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Avlik Beyaz Esya Satislari — Eylul’26

i¢ satislar toparlandi, ihracat ve marjlar hala baski altinda

TURKBESD (Tiirkiye Beyaz Egya Ureticileri Dernegi), verilerine gére yurt igi beyaz egya satiglari Eyliil'de yillik %18 artti
ve ihracattaki %13'liik diistisii kismen telafi etti. Boylece toplam teslimatlar yillik %3,6 azalarak 2,6 milyon adet oldu.
Béylece toplam teslimatlar 3C26'da %6,2, 9A26'da ise %12 diistii. ihracatin toplam satiglardaki pay: bir yil énceki
%69'dan %62'ye indi.

Yurt i¢i satiglar hizlandi, ancak uriin karmasi zayif kaldi. Yurt ici satislar yillik %18 artarak 973 bin adet oldu. Béylece yurt
ici satiglar Ust Uste Gg¢lUncu ay artti ve Mayis 2024'ten bu yana en yiksek aylik seviyeye ¢ikti. Yurt ici satislar 3C26'da da yillik
%11 artti. Eylul'deki blylimeyi ¢camasir makinesi (yillik +%38), bulasik makinesi (+%31) ve kurutucu (+%32) surukledi,
buzdolabi satislari ise %11 azaldi. Toparlanmay: biyulk 6lgiide kampanyalara bagliyoruz. 4C26'da beklenen fiyat artislari
oncesinde bazi alimlarin dne ¢ekilmis olmasi da talebi desteklemis olabilir. Ancak trlin karmasi o kadar olumlu degil. Buzdolabi
satiglari diiserken ithalat yillik %73 artarak 95 bin adet oldu. ithalatin yurt i¢i satislardaki payi da bir yil énceki %7'den yaklagik
%10'a ¢ikti. Bu nedenle yurt iginde gelirlerin hacimden daha yavas artmasini bekliyoruz. One gekilen alimlar da 4G26'da
talebi baskilayabilir.

ihracat, yogun fiyat rekabeti nedeniyle zayif kaldi. ihracat Eyliil'de yillik %13 azalarak 1,6 milyon adet oldu. Boylece ihracat
3C26'da %14, 9A26'da ise %17 dustl. En sert dislis buzdolabi (-%23) ve bulasik makinesinde (-%19) oldu. Cin rekabeti
Avrupa pazarlarini baskilamaya devam ediyor. Sektor verilerine gore Bati Avrupa'da MDAG talebi 8A26'da adet bazinda yillik
yaklasik %2 artti, pazarin EUR bazindaki blyUkligu ise yaklasik %1 azaldi. Bu da ortalama satis fiyatlari Gizerindeki baskinin
surdigunu gosteriyor. Avrupa'da fiyatlarin ceyrekten geyrege dengelenmeye basladigini gésteren ilk isaretleri gériyoruz, ancak
ortalama fiyatlar halad gecen yilin altinda. MENA gibi pazarlarda kismen girdi maliyetleri nedeniyle fiyatlarin arttigini
g6zlemliyoruz. Bu artislar zamanla Avrupa'da da benzer bir fiyat ayarlamasinin éniint agabilir.

Aylik trendlerin detaylari:

- Toplam satiglar yillik %4 azalarak 2,6 milyon adet oldu.
- Yurtici satislar yillik %18 artarak 973 bin adet oldu.

- ihracat yillik %13 azalarak 1,6 milyon adet oldu.

- Uretim yillik %1 artarak 2,6 milyon adet oldu.

- ithalat yillik %73 artarak 95 bin adet oldu.

YKY Goriis: Eylil verilerini yurt i¢i hacimler agisindan olumlu buluyoruz. Ancak ihracattaki zayiflik ve olumsuz liriin
karmasi siirdiigii igin verileri sektor geneli igin nétr degerlendiriyoruz. inceleme kapsamimizdaki tek beyaz esya (ireticisi
olan Argelik, 8A26'da da yurt ici pazardan hizh biyidi. Sirketin Tirkiye'deki beyaz esya satis adetleri yillik %7 artti, pazar ise
%4 kuguldi. Temmuz—Agustos déneminde sirketin satislari %16 artarken pazar %7 buyudu. Argelik'in Eylil'de de pazardan
hizli blyltdugina dasinldyoruz. Yine de asil endise kaynagimiz marjlar. Argelik'in brit marji 3C26'da %29,0 ile yatay kald,
ancak diizeltiimis VAFOK mariji yillik 1,7 puan diiserek %5,3 oldu. Bu nedenle 4G26 karliigini yurt i¢i hacim artigindan gok
fiyatlama ve maliyetlerin belirleyecegini diisiiniiyoruz. 3C26 sonuglari ve son pazar verileri 1s1ginda tahminlerimizi
gozden gegirecegiz. Simdilik AL onerimizi ve 12 aylik 154 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

YKY Marj analizi: Metal ve Plastik Maliyet Endekslerimiz Ekim'de USD bazinda yillik sirasiyla %11,1 ve %27,4 artti (3C26:
%15,8 ve %25,8). Arcelik 3C26'da briut kar marjini dnceden yaptidi tedarik anlagmalari ve verimlilik iyilestirmeleri sayesinde
korudu. Ancak plastik maliyetlerindeki artis Uretime yansidikga bu korumanin zayiflamasini bekliyoruz. ihracattaki zayif
fiyatlama ve yurt icindeki olumsuz Uriin karmasiyla birlikte bu tablo, 4C26'da brit kar marjlari tGizerinde yeni bir baskiya isaret
ediyor. Bu baskiy1 dengeleyebilecek ana unsur yine yurt igi fiyat artislari.
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Tablo 1: Beyaz esya sektori hisseleri piyasa verileri

2 Kasim 2026 — Beyaz esya

Piyasa Verileri ARCLK VESBE VESTL ARZUM IHEVA
Piyasa Degeri (milyon USD) 922 90 74 11 10
Piyasa Degeri (milyon TL) 45.916 4.496 3.697 540 484
Firma Degeri (milyon TL) 265.192 44.356 119.145 1.940 647
F/K (x) a.d. a.d. a.d. 6,1
PD/DD (x) 0,6 0,1 0,2 a.d. 0,2
FD/VAFOK (x) 9,2 46,9 a.d. 1,8
FD/Satiglar (x) 0,4 0,8 1,0 0,5 0,2
YBB Performans -32,7% -64,0% -61,6% -63,7% -37,8%
YBB BIST 100 rolatif performans -29,6% -62,3% -59,8% -62,0% -34,9%
Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
‘Tablo 2: Beyaz esya satiglan
Eyl-26 Eyl-25 yly Eyl-26 Eyl-25 yly Eyl-26 Eyl-25 yly| Eyl-26 Eyl-25 yly
Toplam Teslimatlar 2.566 2.663 -3,6%] 20.017 22.753 -12,0%) 6.990 7.451 -6,2%) 27.369 30.782 -11,1%
Buzdolabi 448 550 -18,4% 3.954 5.002 -21,0% 1.389 1.713 -18,9% 5.255 6.565 -20,0%
Camasir makinesi 568 520 9,1% 4.087 4.570 -10,6% 1.531 1.521 0,7% 5.579 6.388 -12,7%
Bulasik Makinesi 507 521 -2,6% 4.080 4.463 -8,6% 1.409 1.469 -4,1% 5.510 5.969 -71,7%
Firin 482 515 -6,4% 3.968 4.197 -5,5% 1.306 1.413 -7,6% 5.407 5.601 -3,5%
Derin dondurucu 73 71 1,8% 1.087 1.334 -18,5% 235 237 -1,1% 1.300 1.647 -21,1%
Kurutucu 489 486 0,6% 2.841 3.186 -10,8% 1.120 1.099 2,0% 4.319 4.612 -6,4%
Toplam yurtici satiglar 973 823 18,3%) 7.379 7.496 -1,6% 2.632 2.374 10,9%) 9.802 9.675 1,3%
Buzdolabi 189 213 -11,3% 1.656 1.810 -8,5% 615 639 -3,8% 2.130 2.247 -5,2%
Camasir makinesi 290 210 38,1% 1.968 1.814 8,5% 781 645 21,2% 2.648 2.416 9,6%
Bulagik Makinesi 226 172 31,0% 1.439 1.427 0,9% 555 525 5,7% 1.925 1.852 3,9%
Firin 95 94 0,5% 702 718 -2,2% 256 255 0,1% 968 948 2,2%
Derin dondurucu 21 17 25,8% 563 719 -21,7% 69 61 13,7% 618 800 -22,8%
Kurutucu 153 116 31,6% 1.051 1.008 4,2% 356 249 43,0% 1.512 1.412 7,1%
Toplam ihracat 1.593 1.840 -13,4%) 12.637 15.256 -17,2%| 4.358 5.077 -14,2%) 17.568 21.106 -16,8%
Buzdolabi 259 336 -22,9% 2.298 3.192 -28,0% 774 1.074 -27,9% 3.125 4.318 -27,6%
Camasir makinesi 278 311 -10,5% 2.119 2.757 -23,1% 750 876 -14,4% 2.930 3.972 -26,2%
Bulasik Makinesi 281 348 -19,3% 2.641 3.036 -13,0% 854 944 -9,5% 3.585 4.117 -12,9%
Firn 388 421 -7,9% 3.265 3.479 -6,1% 1.050 1.157 -9,3% 4.439 4.653 -4,6%
Derin dondurucu 52 55 -5,5% 524 615 -14,8% 166 177 -6,1% 682 847 -19,4%
Kurutucu 336 369 -9,2% 1.790 2.178 -17,8% 764 850 -10,0% 2.806 3.200 -12,3%
Toplam iiretim 2.614 2.595 0,8% 19.773 22.220 -11,0%| 6.967 7.174 -2,9% 26.617 29.697 -10,4%
Buzdolabi 464 529 -12,2% 4.041 5.001 -19,2% 1.459 1.671 -12,7% 5.234 6.550 -20,1%
Camasir makinesi 597 515 16,0% 3.983 4.384 -9,2% 1.506 1.425 5,7% 5.363 6.021 -10,9%
Bulasik Makinesi 527 501 5,3% 4.059 4.416 -8,1% 1.368 1.405 -2,7% 5.404 5.789 -6,7%
Firin 490 531 7,7% 4.019 4.195 -4,2% 1.353 1.392 -2,8% 5.390 5.506 -2,1%
Derin dondurucu 59 60 -2,1% 1.085 1.258 -13,7% 221 201 10,0% 1.266 1.530 -17,2%
Kurutucu 476 459 3,8% 2.586 2.967 -12,9% 1.061 1.080 -1,8% 3.960 4.301 -7,9%
Toplam ithalat 95 55 73,3%) 868 742 17,0%) 314 198 58,5%) 1.106 864 28,0%
Buzdolabi 18 1 61,0% 98 89 10,2% 48 85} 39,6% 128 101 26,7%
Camasir makinesi 45 26 72,5% 289 200 44,4% 118 79 48,8% 352 249 41,3%
Bulasik Makinesi 5 5 8,5% 70 34 103,9% 25 11 126,4% 82 40 105,0%
Firin 1 4 -73,4% 25 20 24,1% 10 8 28,0% 34 22 51,6%
Derin dondurucu 3 1 210,3% 46 77 -40,7% 9 6 49,2% 48 84 -43,1%
Kurutucu 24 8 190,6% 341 322 6,0% 104 60 74,7% 463 368 25,9%

Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma
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Sekil 1: Aylik toplam teslimatlar Sekil 2: Aylik toplam teslimatlar yillik degisim
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Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma ‘ Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma
Sekil 3: Aylik Yurtici satislar ‘sekil 4: Aylik liretim
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Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma ‘ Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma
Sekil 5: YKY aylik metal ve plastik endeksi (2022 = 100) |$eki| 6: Beyaz esya hisseleri goreceli getiri (YBB)
—YKY Metal Endeksi —YKY Plastik Endeksi
140
1400
130,0 120
1200 100 ——ARCLK
1100 —— VESBE
80
100,0 ——VESTL
90,0 60 ——ARZUM
800 IHEVA
' 40
D M M N M O S <% % % S % 0 W Wnwwnw v o YW O O
I B B I TR T T TR s B S B R s S B s e 20 . . . . . , ! ! !
i = = = = = = = = = = = . - .
§esnsfseioelsesnedsesn 0ca-26 Sub-26Mar-26 Nis-26 May-26 Haz-26Tem-26A3u-26 Eyi-26 EKi-26

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






