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1. Makroekonomik Gériiniim

2019 yilinin ikinci yarisinda ABD ile Cin arasindaki ticaret savasina iliskin gelismeler kiresel piyasalarin
baslica giindem maddesi olmaya devam ediyor. ABD ve Cin devlet baskanlarinin G-20 zirvesinde
gerceklestirdikleri goérismede ticaret miizakerelerinin devam etmesi yoniinde uzlasmaya varmasina
ragmen ABD yonetiminin 1 Eylll 2019 tarihinden itibaren gegerli olmak lizere Cin Urlnlerine getirdigi ilave
glimrik vergisi ticaret savasinda gerilimin yliksek kalmasina neden olmaktadir.

Kiresel ekonomik yavaslama ve enflasyondaki durgunluk nedeniyle FED, Temmuz toplantisinda 10 yil
aradan sonra politika faizini indirmeye baslamis ve Eylii'de sona eren para politikasi toplantisinda da
politika faizini indirerek %1,75-%2 araligina ¢ekmistir. Zayif kiiresel biiyime ve ticaret gerginlikleri faiz
indiriminde 6nemli rol oynamaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Eyliil'deki toplantisinda mevduat kolayligi faizini beklentilere paralel 10
baz puan indirerek -%0,50’ye ¢ekerken, 1 Kasim’dan itibaren aylik 20 milyar euro tutarinda tahvil alimi
yapacagini ve tahvil alimlarinin gerektigi slirece devam edecegini aciklamistir. Euro Bolgesi ekonomisine
iliskin ise yilin ikinci ceyreginde %0,2 biyliime sergileyen bélge ekonomisi zayif gériinim sunmaya devam
etmektedir.

Gelismis tlke merkez bankalarinin yani sira gelismekte olan llkelerde de faiz indirim adimlari atilmaya
baslandi. Bu gelismede, ticaret savaslarinin basta Asya ekonomileri olmak (zere gelismekte olan
ekonomileri olumsuz yonde etkilemesi rol oynamaktadir. 2018 yilinda %6,6 ile en zayif blylimesini
sergileyen Cin, yilin ikinci ¢eyreginde %6,2’lik gayri safi yurt igi hasila ile son 27 yilin en disik blylimesini
kaydetti. Cin’de 2019 yilinin Giglincl ¢ceyregine iliskin gostergeler ekonomik faaliyetteki ivme kaybinin devam
ettigine isaret etmektedir. Kiiresel ekonomiye iliskin endiseler petrol fiyatlarini asagl ¢ekerken, Orta
Dogu’da artan jeopolitik riskler fiyatlar Gzerinde baski yaratmaya devam etmektedir.

OECD, 2019 yili igin kiiresel blylime tahminini bir dnceki rapor dénemine gore 0,3 puan indirerek %2,9’a
disuriirken, daha 6nce %3,4 olarak agikladigi 2020 yil bliylime 6ngoriisiini %3’e indirdi. OECD, asagi yonli
giincellemesine gerekge olarak ticaret gerilimini gosterdi. Diger taraftan, Fitch Eylll sonunda yayimladig
raporunda, ABD-Cin ticaret savasi nedeniyle ekonomik gérinimin 6nemli 6lciide bozulduguna isaret
ederek kiresel blylmenin 2019 yilinda %2,6'ya, 2020'de ise %2,5 ile 2012'den beri en disik seviyesine
gerileyecegini 6ngorda.

Tirkiye ekonomisi 2019 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda %1,5 daralarak yilin ilk yarisinda toplam %1,9
kiicilmistir. 2018 yilindan beri blylimeyi destekleyen net ihracatin katkisi devam ederken (5,7 puan)
yavaslayan ic talep (-7,2 puan) biylime performansini asagi cekmistir. 2019 yilinin ikinci ceyreginde yasanan
kurlardaki deger kaybi, finansal piyasalardaki oynaklik, faizlerdeki yiikselis, kredi bliyiimesindeki yavaslama,
politik ve jeopolitik gelismeler ve kiiresel ticarete yonelik belirsizlikler dikkate alindiginda 2019 yili biiyiime
beklentimizi %1'den %0,4’e dislrmistik. 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginde 6ncl gostergeler blylime
performansinda iyilesmeye isaret ediyor olsa da finansal piyasalardaki oynaklik ve Merkez Bankas! faiz
indirimlerinin ekonomik aktiviteye etkisi bliyiime tahminimizi etkilemeye devam edecektir.
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Gegen yilki kur etkisinin enflasyon hesaplamasindan ¢ikmasiyla Eyliil ayinda manset enflasyon Agustos
ayindaki %15 seviyesinden %9,3 seviyesine geriledi. Temmuz 2017’den beri ilk defa tek haneye disen yillik
enflasyonun Kasim ayindan itibaren tekrar olumsuz baz etkisiyle ¢ift haneye ylikselmesini ve yil sonunda
%13 seviyelerine ulasmasini bekliyoruz.

Dis talep katkisiyla cari islemler agigindaki daralma siireci ise devam etmektedir. Temmuz’'da cari denge
beklentiler dahilinde fazla verdi ve 12 aylik birikimli cari fazla 4,4 milyar dolara ulasti. Hem ig talepteki
yavaslamanin hizlanmasi hem de sezonun acgilmasiile birlikte artan turizm gelirlerinin destegiyle cari aciktaki
daralmanin devam etmesini ve 2019 yilini 11 milyar dolar civarinda kapatmasini bekliyoruz. (milli gelirin
%1,5’i)

Merkez Bankasi yaptigl 325 baz puanlik indirimle, politika faizi olan haftalik repo faizini %16,50'ye cekti.
Boylece 25 Temmuz'daki 425 baz puanlik indirim ile birlikte toplam indirim tutari 750 baz puana ulasti.
Faizler arasindaki 150 baz puanlik marj dikkate alindiginda, gecelik bor¢ verme ve GLP faizleri de %15 ve
%18 seviyelerinde bulunuyor. Enflasyonunun éniimiizdeki birkag ay daha diismeye devam etme potansiyeli
ve piyasanin faiz indirim beklentileri dikkate alindiginda, mevduat ve kredi faizlerindeki diisiis trendinin bir
sire daha devam etmesini bekliyoruz.

Diger taraftan FED ve ECB’nin faiz indirim sinyalleri ile yarattigi firsattan hizlica yararlanmak adina Merkez
Bankasi daha fazla bir faiz indirim patikasina girerse, kiiresel ekonomide devam eden ticaret ve kur savaslari
nedeniyle bozulan risk istahi sonucunda TL'nin yeniden hizli deger kaybi silrecinin baslama olasiligi
oldugunu disiintyoruz. Oniimiizdeki dénemde kiiresel sermaye akimlari, jeopolitik riskler ve ABD ile
iliskilerimiz kur hareketlerinde belirleyici olmaya devam edecektir.

Makro Ekonomik Tahminler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (TL milyar) 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 3.107 3.701 4.290
GSYiH ($ milyar) 858 950 935 862 857 851 784 721
GSYiH Biiyiimesi (reel % yillik) 4,8 8,5 5,2 6,1 2,9 7,4 2,6 0,4
TUFE 6,2 74 8,2 8,8 8,5 11,9 20,3 15,0
issizlik (%) 9,2 9,7 9,9 10,3 11,0 10,9 13,5 13,5
Dig Ticaret Dengesi -84,0 -99,8 -84,5 -63,3 -56,0 -76,7 -55,0 -25,5
ihracat ($ milyar) 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 168,0 182,6
ithalat ($ milyar) 2350 251,6 242,2 207,2 1986 233,8 2230 2081
Cari islemler Dengesi ($ milyar) -48,8 -65,0 -43,6 -32,2 -32,6 -47,1 -27,6 -11,0
Cari islemler Dengesi (GSYiH'ye orani) -5,7 -6,8 -4,7 -3,7 -3,8 -5,5 -3,5 -1,5
Konsolide Biit¢e Dengesi (GSYiH'ye orani) -1,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,5 -2,0 -3,0
Kons. Biitce Faiz Disi Dengesi (GSYiH'ye orani) 1,2 1,7 1,3 1,3 1,0 0,3 0,2 -0,5
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 5,5 6,8 8,3 7,5 8,0 8,0 24,0 14,50
$/TL (yilsonu) 1,78 2,13 2,32 2,92 3,53 3,79 5,32 6,10
€/TL (yilsonu) 2,35 2,94 2,82 3,17 3,71 4,55 6,05 6,85
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2. Diinyada Beyaz Esya Sektorii

Kiresel olarak beyaz esya sektoriinin temel Grinleri buzdolabi, derin dondurucu, bulasik makinesi, firin,
camasir makinesi ve kurutuculardir. 2018 yilinda kiiresel beyaz esya pazarinin satislari %1,5 buylyerek 535
milyon adede ve pazar blyukligiinin de %8 artisla 213 milyar dolara ulastigi tahmin edilmektedir.
Dinyanin en biiylk beyaz esya Ureticisi Cin iken, Trkiye hem diinyanin en blyuk ikinci beyaz esya Ureticisi
hem de Avrupa’nin en biyik Ureticisi konumundadir.

Son bes yilda diinyada beyaz esya sektori adet bazinda yillik ortalama %1,5 biyirken Tirkiye ise bu
dénemde ortalama %6 buyime performansi sergilemistir. Beyaz esya Uretiminde Tlrkiye'yi Brezilya, ABD
ve Polonya takip etmektedir. Diinya beyaz esya sektoriiniin tretim bandi gelismis tlkelerden, gelismekte
olan llkelere dogru kaymaktadir. Bu durum piyasada rekabet ortamini arttirmakta ve ortaya daha kaliteli
Grinler gikartmaktadir.

Diinyada Beyaz Egya Satiglari
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Beyaz esya sektori acisindan gelismis tlkelerdeki blylime, artan harcanabilir gelir ile birlikte yenileme
ihtiyaci Uzerine gergeklesirken, yasam standartlari gérece daha disiik olan gelismekte olan Ulkelerde
blylme, ilk kez satin almaya yonelik gerceklesmektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde penetrasyon oranlari
gelismekte olan iilkelere gére daha yiiksek seviyede bulunmaktadir. Ornegin; Amerika, Orta Dogu, Afrika ve
Glney Asya’da beyaz esya penetrasyon orani %60-70 seviyelerinde bulunurken, gelismekte olan ulkelerde
bu oran %80-90 seviyesine ulasmaktadir.

Beyaz esya pazar bliylkliginin %22’lik kismi olan 47 milyar dolar ise dis ticarete konu olmaktadir. Kiiresel
ihracat verileri incelendiginde Cin, Meksika, italya, ABD ve Almanya kiiresel beyaz esya pazarinda rekabet
glcini koruyup dis ticarette sektoriin 6nemli rol oyunculari olmaktadirlar.

2018 yilinda kiiresel beyaz esya ihracatinda ilk sirada yer alan tlke 11 milyar dolar degerinde ihracatla Cin
olmustur. Cin’i 4,1 milyar dolar ile Meksika ve 3,1 milyar dolar ile Tirkiye takip etmistir. Asagida kiresel
ihracati olusturan Glkelerin pay dagilimi bulunmaktadir.
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Diinya ve Tiirkiye beyaz esya ihracati - 2018, milyar dolar

Bulasik Makinasi Buzdolabi Camagsir Makinasi Firin Toplam ihracat
Almanya 947,0 | Cin 4.877,0 | Cin 2.637,7 | Cin 2.862,6 | Cin 10.997,4
Polonya 801,8 | Meksika 3.573,3 | Polonya 1.295,9 | Meksika 545,7 | Meksika 4.119,0
Cin 620,1 | Tayland 1.506,0 | Tirkiye 1.008,7 italya 425,0 | Tlrkiye 3.057,2
Turkiye 549,2 | Kore 1.337,8 | Tayland 919,2 | ABD 343,7 | Polonya 2.097,7
italya 199,6 | Turkiye 1.192,6 | Almanya 632,2 | Tarkiye 306,8 | Almanya 1.579,2
Diinya 4.253,6 | Diinya 18.329,7 | Diinya 9.330,7 | Diinya 5.953,2 | Diinya 37.867,2
Kaynak: Trademap

Kiresel beyaz esya ihracatindaki ilk bes Ulke toplam ihracatin vyarisindan fazlasini (%58)

gerceklestirmektedir. Ayni oran 2014 yilinda %49 olup burada Cin’in payinin yikselisi dikkat ¢cekmektedir.
Cin gibi gelismekte olan Ulkelerde beyaz esya sektoriiniin bluyimesi Avrupa ya da ABD gibi ekonomilere gore
daha fazla olmustur. Bunun nedeni ise gelismekte olan ekonomilerde insaat sektoriiniin daha 6n planda
olmasidir.

Diger bir ifade ile gelismis olgun ekonomilerde hemen hemen her evde beyaz esya bulunmasi yeni talep
yerine var olani degistirme seklinde Urin talebini desteklemektedir. Enerji tasarrufu ile desteklenen yeni
Urin talebi de Uretimi desteklemektedir.

2018 yilinda kiiresel beyaz esya ithalatinda ilk sirada yer alan tlke 9,1 milyar dolar ile ABD olmustur. ABD'yi
2,3 milyar dolar ile Almanya ve 2,1 milyar dolar ile ingiltere takip etmistir. Asagida kiiresel ithalati olusturan

Ulkelerin pay dagilimi bulunmaktadir.

Diinya ve Tiirkiye beyaz esya ithalati - 2018, milyar dolar

Bulagsik Makinasi Buzdolabi Camagsir Makinasi

Firin Toplam ithalat
ABD 435,9 | ABD 5.906,6 | Japonya 748,1 | ABD 2.731,4 | ABD 9.073,9
Almanya 414,1 | ingiltere 815,1 | ingiltere 728,2 | Almanya 363,0 | Almanya 2.254,5
Fransa 390,1 | Fransa 806,7 | Almanya 638,5 | Kanada 328,8 | ingiltere 2.107,8
ingiltere 319,4 | Almanya 838,9 | Fransa 592,1 | ingiltere 245,1 | Fransa 2.017,9
Kanada 239,8 | Japonya 675,4 | italya 383,5 | Fransa 229,0 | Japonya 1.423,5
Diinya 4.429,4 | Diinya 18.745,9 | Diinya 8.979,3 | Diinya 6.760,2 | Diinya 38.914,8

Kaynak: Trademap

Kiiresel beyaz esya ithalatinda ilk bes llke toplam ithalatin %43’lni{ gergeklestirmektedir. Bu oran 2014
yilinda %34 olup, ihtalatta en hizli artis ABD tarafindan gerceklesmis ve beyaz esya tiiketiminin 5’te birini
tek basina gergeklestirmektedir.
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Sirketler bazinda ise, diinya tiiketici elektronigi ve beyaz esya sektoriinde en biylk bes sirket; Samsung
Electronics, Panasonic Corporation, Whirlpool Corp, Bosch Gmbh ve LG Electronics olarak siralanabilir.

Kiresel beyaz esya sektoriinde Uretim ve kapasite bakimindan en biiyik sirket Whirlpool olup bu sirketi
Bosch grubu ve Electrolux takip etmektedir. 2018 yilsonu itibariyle en yliksek satis hasilatina 8 milyar dolar
ile Bosch grubu ulasmis olup bu sirketi 35,8 milyar dolar ile Midea Grup takip etmistir. Net kar rakami
bazinda yapmis oldugu ciro ile orantili olarak en yliksek kar marjina sahip Midea Grup, 2018 yilinda 2,6
milyar dolar kar etmistir. En yliksek nominal kara ulasan sirket ise Bosch Grup olup, 2018 yilinda 3,1 milyar
dolar kar etmistir.

Kiiresel Beyaz Esya Sirketleri Satis ve Kar Rakamlari
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3. Tiirkiye Beyaz Esya Sektori
» Genel Bakig

Turkiye’de beyaz esya sektori gelismis teknolojisi, inovatif yapisi, ihracat geliri ve performansi ile llkeye
sagladigl istihdam destegiyle ekonominin lokomotif sektorleri arasinda yer almaktadir. Tirkiye beyaz esya
sektorl Uretiminin Ggte ikilik kismini ihrag ederek dis ticaret fazlasi vermektedir.

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gére, yilin ilk sekiz ayinda yurt ici beyaz esya
satislarindaki dislis devam etmis ve 12 aylik kiimilatif verilere gére Agustos ayinda beyaz esya satislari yillik
bazda %17 daralmistir. Sektorin ihracatindaki artis siirerek %5,8’e ulasirken, bu dogrultuda tretim de %0,4
oraninda yukselmistir. Yil genelinde i¢ pazarda daralmanin %15 diizeyinde olacagi tahmin edilirken, déviz
ve emtia fiyatlari nedeniyle 2019 yilinda 2018 yilina gore %45-%50 oraninda artan maliyetlerin yurt igi
piyasada fiyatlara yansitilamamasi sektéri son donemde zorlamaya devam etmektedir.

2018 yili genelinde ise sektorde yurt ici satiglar %17 geriledi. 2017 yilinda 620 bin olan aylk ortalama satis
2018 yilinda 515 bin oldu. TURKBESD tarafindan yapilan agiklamada, OTV indirimlerinin yil boyunca devam
etmemesi halinde 2019'da da sektoriin gectigimiz yila benzer bir performans sergileyecegi 6ngorisiinde
bulunuldu.

Beyaz esya sektoriinin ihracat rakamlari ise olumlu bir gériiniim ¢izmeye devam etti. 2018 yili Aralik ayinda
sektor ihracatinda adet bazinda %8’lik, yil genelinde %6’lik bir artis kaydedildi. Beyaz esya sektorii
satislarinin yavaslayan ekonomik bliyiime ve i¢ talep, artan fiyatlar ve harcanabilir gelir seviyelerindeki
azalma nediyle 2019 yilinda %10 civarinda daralmasini bekliyoruz.

Yurt i¢i Beyaz Esya Satislari (bin adet)
9,000

8,000
7,000
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Kaynak: TURKBESD

o

Turkiye'de beyaz esya satislarinda etkili olan faktorler ilk satin alma talebi ve yenileme/degistirme talebidir.
Penetrasyon oranlari yiiksek olan yurt ici pazarda satislar, degistirme ihtiyaci, yeni konut satislari ve
evlenme&bosanma nedeniyle olusan talep olarak 3 kategoride incelenebilir.
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Satislar Uriinler bazinda incelendiginde ise, buzdolabi, gamasir makinasi ve firin gibi penetrasyonu yiksek
Grlnlerin pazar pay! degisimlerinde fazla bir farkhlik olmadigi gozlenirken, dondurucu ve kurutucu gibi
penetrasyonu gorece diisiik olan Uriinlerin toplam satislar icerisindeki paylarinda artis oldugu gozleniyor.
Ayni zamanda, son 5 yilda en ¢ok yillik bliyiime gosteren Urlinlerin dondurucu ve kurutucu olmasi da bu
trendi teyit ediyor.

Turkiye’de satilan beyaz esyanin %95’i Glkemizde Uretilmektedir. 2018’de Uretilen beyaz esya Urlnlerinin
ise %75’e yakini ihrag edilmistir.

Tirkiye beyaz esya Uretimi, 2016’daki %7’lik artistan sonra 2017’de de bilylimeye devam etti ve artan dis
talep , OTV tesvigi ve giiclii biiyiime ile artan i¢ talep sayesinde %8’lik artis gdstererek 28,4 milyon adede
ulasmigtir. 2018 vyilinda ise i¢ pazardaki daralmanin etkilerinin belirgin gortldiglu sektérde, doviz
kurlarindaki artisin Gretimde kullanilan ithal hammadde nedeniyle Gretim maliyetlerini arttirmis ve sektor
Uretiminin bir dnceki seneye oranla %1’in altinda artmasina neden olmustur.

Tiirkiye Beyaz Esya Uretimi (bin adet)
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Kaynak: TURKBESD

Beyaz Esya Uretim Adedi (2008-2018)
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Kaynak: TURKBESD
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2019’un ilk sekiz ayinda ise tretim, hem TL'de yasanan deger kaybi hem de artan fiyatlar ile azalan i¢ tiilketim
nedeniyle %2 daralmistir. Toplam satislarin %70’ini ihracat satiglari olusturdugu icin sektoriin Uretimi yurt
ici talebe kiyasla daha ilmli daralmistir. Beyaz esya sektoriini de kapsayan dayanikli mal sektori kapasite
kullanim orani ise 2019 yilinin ilk dokuz ayinda 2018’in ayni donemindeki %76,2 seviyesi ile hemen hemen
ayni seviyede %76,3 olarak gerceklesmistir.

TL'de ki deger kaybi nedeniyle Gretim maliyetlerinin tiiketici fiyatlarina yansitilmasiyla beyaz esya sektori
tiiketici enflasyonunu yukari yonli etkilemektedir. Clinki tiiketici enflasyon sepetinde yaklasik %1,2 agirliga
sahip sektor liretiminin yaklasik %35 ithalata bagimli olmasi nedeniyle doviz kurlarindaki oynakliktan fazlaca
etkilenmektedir. 2019 yilinda da ek vergiler nedeniyle hammadde ithal maliyetlerindeki artisin sektoriin
Gretim maliyetlerini ylkseltmesi beklenirken, Gretim kapasitesinde daralmaya neden olacak bu durum
ozellikle yan sanayi tarafinda da kii¢clilme olmasina neden olacaktir.

Turkiye’nin beyaz esya ihracati adet bazinda, 2014 yilindan bu yana biyime trendini siirdiiriiyor. 2018
yilinda da bu trendini siirdiiren ve %7 artisla 22,1 milyon adet seviyesine ulasan beyaz esya ihracati, 2019
yilinin ilk sekiz ayinda yillik %2 biylidi. Beyaz esya ihracatinda en bliylik pay1 %28 ile gamasir makinesi ve
%24 ile buzdolabi alirken, Avrupa’da artan talebe bagli olarak kurutucu ihracati, toplam igerisindeki payini
artirmayi slrdirerek %9’a ulasti.

Hatirlanacag lizere, Vestel de Ozellikle Avrupa’da artan talebe bagl olarak yillik 750 bin adetlik kurutma
makinesi yatirimi yaparak 2018 yilinin Mayis sonunda Uretime baslamisti.

Tiirkiye’nin ana ihracat pazari ise, ihracat biiyiikligi 2 milyar dolari gegen ve toplam beyaz esya ihracatinin
%77’sine karsilik gelen Avrupa bélgesidir.

Tiirkiye Beyaz Esya ihracati (bin adet)

77.4%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 8A2018  8A2019

mmmm Toplam ihracat (bin adet) e [hracat / Toplam Uretim
Kaynak: TURKBESD
Avrupa bélgesi icerisinde sirasiyla ingiltere (%17), Fransa (%10), Almanya (%9), Polonya (%7) ve ispanya

(%6) en yiksek paya sahip llkeler konumunda olup, toplam ihracatimizin %50’sini olusturmaktadir. 2019
yilinin ikinci yarisinda ingiltere, Romanya ve Polonya hacim biiyiimesi anlaminda éne ¢ikan ilkeler olmustur.
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Guney Afrika ve Pakistan ise hacimlerde yavaslama olan ilk iki (ilke arasindadir. Avrupa bolgesindeki
ekonomik aktivitedeki yavaslama ve parasal sikilasma siireci ile ingiltere’de Brexit gibi unsurlar, beyaz esya
ihracatindaki biylimenin devami agisindan kritik 6neme sahiptir. 2019 yilinda yurti¢i pazarda daralmanin
hiz kaydebederek devam etmesiyle birlikte sektoriin ihracat performansinin Euro Alani’ndaki hiz kaybeden
ekonomik aktiviteye paralel bir miktar bozulacagini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye Beyaz Esya ithalati (bin adet)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 8A2018 8A2019
Kaynak: TURKBESD

Toplam beyaz esya ithalati ise azalis trendini stirdiirerek 2018 yilinda %43 azalmistir. Her ne kadar Turkiye
beyaz esya pazarinda ithal mallarin orani %13 ile sinirli olsa da, yurticinde hammadde (reticilerini
desteklemek amaciyla uygulanan glmrik vergileri beyaz esya (reticilerinin girdi maliyetlerini
arttirmaktadir.

> Beyaz Esya Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Tirkiye beyaz esya sektoriinde Uretimin yogunlastigl baslica sehirler Kocaeli, Manisa, Tekirdag, Ankara,
izmir, Kayseri, Bursa, Eskisehir, Konya, Yalova ve Bilecik'tir.

Turkiye beyaz esya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin pazar paylari gbz 6nilinde alindiginda en yiksek
pazar payina sahip olan firmanin Arcelik oldugu goriilmektedir. Argelik, hem Beko ve Altus markasi hem de
Arcelik markasi ile yurt ici pazarda faaliyet gostermekte olup 2018 yilinda bu ti¢ markanin toplam pazar payi
%41.6 seviyesindedir.

Argelik firmasini BSH Ev Aletleri firmasi takip etmektedir. BSH Ev Aletleri firmasi Bosch markasi ile 2018
yilinda %9,9 Siemens markasi ile %9,6 ve Profilo markasi %6,1 pazar payina sahiptir. Tlrkiye pazarinda Zorlu
Holding blinyesinde faaliyet gosteren Vestel markasi ise 2018 yilinda %9,7 pazar payina sahiptir.

ihracat gelirlerinde Avrupa’ya 6zellikle cografi yogunlasma, yiiksek bor¢lu ana hissedarlar, grup sirketlerine
acilan krediler, uzun vadede bilylimenin sirdirilebilirliligi ve 2019 yilinda hiz kesen kar momentumu
sirketler icin ana risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik Arastirmalar Departmani 11
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Euromonitor’iin 2019 yilinin subat ayinda yayinladigl beyaz esya ve ev aletleri sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarin pazar hacmi calismasina gore firmalarin pazar payi kazanimlari inceledigimizde, 2015-
2018 yillari arasinda en yuksek pazar payl kazanan firma %1,6 ile Samsung gergeklestirmistir. Hotpoint-

Ariston firmasi ise 2015-2018 yillari arasinda %1,1 ile en yiksek pazar payi kaybeden firma olmustur.

Tiirkiye Beyaz Esya Sektoriinde Pazar Paylari (%)

Firma

Argelik Arcelik A.S. 22,8 | 23,5 | 23,7 | 23,5
Beko Arcelik A.S. 14,6 | 14,2 | 141 | 14,0
Bosch (BSH Hausgerate GmbH) BSH Ev Aletleri San.ve Tic.A.S. 9,3 9,7 9,9 9,9
Vestel Zorlu Holding A.S. 10,0 | 9,8 9,7 9,7
Siemens (BSH Hausgerate GmbH) BSH Ev Aletleri San.ve Tic.A.S. 9,5 9,3 9,6 9,6
Profilo (BSH Hausgerate GmbH) BSH Ev Aletleri San.ve Tic.A.S. 6,5 6,5 6,2 6,1
Altus Arcelik A.S. 4,1 4,1 4,1 4,1
Samsung (Samsung Corp) Samsung Electronicsistanbul 2,1 2,6 3,2 3,7
Hotpoint-Ariston (Whirlpool Corp) Indesit co Beyaz Esya Paz.A.S. 4,2 3,8 3,4 3,1
LG (LG Corp Termikel) LG Electronics Ticaret A.S. 1,0 1,1 1,1 1,3
Termikel Termikel Madeni Esya San.A.S. 1,0 1,0 1,0 1,0
Franke (Franke Holding AG) Franke Mutfak ve Banyo Sist. 0,8 0,7 0,7 0,7
Hoover (Candy SpA) Candy Hoover Euroasia Ev Ger. 0,5 0,6 0,6 0,7
Simfer Simfer i¢ ve Dis Tic.A.S. 0,7 0,7 0,7 0,7
Miele (Miele&Cie KG) Miele Elektrikli Ev Aletleri 0,6 0,6 0,6 0,6
Ugur Ugur Sogutma A.S. 0,4 0,5 0,6 0,6
Silverline SilverlineEndustri ve Tic.A.S. 0,5 0,5 0,5 0,5
Esty SilverlineEndustri ve Tic.A.S. 0,5 0,5 0,5 0,5
Electrolux (Electrolux AB) Electrolux Dayanikli Tiik.Mam 0,6 0,5 0,5 0,5
Indesit (Whirlpool Corp) Indesit Co Beyaz Esya Paz. 0,4 0,3 0,3 0,2
Gorenje (Hisense Group) Gorenje Gospodinjski Aparati - - - 0,2
Luxell Kumtel Dayanikh Tiiketim Mal. 0,1 0,1 0,1 0,1
Dominox (Franke Holding AG) Franke Mutfak Banyo A.S. 0,1 0,1 0,1 0,1
Whirlpool (Whirlpool Corp) Vestel Beyaz Esya San.A.S. 0,6 0,3 0,2 0,1
Gorenje Gorenje Gospodinjski Aparati 0,2 0,2 0,2 -
Auer Auer Elektrikli Ev Aletleri A.S. 0,4 0,1 - -

Kaynak: Euromonitor

» Tirkiye'de Beyaz Esya Sektorii-Finansman Yapisi

Beyaz esya sektorindeki firmalarin zayif TL, ylksek faiz ve nakit akis risklerine karsi daha ¢ok uzun vadeli
kredi kullandigi, sektoriin ana ihrag¢ pazarinin Euro Alani olmasi sebebi ile eurobond ihraci yaptiklari, bazi
firmalarin Avrupa Yatirim Bankasi’ndan AR-GE ¢alismalari icin finansman kredisi kullandiklari, capraz swap
islemleri yaptiklari, doviz alim-satim islemleri gerceklestirdikleri ve vadeli doviz mevduat hesaplari

kullandiklari gbzlenmektedir.

Turkiye’de beyaz esya sektoriinde yer alan Argelik, Vestel, Klimasan ve Safkar gruplarini konsolide
ettigimizde asagidaki tabloda yer alan verilere ulasmaktayiz:
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2017 2018 06/2019
Net Satiglar (milyar TL) 33,4 43,6 23,8
Net kar marji (%) 2.79 3.05 2.52
Net isletme sermayesi (milyar TL) 4,1 3,6 3,3
Cari Oran 1.22 1.14 1.11
Likidite Orani 0.86 0.83 0.79
Borglanma orani 2.60 3.01 3.09

Kaynak: Sirket faaliyet raporlari

Dort buylk grubun konsolide edilmesinden olusan yukaridaki tabloda, zayif karliik oranlar, likidite
yetersizligini gbsteren azalan net isletme sermayesi, cari ve likidite oranlari ile yiikselme trendinde olan
borclanma oranlari dikkat cekmektedir. 2018’de satislardaki ciro bazinda %30,5 artisa ragmen, sektordeki
diger oranlar olumsuz seyretmistir.

Beyaz esya sektoriinde faaliyet gosteren sirketler yogun teknoloji kullananan sirketler olup faaliyetlerini
sirdirmek ve bliylimek icin hem yurt icinden hem de yurt disindan kredi kullanmaktadir. Beyaz esya
sektoriinde yasanan yogun rekabet nedeniyle bu sektorde faaliyet gosteren sirketler arastirma gelistirmeye
ciddi sekilde kaynak ayirmak zorundadirlar. Beyaz esya liretiminde ana maliyet kalemleri ARGE, hammadde,
enerji, iscilik, garanti ve nakliye giderleridir. Bunlar arasinda en biyik paya sahip olanlar hammadde ve
iscilik giderleridir.

Bankacilik sisteminin beyaz esya sektoriine kullandirdigi krediler her yil artis géstermekte ve son on yil
icerisinde en hizli bliyime nominal bazda %40,6 ile 2018 yilinda gorilmistiir. En yavas bliyiimenin

gerceklestigi yil ise 2016 yilidir.

Beyaz Esya Sektoriinde Krediler
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Kaynak: BDDK

Beyaz esya sektoriiniin kullandigl gayri nakdi krediler ise 2018 yilinda yillik bazda, %20,8 seviyesinde artis
gostermis olup nakdi kredilerin gerisinde kalmistir. Son on yillik dénem zarfinda gayri nakdi krediler sadece
2012 yilinda daralmistir.  Tirkiye beyaz esya sektoriinde gayri nakdi krediler yillik ortalama %20,8
seviyesinde blylmis olup, en hizli artisi %46,1 ile 2011 yilinda gergeklestirmistir.
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4, Genel Degerlendirme ve Gelecege Yonelik Beklentiler

Beyaz esya pazarinin kiresel olarak %2 oraninda biylmesi beklentimize ragmen yurticinde beyaz esya
pazarinin %10 ile %15 araliginda daralacagini tahmin ediyoruz.

Beyaz esya sektoriinde i¢ piyasada gerceklesen satislar, ozel tiketim vergisi tesvigine ve gicli ihracat
destegine ragmen 2018 yilinda %17 oraninda daralmistir. Beyaz esya sektori ihracat agirlikli bir sektor olup
satislarinin sadece %30'unu i¢ piyasaya yapmaktadir. Kur artisinin etkisiyle maliyetleri oldukca yikselen ve
bu artisi da fiyatlara yansitan sektor, i¢ pazarda istenen canlanmanin yakalanmasi icin 6zel tiiketim vergisi
tesviginin kalici olmasini savunmaktadir.

Beyaz esya satislarini 6nemli 6l¢lide etkileyen konut satislari 2019 yili basindan bu yana gerilemesine karsin
Agustos ayinda yiikselise gecti. TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, Tiirkiye genelinde konut satislari
konut kredisi faiz oranlarindaki diistsin etkisiyle Agustos ayinda gecen yilin ayni ayina gore %5,1 artarak
110.538 adete yikseldi. Kisa vadede toparlanmasini bekledigimiz konut satislarinin beyaz esya talebin
Gzerinde olumlu etkisinin olmasini bekliyoruz.

Beyaz esya lretiminde ana maliyet kalemleri ARGE, hammadde, enerji, iscilik, garanti ve nakliye ve
giderleridir. Ote yandan, beyaz esya iiretiminde temel maliyet kalemi hammadde olup, sektériin en 6nemli
hammadde girdileri sag¢ ve plastiktir. Her iki Griiniin Gretiminde kullanilan girdilerde ithalata bagimhihgin
ylksek olmasi sektor icin kur riski olustururken, hammadde fiyatlarindaki ylkselis egilimi firmalarin kar
marjlarini olumsuz yénde etkilemektedir. Global emtia fiyatlarindaki yiiksek seviyelerin slirecegi beklentisi
de dikkate alindiginda 2019 yilinda sektoriin hammadde maliyetlerinde artis olmasi beklenmektedir.

Beyaz esya sektoriinlin 6nemsedigi bir diger konu ise demir gelige getirilen korumacilik 6nlemleri olup,
sektorliin en temel girdisi olan yassi ¢elik, maliyetlerin %17’sini kapsamaktadir. Bu kapsamda olusabilecek
olan giimrik vergisi indirimleri sektoriin karlihgina dogrudan katki saglayacaktir.

Yurt icindeki satis ve verimlilik tarafinda yasanan disls, finansman maliyetlerindeki artis gibi unsurlar
sektorin ihracatta yasanan rekabetciligini etkiliyor. Avrupa'da bliyimeye yonelik endiselerin artmasi ve
Brexit sireci ihracat tarafindaki gelismeler éniimiizdeki dénemi etkileyebilir. Brexit siirecinde ingiltere
Hakimeti’nin tim paydaslar icin sifir gimriik vergisi uygulamasi ile birlikte Tirkiye’nin Cin karsisinda sahip
oldugu goreceli Gstlinliglin azalacak olmasi sektori etkilyecek olup en ¢ok etkilecenecek (riin televizyon
oldugu distnilmektedir. Bunun yanisira euro/dolar paritesinin deger kaybetmesi de sektoriin dolar
bazinda ihracatini ve karliigini olumsuz etkileyecektir. Clinki, sektordeki firmalarin maliyetlerinin dolar ve
gelirlerinin euro cinsinden olmasi sebebi ile euro/dolar paritesindeki hareketler sektérin karlihgi Gizerinde
etkili olmaktadir.

Beyaz esya sektorliniin bir diger bekledigi tesvik ise sektoriinlin ana ihracat pazari olan Avrupa Birligi'nde 1
Mart 2021 tarihinde yirirlige girecek olan enerji etiketi dizenlemelerine uyumlu Urin tasarimlari
sebebiyle olusacak ilave yatirim ihtiyacinin yatirim tesvikleri kapsaminda desteklenmesidir. Bu kapsamda
olusacak sadece eneriji etiketi yatirim blykliginin minimum 250 milyon dolar olmasi beklenmektedir.
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Ayrica bu diizenlenmenin Avrupa Birligi ile es zamanli olarak Tirkiye’de de uygulanmasi rekabet agisindan
onemli oldugu dislinilmektedir. Eger es zamanl uygulanmaz ise sadece yurt ici Gretim ve satisa odaklanan
ve enerji etiketi yatirimi yapmayan Uretici firmalar daha dusik maliyet ile Urettikleri beyaz egya Uriinleri
sektérde haksiz rekabete yol acabilirler.

Sektorde eneriji etiketi kadar dnemli olan bir diger konu ise dijital donistm yatirimlaridir. Dijital donlisimiin
hiz kazanmasi ile birlikte beyaz esya sektoriinde Uretkenligin ve rekabet gilcinin artirilmasi
hedeflenmektedir. Bu hedef kapsaminda ise AR-GE ve vyenilik destekleri sektérde etkin sekilde
kullanilmaktadir. Beyaz esya sektori, teknoloji odakli yapisiile Turkiye’nin en gok AR-GE yatirimi yapilan ve
en ylksek patent sayisina sahip sektoridir. Dijital donlsiim yatirimlari ile birlikte Gniversite, beyaz esya
sektérinin is birligi icerisinde olmasi beklenmektedir. Son olarak Turquality desteklerinin beyaz esya
sektérine has olarak siire kisti olmadan uygulanmasi marka bilinirligi icin faydal olacagi disliniilmektedir.

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi’nin agikladigi verilere gore sektor 2019 yilinin ilk yarisinda %9
daralmistir. Uretim miktari gecen yilla ayni seyrederken, ihracat artmaya devam etmistir. Ancak bu ihracat
artisi gecmis donemlerde %5-7 bandinda iken son donemlerde %1 bandinda olmasi 6nem arz etmektedir.

Ayrica elektrik fiyatlarinda yasanan zamlar sektérde Gretim maliyetlerini etkilemektedir. Tim bu gelismeler
g6z 6nine alindiginda Dernegin beklentisi 2020 yilindan itibaren ekonominin bliyiime trendine girmesi ve
2021 yilinda sektoriin ivme kazanmasi yoniindedir. Bu kapsamda sektordeki mevcut vergi uygulamalari
devam ettigi takdirde son ceyrekte %20’lik bir daralma olacagi ve sektoriin 6 milyon adet seviyesinde satis
ile 2019 yilini kapatacagi tahmin edilmektedir.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve tam
olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. A&T Bank ve kurum
¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan
otlra higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla A&T Bank’in izni olmadan
raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir.

A&T Bank

Valikonagi Cad. No: 10 Nisantasi 34367 istanbul - Tiirkiye
T:212-37362 00 (PRI) / (212) 225 05 00 (19 Hat)

F :4+90 (212) 225 05 26 / (212) 224 99 92

E-mail: erd@atbank.com.tr
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