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Avylik Beyaz Esya Satislari — Mayis’26

ihracattaki zayiflik devam ediyor

TURKBESD (Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi), Mayis 2026 beyaz esya verilerini agikladi. Buna gore, toplam
teslimatlar (yurt i¢i + ihracat) yillik %19 azalarak 2,1 milyon adede geriledi. Bu diislisiin temel nedeni, ihracattaki yillik
%29'luk (toplam sevkiyatlarin %60'1) azalmadir. Sonug olarak, yilbasindan bu yana sevkiyatlar yillik %15 azalirken, son 12
aylik sevkiyatlar yillik %11 azaldi.

Arcelik'in (%50'nin Uzerinde pazar payina sahip) yatirimci iligkileri ekibiyle, 6zellikle ihracattaki keskin diists olmak Uzere, pazar
dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi edinmek icin géristiik. ihracattaki zayifligin (ic ana faktérden kaynaklandigini anliyoruz:
(i) Cinli Ureticilerin Avrupa'da agresif fiyatlandirmasi, (ii) satislarin neredeyse durma noktasina geldigi Orta Dogu'daki zayf talep
(Argelik'in gelirlerinin %3-4'0) ve (iii) tlketici talebi ve harcama trendlerini etkileyen jeopolitik gerilimler.

Yurtiginde, satislarinyillik %79 arttigi ve boylece toplam yurtici satislarin yillik %1,4 artiran kurutucu kategorisinin devam eden
gucunu vurguluyoruz. Kurutucu satiglari harig tutuldugunda, yurtici beyaz esya satiglarininyillik ~%7 distiguni hesapliyoruz.
Ocak 2023'ten bu yana, yurtici kurutucu satiglari yillik ortalama %68 oraninda artmistir; bunu degisen hane halki dinamiklerine,
daha klguk yasam alanlarina ve teknolojik gelismelerin goreceli fiyatlari disirmesiyle artan satin alinabilirlige baghyoruz.
Kurutma makineleri disinda, yurtici talep, sinirli taksit olanaklari, diisiik reel satin alim giicii ve iireticilerin daha yiiksek
girdi maliyetlerini ve enflasyonu dengelemeyi amaglayan fiyatlandirma politikalari nedeniyle baski altinda kalmaya
devam etmektedir.

Hacim trendlerinin 6tesinde, urin karmasinin da zayifladigini gézlemliyoruz. Tiketiciler giderek daha dusuk fiyath Grtnleri
(6rnegin dort kapili modeller yerine iki kapili buzdolaplari) tercih ediyor; bu da satin alinabilirlik kaygilarini yansitiyor. Bu
nedenle, hacimler konusunda temkinli olmaya devam ederken, sektor karliligini olumsuz etkilemeye devam eden fiyatlandirma
ve Urin karmasi konusunda daha da temkinliyiz.

Avylik trendlerin detaylari:

- Toplam sevkiyatlar yillik %19 azalarak 2,1 milyona dustu.
- Yurtici satislar yilhik %1,4 artarak 853 bine ulasti.

- lhracat yillik %29 azalarak 1,3 milyona diistu.

- Uretim yillik %31 azalarak 1,8 milyona diist(.

- lthalat yillik %85 artarak 147 bine ulagti.

YKY Gorus: Aylik verileri sektdr oyunculari igin olumsuz olarak dederlendiriyoruz, ancak mevcut beklentilerimiz géz ontine
alindiginda bunun buyuk bir strpriz olmadigini disinityoruz. Dezenflasyonun uzun vadede talebi destekleyecegini beklerken,
sektorin kisa vadede daha 1limli bir tempoda da olsa baski altinda kalmaya devam edecegine inaniyoruz. Hacimdeki zayifligin
Otesinde, Ozellikle jeopolitik gerilimler nedeniyle girdi maliyetlerinin artmasiyla birlikte, triin karmasi ve fiyatlandirmadaki devam
eden zorluklarin 6n plana ¢iktigina inaniyoruz

ARCLK, beyaz esya sektorlindeki inceleme kapsamimizda olan tek sirket. Sirketin dlgedi, marka portféyl ve cografi ¢cesitliligi
sayesinde sektérin tUzerinde performans gostermeye devam ettigine inaniyoruz. Ayrica, haziran ayi talebinin hem nisan hem
de mayis aylarindan daha gugli oldugunu ve bunun kismen ertelenmis talebi yansittigini distntyoruz. Analist degisikligi
nedeniyle hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi gézden gegirecegiz. Simdilik, AL tavsiyemizi ve 12 aylik 154TL/hisse hedef
fiyatimizi koruyoruz.

YKY Marj analizi: Bu raporla birlikte, ARCLK'nin briit ve VAFOK marijlari icin éncii gdstergeler olarak bizim hesapladigimiz
Metal ve Plastik Maliyet Endekslerimizi (Sekil 5.) yayinlamaya basliyoruz. Hesaplamalarimiza gore, 2C26'da, USD cinsinden,
metal endeksi yillik %30 artarken, plastik endeksi yillik %12 artti. Bu egilimlere dayanarak, ARCLK'nin brit kar marji Gzerinde,
gecikmeli bir etkiyle beraber 3C26’da sinirli bir baski goérebiliriz.
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Tablo 1: Beyaz esya sektorii hisseleri piyasa verileri

Piyasa Verileri ARCLK VESBE ARZUM IHEVA
Piyasa Degeri (milyon USD) 1.477 217 179 28 16
Piyasa Degeri (milyon TL) 68.519 10.080 8.286 1.290 761
Firma Degeri (milyon TL) 238.962 35.598 116.679 2.624 889
F/K (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
PD/DD (x) 0,9 0,3 0,3 a.d. 0,3
FD/VAFOK (x) 7,1 22,3 a.d. a.d. 2,8
FD/Satislar (x) 0,4 0,5 0,9 0,5 0,2
YBB Performans 0,4% -19,2% -13,9% -13,3% -2,3%
YBB BIST 100 rolatif performans -22,2% -37,4% -33,3% -32,9% -24,3%
Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma )
‘Tablo 2: Beyaz egya satislari
May-26 May-25 yly May-26 May-25 yly May-26 May-25 yly| May-26 May-25 yly
Toplam Teslimatlar 2.130 2.633 -19,1%] 10.993 12.985 -15,3%| 6.935 8.064 -14,0%) 28.113 31.713 -11,4%
Buzdolabi 453 602 -24,8% 2.155 2.710 -20,5% 1.425 1.785 -20,2% 5.749 6.813 -15,6%
Camasir makinesi 425 523 -18,9% 2.120 2.582 -17,9% 1.397 1.629 -14,2% 5.599 6.642 -15,7%
Bulasik Makinesi 439 552 -20,4% 2.223 2.549 -12,8% 1.412 1.595 -11,5% 5.567 6.109 -8,9%
Firin 400 516 -22,5% 2.227 2.340 -4,8% 1.391 1.473 -5,6% 5.524 5.687 -2,9%
Derin dondurucu 149 195 -23,6% 781 990 -21,0% 503 642 -21,6% 1.339 1.803 -25,8%
Kurutucu 264 244 7,9% 1.487 1.815 -18,1% 807 940 -14,1% 4.335 4.658 -6,9%
Toplam yurtici satiglar 853 841 1,4%) 4.055 4.309 -5,9%) 2.650 2.679 -1,1%) 9.664 9.640 0,2%
Buzdolabi 187 206 -9,2% 894 958 -6,7% 578 634 -8,9% 2.220 2.218 0,1%
Camasir makinesi 220 185 19,1% 997 972 2,5% 690 604 14,3% 2.518 2.329 8,1%
Bulasik Makinesi 153 179 -14,3% 742 746 -0,6% 489 485 0,8% 1.908 1.791 6,5%
Firin 79 78 0,3% 366 379 -3,5% 240 232 3,3% 971 946 2,6%
Derin dondurucu 68 111 -39,1% 468 617 -24,1% 288 398 -27,5% 625 895 -30,1%
Kurutucu 146 81 79,4% 589 637 -7,5% 365 326 12,0% 1.422 1.462 -2,7%
Toplam ihracat 1.277 1.793 -28,8%) 6.939 8.676 -20,0%) 4.285 5.385 -20,4%) 18.449 22.073 -16,4%
Buzdolabi 266 396 -32,9% 1.261 1.751 -28,0% 847 1.151 -26,4% 3.529 4.596 -23,2%
Camasir makinesi 204 338 -39,6% 1.123 1.610 -30,2% 707 1.025 -31,0% 3.081 4.314 -28,6%
Bulagik Makinesi 286 373 -23,3% 1.481 1.803 -17,8% 923 1.110 -16,9% 3.659 4.318 -15,3%
Firin 321 438 -26,6% 1.861 1.961 -5,1% 1.151 1.241 -7.2% 4.553 4.741 -4,0%
Derin dondurucu 81 84 -3,2% 314 373 -15,9% 215 244 -12,0% 714 909 -21,5%
Kurutucu 118 163 -27,8% 898 1.179 -23,8% 442 613 -28,0% 2.913 3.196 -8,9%
Toplam iiretim 1.815 2.621 -30,8%) 10.835 13.082 -17,2%) 6.951 7.861 -11,6%) 26.817 30.802 -12,9%
Buzdolabi 400 605 -33,9% 2.213 2.812 -21,3% 1.503 1.774 -15,3% 5.594 6.770 -17,4%
Camasir makinesi 363 482 -24,5% 2.048 2.560 -20,0% 1.369 1.529 -10,5% 5.252 6.292 -16,5%
Bulagik Makinesi 384 572 -32,9% 2.210 2.609 -15,3% 1.419 1.600 -11,3% 5.362 6.017 -10,9%
Firin 376 517 -27,2% 2.262 2.399 -5,7% 1.429 1.451 -1,5% 5.428 5.594 -3,0%
Derin dondurucu 130 188 -30,9% 789 960 -17,8% 528 620 -14,9% 1.267 1.705 -25,7%
Kurutucu 162 257 -37,1% 1.313 1.741 -24,6% 702 887 -20,9% 3.914 4.423 -11,5%
Toplam ithalat 147 80 84,9%) 440 445 -1,1% 332 299 11,1%) 975 798 22,2%
Buzdolabi 7 8 -5,4% 30 24 28,6% 21 18 22,0% 125 65 93,8%
Camagir makinesi 49 27 80,3% 141 98 44,4% 119 79 51,3% 307 204 50,1%
Bulasik Makinesi 9 3 187,4% 36 12 202,0% 24 8 193,3% 70 26 168,6%
Firin 2 2 13,9% 11 8 42,7% 6 4 56,6% 32 14 131,0%
Derin dondurucu 5 7 -33,3% 32 61 -46,8% 20 46 -57,4% 51 78 -35,4%
Kurutucu 75 33 128,7% 189 243 -22,1% 142 145 -1,8% 390 411 -5,0%

Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma
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Sekil 1: Aylik toplam teslimatlar Sekil 2: Aylik toplam teslimatlar yillik degisim
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Sekil 3: Aylik Yurtici satiglar |$eki| 4: Aylik liretim
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Sekil 5: YKY aylik metal ve plastic endeksi (2022 = 100) |$eki| 6: Beyaz egya hisseleri goreceli getiri (YBB)
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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.






