ye iyilesti.
» Yatinm harcamalari/satislar orani %2,9'dan %2,4'e geriledi.
» Net isletme sermayesi/satislar oranm %21,9 ile hedefle uyumlu kald.

Sirket 2026 Beklentileri... Sirket, beklenenden zayif talep, devam eden fiyatlama baskisi, bolgesel catismalardan kaynaklanan maliyet
baskilar ve yiiksek faaliyet giderleri nedeniyle 2026 beklentilerini asagi yonlii revize etti:

» Uluslararasi satislarda yabanci para bazinda beklenti tek haneli dustisten diisiik ¢ift haneli disuse indirildi.
Turkiye satislarinda TL bazinda tek haneli dusis ongoruluyor.

Diizeltilmis FAVOK marj1 beklentisi %6,25-%6,50'den %5,75-%6,00'ya dusiiriildii.

Yatinim harcamasi beklentisi yaklasik 250 mn EUR’dan 200-225 mn EUR’ya indirildi.

Yaklasik %22'lik net isletme sermayesi/satislar beklentisi korundu.

9A26 diizeltilmis FAVOK marjimin %5,7'de kalmasi, revize hedefe ulasmak icin dahi 4C26'da belirgin marj iyilesmesi gerektigine isaret
ediyor.

Genel Degerlendirme... 3C26 sonuglarin1 operasyonel acidan beklentimizin Uzerinde, ancak genel goriinim acisindan zayif
degerlendiriyoruz. FAVOK’teki pozitif sapma, korunan briit marj ve Tiirkiye’deki pazar payr kazamimina karsin sonuclarin kalitesini su
unsurlar sinirliyor:

»  Varlik satislarina ragmen derinlesen net zarar,
>  Asagi yonlii revize edilen yil sonu beklentileri,
» 6,32x’e yiikselen kaldirag.

Avrupa’da fiyatlama ve pazar payi, 4C26 marj toparlanmasi, hammadde maliyetleri, Arcelik-Hitachi islemi ve borc azaltim siireci temel
izleme basliklandir.
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3C26 finansallan ve revize edilen Sirket beklentileri sonrasi, Argelik icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 149,50 TL’den 111,00
TL’ye indiriyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %60 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylan icin “AL” tavsiyemizi
suirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk

Satis Gelirleri 492.032 435.342 -11,5% 161.445 138.973 -13,9%

Brit Kar 141.253 127.907 -9,4% 46.937 40.263 -14.2%
Briit Kar Marji 28,7% 29,4% 29,1% 29,0%

Operasyonel Kar 7.464 3.574 -52,1% 3.601 113 -96,9%
Operasyonel Kar Marji 1,5% 0,8% 2,2% 0,1%

FAVOK 29.456 20.815 -29,3% 11.127 5.874 -47,2%
FAVOK Mariji 6,0% 4,8% 6,9% 4,2%

Diizeltilmis FAVOK* 30.456 24.738 -18,8% 11.294 7.392 -34,5%
Diizeltiimis FAVOK Marji 6,2% 5,7% 7,0% 5,3%

Net Kar -8.349 -4.629 A.D. -2.667 -6.205 A.D.
Net Kar Marji -1,7% -1,1% -1,7% -4,5%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*Diizeltilmis FAVOK: Briit Kar — Faaliyet Giderleri (tek seferlik giderler harig) + Amortisman ve ltfa Paylari.

*Diizeltmeler agirlikli olarak tek seferlik giderleri igermektedir.
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12K  2026/09K %Deg
Maddi Duran Varulklar 139.425 121.142 (13)
Maddi Olmayan Duran Varuklar 75.922 62.563 (18)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 49.182 45.067 (8)
Ticari Alacaklar 144.970 148.636 3

Hazir Degerler 121.619 70.080 (42)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 144.587 169.738 17

Toplam Aktifler 675.704 617.225 9)
Uzun Vadeli Borclar 109.337 95.820 (12)
Diger Uzun Vadeli YUkiimliilikler 48.510 30.887 (36)
Kisa Vadeli Bor¢lar 183.926 192.403 5

Kisa Vadeli Ticari Borclar 162.064 145.164 (10)
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 77.504 76.968 (1)
Toplam Y ukumlilikler 581.341 541.242 (7)
Toplam Ozsermaye 94.363 75.983 (19)
Toplam Pasifler 675.704 617.225 9)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09K| 2026/09K %Deg
Net Satislar 492.032 435.342 (12)
SMM 350.780 307.434 (12)
Briit Kar 141.253 127.907 9)
Faaliyet Giderleri 133.788 124.333 (7)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 10.280 5.658 (45)
Esas Faal. Diger Gel./Gid. 2.815 2.084 (26)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 53 1.842 3.403
Finansman Gelir / (Gider) (31.649) (23.774) A.D.
Parasal Kazanc¢/Kayip 16.012 15.624 (2)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/(Zarar) Paylar (195) (217) A.D
Vergi Oncesi Kar (5.500) (866) A.D.
Vergi 4.539 4.908 8
Net Kar/(Zarar) (10.039) (5.774) A.D.
Azinbk Paylari (1.690) (1.145) A.D.
Ana Ortaklk Paylari (8.349) (4.629) A.D.
ARCLK Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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