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Avlik Beyaz Esya Satislari — Haz’26

Hacimden ziyade fiyat ve urin karmasi daha 6nemili.

TURKBESD (Tiirkiye Beyaz Esya Ureticileri Dernegi), Haziran 2026 beyaz esya verilerini agikladi. Toplam teslimatlar
(yurt ici + ihracat), esas olarak yurt i¢i pazardaki %15'lik daralma (toplam sevkiyatlarin %35'i) nedeniyle yillik %12
azalarak 2 milyon adede geriledi. Béylece, yilbagindan bu yana teslimatlar yillik %15, ¢eyreklik teslimatlar %11 ve son
12 aylik teslimatlar ise yillik %12 azald.

Haziran 2026'daki ihracat zayifigini (yilhk -%11) su nedenlere bagdlyoruz: i) Asya'daki Cinli ureticilerden gelen surekli baski ve
anladigimiz kadariyla, Avrupa'daki Hirmiz Bogazi'ndaki gerilimler kaynakli yilin basindaki kadar siddetli degil, ii) enflasyon ve
makroekonomik olumsuzluklarla birlesen Dogu Avrupa'daki zayif talep; ve iii) hane halki sayisindaki daha genel bir disus.
Avrupa genelinde talep zayif olup, tlketiciler st segmentler yerine giris seviyesi Urlnleri tercih ediyor ve EUR cinsinden
ortalama satis fiyatlarinda yillik bazda bir disis gézlemliyoruz. Bu durum hem ciro hem de kar marijlari igin zorlayici olmaya
devam ediyor. Bu ortamda, ARCLK'nin uluslararasi hacimleri, piyasanin yillik %19'luk diststne kiyasla sadece dusuk tek haneli
bir disUs gostererek, sirketin dayaniklihigini ve pazar payindaki kazanimlarini vurguluyor.

Yurti¢i pazarda yillik %15'lik bir dists yasandi ve bu diisls tum Grlin gruplarinda, 6zellikle de buzdolaplarinda goéruldi. Manset
rakamlarin ardindaki birkag noktayr vurgulamak isteriz: i) Pazardaki dislisin ARCLK'den ziyade rakiplerdeki zayifligi
yansittigina inaniyoruz; ARCLK'nin Turkiye'deki yilbasindan bu yana beyaz esya satis hacmi dusuk tek haneli bir artis
gOsterirken, pazar %7 oraninda dustu ve hesaplamalarimiza gére pazar payi ~%55'ten ~%60'a yUkseldi; ii) Gercek satin alma
glcunun azalmasiyla birlikte tlketiciler daha ucuz Urin gruplarina yéneliyor, bu da ortalama fiyatlarin digmesine ve marjlarinin
azalmasina neden oluyor; ve iii) Taksit segenekleri sinirli kalmaya devam ediyor.

Hacimlerin 6tesinde, Urin gesitliliinde de bir zayiflama goriyoruz. Tiketiciler, uygun fiyathlik endiselerini yansitacak sekilde,
giderek daha dusik fiyath Grinleri (6rne@in dort kapili modeller yerine iki kapili buzdolaplar) tercih ediyor. Sonug olarak,
hacimler konusunda temkinli olmaya devam ederken, sektor karlihgini olumsuz etkilemeye devam eden fiyatlandirma
ve iiriin karmasi konusunda daha da temkinliyiz.

Avylik trendlerin detaylari:

- Toplam sevkiyatlar yillik %12 azalarak 2,0 milyona dustu.
- VYurtici satislar yillik %15 duserek 693 bine ulasti.

- Ihracat yillik %11 azalarak 1,3 milyona diisti.

- Uretim yillik yatay kalarak 1,97 milyona oldu.

- ithalat yillik %16 artarak 115 bine ulagti.

YKY Goriis: Ayhk verileri sektér oyuncular i¢in olumsuz olarak degerlendiriyoruz, ancak ARCLK, hacimdeki
dayanikliligi sayesinde nispeten olumlu bir performans sergiliyor; bu da mevcut beklentilerimiz goz 6niine alindiginda
sasirtici degil. Uzun vadede enflasyonun kademeli olarak diigmesinin talebi destekleyecegini beklerken, sektoriin kisa vadede
daha ilimli bir hizda da olsa baski altinda kalacadina inaniyoruz. Hacimdeki zayifhigin 6tesinde, 6zellikle 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. Olgegi, marka portféyi ve cografi cesitliligi sayesinde

sektoriin izerinde performans gostermeye devam ettigine ve edecegdine inaniyoruz. 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 éncl bir gésterge olan bizim hesapladigimiz Metal ve Plastik Maliyet
Endekslerimiz (Sekil 5), Temmuz’26’da USD cinsinden yillik bazda sirasiyla %35 ve %21 artti (2C26'daki gercek artislar: %7
ve %12), bu da 3C26'da benzer buyime oranlarina isaret ediyor. Bu egilimlere gére, olumsuz satis karmasinin da etkisiyle,
ARCLK!'in brit kar marji Gzerinde 3C26'da baski olusacagini 6ngériyoruz.
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Tablo 1: Beyaz esya sektori hisseleri piyasa verileri
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Piyasa Verileri ARCLK VESBE ARZUM IHEVA
Piyasa Degeri (milyon USD) 1.384 196 22 15
Piyasa Degeri (milyon TL) 65.478 9.264 7.749 1.026 687
Firma Degeri (milyon TL) 260.430 34.782 116.142 2.360 815
F/K (x) a.d. a.d. a.d. a.d.
PD/DD (x) 0,8 0,2 a.d. 0,3
FD/VAFOK (x) 8,0 21,8 a.d. 2,6
FD/Satislar (x) 0,4 0,5 0,5 0,2
YBB Performans -4,1% -25,8% -19,5% -31,0% -11,7%
YBB BIST 100 rolatif performans -18,7% -37,1% -31,8% -41,6% -25,2%
Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
‘Tablo 2: Beyaz egya satiglari
Haz-26 Haz-25 yly Haz-26 Haz-25 yly Haz-26 Haz-25 yly| Haz-26 Haz-25 yly
Toplam Teslimatlar 2.033 2.316 -12,2%] 13.027 15.302 -14,9%| 6.738 7.563 -10,9%) 27.831 31.604 -11,9%
Buzdolabi 410 580 -29,2% 2.565 3.290 -22,0% 1.391 1.780 -21,9% 5.579 6.794 -17,9%
Camasir makinesi 436 467 -6,6% 2.556 3.050 -16,2% 1.413 1.502 -6,0% 5.569 6.584 -15,4%
Bulasik Makinesi 448 445 0,6% 2.670 2.994 -10,8% 1.417 1.517 -6,6% 5.570 6.063 -8,1%
Firin 435 445 -2,2% 2.662 2.784 -4,4% 1.348 1.402 -3,8% 5.514 5.667 -2,7%
Derin dondurucu 71 107 -33,9% 852 1.097 -22,3% 405 508 -20,2% 1.302 1.774 -26,6%
Kurutucu 233 272 -14,1% 1.721 2.087 -17,6% 764 855 -10,6% 4.297 4.721 -9,0%
Toplam yurtici satiglar 693 813 -14,8%) 4.748 5.122 -7,3%) 2.465 2.583 -4,6%) 9.544 9.727 -1,9%
Buzdolabi 148 213 -30,7% 1.041 1.172 -11,1% 537 643 -16,6% 2.154 2.240 -3,9%
Camasir makinesi 190 197 -3,3% 1.187 1.169 1,5% 670 584 14,8% 2.512 2.351 6,8%
Bulasik Makinesi 142 155 -8,4% 884 901 -1,9% 468 493 -5,1% 1.895 1.806 4,9%
Firin 81 83 -3,0% 447 463 -3,4% 233 225 3,9% 968 948 2,1%
Derin dondurucu 26 42 -37,6% 494 659 -25,0% 201 283 -29,1% 609 870 -30,0%
Kurutucu 106 122 -13,7% 695 759 -8,5% 356 356 0,2% 1.405 1.512 -7,1%
Toplam ihracat 1.340 1.503 -10,8%) 8.279 10.179 -18,7%) 4.273 4.980 -14,2%) 18.287 21.877 -16,4%
Buzdolabi 263 367 -28,4% 1.524 2.118 -28,1% 854 1.137 -24,9% 3.425 4.554 -24,8%
Camasir makinesi 246 270 -9,0% 1.369 1.880 -27,2% 743 919 -19,2% 3.057 4.233 -27,8%
Bulagik Makinesi 306 290 5,4% 1.786 2.092 -14,6% 949 1.024 -7,3% 3.675 4.257 -13,7%
Firin 354 361 -2,1% 2.215 2.322 -4,6% 1.115 1.177 -5,3% 4.546 4.719 -3,7%
Derin dondurucu 45 65 -31,5% 358 438 -18,3% 204 224 -9,1% 693 905 -23,4%
Kurutucu 128 149 -14,5% 1.026 1.328 -22,7% 408 499 -18,2% 2.892 3.209 -9,9%
Toplam iiretim 1.971 1.964 0,3%) 12.806 15.046 -14,9%) 6.456 6.974 -7,4%) 26.824 30.491 -12,0%
Buzdolabi 369 517 -28,6% 2.582 3.329 -22,5% 1.352 1.708 -20,9% 5.446 6.767 -19,5%
Camasir makinesi 429 399 7,5% 2.477 2.959 -16,3% 1.322 1.313 0,7% 5.282 6.236 -15,3%
Bulagik Makinesi 481 402 19,8% 2.691 3.011 -10,6% 1.411 1.445 -2,3% 5.442 5.971 -8,9%
Firin 404 403 0,2% 2.666 2.802 -4,9% 1.326 1.366 -2,9% 5.429 5.551 -2,2%
Derin dondurucu 76 97 -21,7% 865 1.057 -18,2% 411 475 -13,5% 1.246 1.637 -23,9%
Kurutucu 212 146 44,6% 1.525 1.887 -19,2% 634 666 4,8% 3.979 4.329 -8,1%
Toplam ithalat 115 99 15,6%) 555 544 2,0%) 353 299 17,7%)| 990 850 16,5%
Buzdolabi 19 30 -37,4% 49 54 -8,6% 85 43 -20,4% 114 91 25,0%
Camasir makinesi 30 23 29,9% 171 121 41,6% 107 80 33,9% 314 215 45,5%
Bulasik Makinesi 9 11 -20,6% 45 23 93,3% 27 16 65,3% 68 36 90,5%
Firin 4 4 -15,7% 15 12 21,7% 7 8 -11,2% 32 17 83,1%
Derin dondurucu 5 10 -55,0% 37 71 -48,0% 16 36 -55,6% 45 86 -47,4%
Kurutucu 48 20 145,6% 237 262 -9,6% 161 115 39,1% 419 405 3,4%

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)
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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.






