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Avlik Beyaz Esya Satislari — Tem’26

Toplam sevkiyatlar ihracat kaynakl daraldi

TURKBESD (Tiirkiye Beyaz Esya Ureticileri Dernegi), Temmuz 2026 beyaz esya verilerini agikladi. Toplam teslimatlar
(yurt ici + ihracat), esas olarak ihracattaki %21'lik daralma (toplam sevkiyatlarin %60'1;; Temmuz’25: %67’si) nedeniyle
yillik %12 azalarak 2,1 milyona geriledi. Boylece, yilbagindan bu yana teslimatlar yillik %15 ve son 12 aylik teslimatlar
yillik %12 azald.

Cinli Ureticilerin agresif fiyatlandirma ve promosyon faaliyetleriyle Avrupa'da rekabet baskisi uygulamaya devam etmesinin,
Tark Ureticilerin maliyetleri fiyatlara yansitmakta yasadigi zorluklarla birlestiginde, ihracattaki zayifligin (EUR bazl fiyatlarda
yilhk yaklasik %5'lik bir disus hesapliyoruz) ana etkeni oldugunu anliyoruz. Ayrica, bu fiyatlama etkisinin Griin karmasi tzerinde
olumsu bir etkisi oldugunu anliyoruz. Dolayisiyla, 6zellikle yurtdigi tarafta zayif hacimlerin “potansiyel” etkisi sadece
cirolar degil marjlar acisindan da baskilayici olmaya devam ediyor.

Yurtici Pazar Mayis’tan beri ilk kez yillik bazda buyidu (+%6). Biyime, derin dondurucu (yillik +%38) ve kurutucu (yillik +%47)
tarafindan geldi. Ancak, yurtdisindaki, hem hacim hem de fiyatlama baskisina ek olarak yurtiginde, yogun promosyonlarin
devam ettigini ve bunun bir nebze de olsa sonug¢ verdigini anliyoruz. Yogun promosyonlarin etkisiyle, daha Ust segment
Urtnlerden ziyade daralan alim glcuyle beraber hacimlerin alt segment Grtnler ve markalardan geldigini anliyoruz.

Yurticinde hacimlerin 6tesinde, Uriin karmasinda ve reel fiyatlamada bir zayiflama gortyoruz. Tiketiciler, uygun fiyatlilik
endiselerini yansitacak sekilde, giderek daha dugsulk fiyath Urlnleri (6rneg@in dort kapili modeller yerine iki kapili buzdolaplari)
tercih etmeye devam ediyor. Yurtdigindaysa, hala daha devam eden Cin baskisi, fiyatlama agisindan zorluk yaratmaya devam
ediyor. Sonugc olarak, hacimler konusunda temkinli olmaya devam ederken, sektor karlhiligini olumsuz etkilemeye devam
eden fiyatlandirma ve iiriin karmasi konusunda daha da temkinliyiz. Bunlara ragmen, yilin sonlarina dogru iireticilerin
enflasyonu bir nebze daha olsa fiyatlarina yansitabilecegini diisiiniiyoruz.

Avylik trendlerin detaylari:

- Toplam sevkiyatlar yillik %12 azalarak 2,1 milyona dustu.
- VYurtici satiglar yillik %6 artarak 833 bine ulasti.

- Ihracat yillik %21 azalarak 1,3 milyona diisti.

- Uretim yillik %13 diiserek 2,1 milyon oldu.

- ithalat yillik %65 artarak 112 bine ulagsti.

YKY Goriis: Aylik verileri sektor oyunculari i¢in olumsuz olarak degerlendiriyoruz, ancak ARCLK agisindan hacimdeki
dayanikliligi ve hatta Temmuz’da yurtici sektér performansindan daha iyi bir hacim performansi géstermesi sayesinde
sinirh olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Uzun vadede enflasyonun kademeli olarak dismesinin talebi destekleyecegini
beklerken, sektoriin kisa vadede daha ilimh bir hizda da olsa baski altinda kalacagina inaniyoruz. Hacimdeki zayifligin
otesinde, oOzellikle jeopolitik gerilimler nedeniyle girdi maliyetlerinin _artmasiyla birlikte, iiriin _karmasi ve
fiyatlandirmadaki devam eden zorluklara dikkat cekiyoruz. ARCLK, inceleme kapsamimizda yer alan tek beyaz esya
sirketidir. Analist degisikligi nedeniyle hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi yeniden degerlendirecegiz; simdilik AL tavsiyemizi ve
12 aylik 154TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

YKY Marj analizi: ARCLK'nin briit ve VAFOK marijlari igin éncii bir gésterge olan bizim hesapladigimiz Metal ve Plastik Maliyet
Endekslerimiz (Sekil 5), Agustos’26’da USD cinsinden yillik bazda sirasiyla %36 ve %25 artti (2C26'daki gergek artiglar: %7 ve
%12), bu da 3C26'da 2C26'daki bizim endeks hesaplamamizin bir nebze altinda br bliiyiimeye isaret ediyor. Bu egilimlere gore,
olumsuz satis karmasinin da etkisiyle, ARCLK'in marjlari Gzerindeki baskinin devam edebilecegi kanaatindeyiz.
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’Tablo 1: Beyaz esya sektorii hisseleri piyasa verileri

Piyasa Verileri ARCLK VESBE VESTL ARZUM IHEVA
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,308 176 155 21 15
Piyasa Degeri (milyon TL) 62,877 8,464 7,474 1,014 708
Firma Degeri (milyon TL) 257,829 35,008 122,922 2,414 871
F/K (x) a.d. a.d. a.d. a.d. 8.9
PD/DD (x) 0.8 0.2 0.3 a.d. 0.3
FD/VAFOK (x) 8.0 107.7 a.d. a.d. 25
FD/Satiglar (x) 0.4 0.5 1.0 0.6 0.2
YBB Performans -7.9% -32.2% -22.4% -31.9% -9.0%
YBB BIST 100 rolatif performans -29.1% -47.8% -40.3% -47.6% -30.0%

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

‘Tablo 2: Beyaz egya satiglari

Bin Adet yi Son 3 Ay Son 12 Ay

Tem-26 Tem-25 yly Tem-26 Tem-25 yly Tem-26 Tem-25 yly Tem-26 Tem-25 yly

Toplam Teslimatlar 2,099 2,391 -12.2% 15,126 17,693 -14.5% 6,262 7,340 -14.7% 27,539 31,186 -11.7%
Buzdolabi 448 586 -23.6% 3,013 3,876 -22.3% 1,311 1,768 -25.9% 5,441 6,693 -18.7%
Camagsir makinesi 468 503 -6.8% 3,025 3,552 -14.8% 1,329 1,493 -11.0% 5,534 6,490 -14.7%
Bulas k Makinesi 476 509 -6.5% 3,146 3,503 -10.2% 1,363 1,506 -9.5% 5,537 6,029 -8.2%
Firn 398 489 -18.7% 3,060 3,274 -6.5% 1,232 1,450 -15.0% 5,422 5,615 -3.4%
Derin dondurucu 91 92 -1.6% 943 1,189 -20.7% 311 395 -21.3% 1,301 1,737 -25.1%
Kurutucu 219 212 3.5% 1,940 2,299 -15.6% 716 728 -1.6% 4,304 4,622 -6.9%
Toplam yurtigi satiglar 833 785 6.2% 5,581 5,907 -5.5% 2,379 2,439 -2.4% 9,592 9,599 -0.1%
Buzdolabi 231 219 5.8% 1,273 1,390 -8.4% 566 638 -11.3% 2,167 2,223 -2.5%
Camagir makinesi 244 227 7.5% 1,431 1,396 2.5% 655 609 7.6% 2,529 2,355 7.4%
Bulas k Makinesi 158 172 -8.2% 1,042 1,073 -3.0% 453 506 -10.4% 1,881 1,800 4.5%
Firn 74 80 -7.4% 521 543 -4.0% 234 242 -3.4% 962 929 3.5%
Derin dondurucu 37 27 37.7% 530 685 -22.6% 130 180 -27.4% 619 839 -26.2%
Kurutucu 89 61 47.0% 784 820 -4.4% 341 265 28.9% 1,434 1,452 -1.3%
Toplam ihracat 1,266 1,606 -21.2% 9,545 11,786 -19.0% 3,883 4,902 -20.8% 17,947 21,587 -16.9%
Buzdolabi 216 368 -41.2% 1,740 2,486 -30.0% 745 1,130 -34.1% 3,274 4,470 -26.8%
Camagsir makinesi 224 276 -18.6% 1,593 2,156 -26.1% 674 884 -23.7% 3,005 4,136 -27.3%
Bulas k Makinesi 318 337 -5.6% 2,104 2,429 -13.4% 910 1,000 -9.0% 3,656 4,229 -13.6%
Firn 324 409 -20.9% 2,539 2,731 -7.0% 899 1,209 -17.4% 4,460 4,685 -4.8%
Derin dondurucu 54 66 -17.4% 413 504 -18.2% 181 215 -16.1% 682 897 -24.1%
Kurutucu 130 151 -14.1% 1,156 1,479 -21.9% 375 463 -19.0% 2,870 3,170 -9.4%
Toplam iiretim 2,110 2,433 -13.2% 14,916 17,478 -14.7% 5,896 7,017 -16.0% 26,502 30,136 -12.1%
Buzdolabi 514 621 -17.3% 3,096 3,950 -21.6% 1,282 1,743 -26.4% 5,338 6,688 -20.2%
Camasir makinesi 421 511 -17.6% 2,898 3,470 -16.5% 1,213 1,391 -12.8% 5,192 6,154 -15.6%
Bulask Makinesi 473 500 -5.5% 3,164 3,511 -9.9% 1,338 1,474 -9.2% 5,415 5,900 -8.2%
Firn 424 492 -13.8% 3,090 3,294 -6.2% 1,204 1,412 -14.7% 5,361 5,524 -2.9%
Derin dondurucu 93 88 5.3% 958 1,145 -16.4% 299 373 -19.9% 1,251 1,596 -21.6%
Kurutucu 187 221 -15.6% 1,712 2,109 -18.8% 560 625 -10.4% 3,945 4,275 -7.7%
Toplam ithalat 112 68 64.6% 667 612 8.9% 374 247 51.4% 1,034 844 22.6%
Buzdolabi 19 19 0.4% 68 73 -6.3% 45 57 -20.6% 114 104 9.1%
Camagir makinesi 39 17 135.6% 211 138 53.0% 119 68 76.5% 336 209 60.6%
Bulask Makinesi 10 3 226.3% 55 26 109.0% 28 17 59.0% 75 36 107.3%
Firn 2 2 -5.5% 16 14 18.6% 7 8 -7.2% 31 18 77.0%
Derin dondurucu 4 3 35.8% 41 74 -44.6% 13 20 -34.1% 46 86 -46.2%
Kurutucu 38 25 53.1% 275 287 -4.2% 161 77 108.7% 432 390 10.6%

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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Sekil 5: YKY aylik metal ve plastik endeksi (2022 = 100) |$eki| 6: Beyaz esya hisseleri goreceli getiri (YBB)
—YKY Metal Endeksi YKY Plastik Endeksi (sag)
140
110 - 95
130
100 A~ |
120
L 85
90 ——ARCLK
110
a0 e —— VESBE
100
r7s —VESTL
70 90
[ 70 —— ARZUM
80
60 L 65 IHEVA
70
s e+ 60
R R N S S S Y o
P PR PR PP LR PP PR AR AP P AP A
AL P L T APrL gL VLRVl g S e L L T S e ) 60
o7 o ¥ W N

Oca-26 Sub-26 Mar-26 Nis-26 May-26 Haz-26 Tem-26 Agu-26

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
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