Beyaz Esya Sektorii Aylik Goriiniim Seker S5 Yatinm

2006 yil sonunda sektorel biliyiime

14Haziran 2006

Turkiye’nin buyumesini asacak...

Turk beyaz esya Ureticileri basit montaj hatlariyla

bagladiklari imalat faaliyetlerini bugtin kendi tasarim Sirket 1 Ay 3 Ay YBG
ve teknolojilerini yaratacak, hatta disar teknoloji ARCLK 17.48% -17.63% -5.86%
transfer edecek dlzeye getirmislerdir. Sektor ayni BSHEV -10.97% -26.01% -5.60%
zamanda siki bir masteri bagliigina sahip gucli VESBE -18.95% -37.19%  -37.19%

markalar yaratmis ve basta Avrupa Birligi (AB)
olmak Uzere dis pazarlarda varligini

guglendirmektedir. Rapor Kapsamindaki Sirketler

Sirket IMKB Kodu  Oneri
Sektérin imalati daha ¢ok Marmara, Ege ve Orta Arcelik ARCLK.IS AL
Anadolu'da  yogunlagsmistir.  Sektérde  50’nin BSH Ev Aletleri BSHEV.IS AL
Uzerinde orta 6lgekli imalatgi ve 6 blylk beyaz esya Vestel Beyaz Esya VESBE.IS AL
ureticisinin yani sira, sayilari 1.000'in Gzerinde
oldugu tahmin edilen aksam ve parca imalatgisi
faaliyet géstermektedir. B (mn YTL)

5,000.0 -
Sektor Uretimini son dort yilda %86 artirarak 6.6
milyon adeten 12.3 milyon adete yukseltmistir. Ayni 4,000.0 -
dénemde, sektorln i¢ satislari %105 ve ihracat ise
%78 oraninda artis gdstermistir. 3,000.0

Her zaman en yeni drinleri tercih eden Turk 2,000.0 1
tketicileri, gumruk kapilari her ¢esit dinya Urindne
aclk olmasina ragmen Turkiye'de Uretilen Granleri
tercih etmektedirler. Bu sektorin ic pazardaki
basarisina isaret etmektedir.
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Bununla beraber yurtici pazarin %21.4 ve %64
bayadugu 2003 ve 2004 yilindaki talep e ARCLK e BSHEV e VESBE
patlamasindan sonra, sektdérin 2005 yilinda

biyime hizi yavaslayarak %2.9’a gerilemistir.

Benzer sekilde, 2003 ve 2004 yillarinda %37.2 ve

%19.9 olan ihracat artiglarn da 2005 yilinda

yavaslayarak %7.1 olarak gerceklesmistir.

Bu yilin ilk iki aylik verilerine bakildiginda ise 2005
yilinda yaganan yavaslamanin ardindan baslatilan
yeni kampanyalar ve canlanan konut piyasasinin
yarattigr talep artisi sonucunda, Ocak-Subat

ddneminde Uretim, 2005 y|||n|n ayni donemine g('jre UYARI NOTU: Burglda yer alan yat|r|[r_1 b_ilgi, yorum ve tavsiyeleri,

%17 t 8t istir. A dé de i tisl yatirrm danigsmanlhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
0 ar |§._ 9_93 erm|_$ Ir. yni donemde I¢ satslar ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine

%18.5 bulylrken ihracat %35 oraninda artig dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

gOstermisgtir.
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Bu verilerin 1s1ginda 2006 yilinin 2005 yilindan daha iyi olacagini soyleyebiliriz. Ancak Mayis ayinda
piyasalarda baglayan dalgalanma i¢ pazarda bir talep daralmasina neden olabilir, bununla beraber
YTL’nin diger paralar karsisinda deger kaybetmesinin ihracat oranlarina olumlu bir yansimasi olacagini da
gbzardi etmemek gerektigini disinliyoruz. Bu nedenle 2006 yil sonunda sektérdeki blylimenin
Tarkiye’nin buyimesinin Gzerinde olma ihtimalinin hala bulundugunu disindyoruz.

Genel Beklentiler...

e Yiksek nifus artis hizi ve artan satin alma glcinin yaninda disuk penetrasyon oranlari nedeniyle sektér
avantajli konumunu sutrdirmektedir.

e Sektor, son donemde gergeklestirdigi yurt disi yatirimlari ve artan ihracati ile global oyuncu olma stratejisi
dogrultusunda ilerlemektedir.

o Tirkiye rekabetci ve kaliteli isglici nedeniyle yabanci Ureticiler sayesinde bir Gretim Ussu haline gelmistir.

e Son dénemde konut sektoriinde yasanan canlanmanin gecikmeli olarak beyaz esya sektoriine de
yansimasini bekliyoruz.

o Sektor gergeklestirdigi ar-ge yatirimlari sayesinde pazara yeni Urin stirme konusunda 6nemli bir ilerleme
kaydetmistir.

Riskler...

e Sektorin enerji maliyetlerinin ylksekligi rakip Ulkelere gore dezavantaj yaratmaktadir.

e Sektorin talep elastikiyetinin ylksek olmasi nedeniyle ekonomik istikrarda yasanacak dalgalanma i¢ talebin
daralmasina neden olabilir.

e Yulksek rekabet ortami.

Finansallar (mn YTL)

Satis Gelirleri Net Kar FAVOK Mariji Net Kar Marji
Sirket iMKB Kodu 2005/12 2006/12T Deg. 2005/12 2006/12T Deg. 2005/12 2006/12T 2005/12 2006/12T
Argelik ARCLK.IS 5,102.91 5,613.20 10.0% 312.15 343.11 9.9% 10.7% 10.6% 6.1% 6.1%
BSH Ev Aletleri BSHEV.IS 1,443.86 1,544.93 7.0% 92.12 97.84 6.2% 12.9% 12.1% 6.4% 6.3%

Vestel Beyaz Esya VESBE.IS 801.31 94555  18.0% 50.49 42.97  -14.9% 12.3% 10.5% 6.3% 4.5%

Arcelik: Turkiye'nin ilk beyaz esya Ureticisi olan Argelik
1955 yilinda kurulmustur. Bu tarihten itibaren i¢ pazarda
lider olma konumunu koruyan Argelik, gmruk birligine — IMKB Rel.

ARCLK

girilmesinden sonra rekabete agilan i¢ pazarda liderligini 110 - ¢ 13.00
korumayi basarmistir. DoOrt biyldk Grinde 2005 vyil 100 | 12.00
rakamlari ile %50-%70 arasinda i¢ pazar payna sahip o oo
olan sirket, 6zellikle 2002 yilindan sonra global bir 9.00
oyuncu olma stratejisine bagll olarak Orta ve Dogu 80 1 e
Avrupa’da dikey entegrasyon gergeklestirerek markalar 701 6.00
satn almis ve Avrupa pazar payini  %9lara 60 | P
yukseltmigtir. Turkiye, Romanya ve Rusya’da Uretim S T o 3w
tesislerine sahip olan Argelik, 2005 yil sonu itibari ile S S g g 2 g 2 g

10.7 milyon adet/yll kapasitesine sahiptir. Rusya s 8 8 8 8 8 8 s

yatirnmlarinin devreye girmesi ile sirket 2007 yilinda
13.1 milyon adet/yll kapasiteye ulasacaktir. Bu
beklentileri dahil ederek gerceklestirdigimiz  INA
analizine goére sirket icin 3 milyar dolar piyasa degeri
belirledik. Belirledigimiz bu degerin cari piyasa degerine
gbre %36 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle
Argelik’e “AL” Onerisi veriyoruz.
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Vestel Beyaz Esya: Turkiye'nin 6nde gelen beyaz esya Ureticilerinden biri olan Vestel Beyaz Esya Sanayi, 1997
yilinda kuruldu. 1999 yilinda buzdolabi Gretimi ile operasyonlarina baslayan sirket, takiben 2000 yilinda klima ve
2003 yilinda gamasir makinesi, 2005 yilinin Eylul ayinda ise pisirici cihazlar Gretimi ile faaliyetlerine devam etti.
Sirket yatinnmlarin tamamlanmasindan sonra 2007 yilinda bulasik makinesi Uretimine baslamayi planlamaktadir.
Faaliyetlerini Manisa Organize Sanayi Bolgesi’'nde 275.600 m2 arsa lizerinde, 2 buzdolabi, 1 gamasir makinesi,
1 klima, 1 pigirici cihazlar ve 1 mamul deposu ile surdiren Vetel Beyaz Esya’nin, 2005 yili rakamlari ile i¢ pazar
paylari buzdolabinda %20, ¢amasir makinasinda %17, firn %6 ve klima da ise %21 seviyelerinde
gerceklesmistir.

Vestel Beyaz Esya’nin %31.5’i 3.20 YTL fiyattan Nisan —— IMKBRel. VESBE
2006'da halka arz edilmistir. Yine ayni tarihte halka arz 105 - —3.00
fiyati olan 3.20 YTL'den Zorlu Ailesi’nin elinde bulunan 100 7280
89.7 milyon adet Vestel Beyaz Esya hisse senetleri 287 95 - L 2.40
mn YTL bedel ile Vestel Elektronik tarafindan satin 90% 200
alinmistir. Halka arz edildigi dénemde 450 mn dolar 85 - 11.80
piyasa degerine sahip olan sirket halka arz sonrasinda 80 1 123
yasanan disls ve genel piyasa sartalarinda yasanan 751 11220
bozulmanin etkisi ile 235 mn dolara kadar gerilemistir. LA A A A A SRR
Sirket icin INA analizi kullanarak 350 mn dolar piyasa R i e i e i e e e B g B e
degeri belirlerken bu degderin cari piyasa degerine gore c885grovrageRasaIggey
%42 kazandirma potansiyeli tagsimasi nedeniyle sirkete
“AL” Onerisi veriyoruz.
BHS Profilo: Diinyanin tglnci blylk, Avrupa'nin bir
numarali beyaz esya sirketi olan BSH'nin Turkiye
istiraki olan BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Cerkezkdy'de 450.000 m2’lik fabrikalarinda U¢ buylk ——IMKB Rel. —— BSHEV
beyaz esyanin Uretimini gerceklestirmektedir. Sirketin 140 - 43.00
yillik 2.5 milyon adet/yil olan lretim kapasitesi, 2006 :28 38.00
yilinin son geyreginde faaliyete gececek olan bulasik 110 | b
makinesi Uretimi ile birlikte kapasitesi 3.5 milyon 100 23.00
adet/yi’'a ulasacaktir. Sirketin 2005 yili rakamlari ile :g: 18.00
yurt ici pazar paylari buzdolabinda %20, camasir 70 - 13.00
makinasinda %22, firn %27 ve klima da ise %5 60 8.00
seviyelerinde gergeklesmistir. BSH Grubu'nun Orta 503 s 8 B8 B g g g 300
Asya ve Kafkasya faaliyetlerini ydoneten BSH Ev Aletleri I 8§ g ¢ d d 3§ g
ihracat oraninin, biiyime hizi yliksek olan bu pazarlarla E§ &8 8 & 8 8 &8 &
birlikte artmasini bekliyoruz. Bu beklentiler 1siginda
sirket igin INA analizine gére 1 milyar dolar piyasa
degeri belirledik. Belirledigimiz bu degerin cari piyasa
degerine gbre %39 kazandirma potansiyeli tasimasi
nedeniyle sirkete “AL” 6nerisi veriyoruz.
Gostergeler ]

PD FIK FD/CIRO Hedef Deger (mnYTL) Kazandirma
Sirket IMKB Kodu Kapanig (mn YTL) PD/DD FD/FAVOK 2005/12 2006/12T 2005/12 2006/12T Kapanis PD Patonasiyeli Oneri
Argelik ARCLK.IS 850 3,399.66 1.64 676  10.62 991 323 0.68 1163 4,650.0 36.78% AL
BSH Ev Aletleri BSHEV.IS 26.50 1,113.00 2.74 6.75 11.08 11.38 4.07 0.88 36.90 1,550.0 39.26% AL
Vestel Beyaz Esya VESBE.IS 2.01 381.90 1.61 5.34 6.58 8.89 3.04 0.52 3.10 589.0 54.23% AL

Kaynak: Sirket Bilangolari, Seker Yatirm

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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