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Arzum Elektrikli Ev Aletleri
Sirket Bilgileri

Arzum’un temelleri, 1950'li yillarin baslarinda Kazim Kolbasi, Kemal Kolbasi ve Ibrahim Kolbasi
tarafindan kurulan bir sahis sirketine dayanmaktadir. 1996 yilinda Arzum markasi tescillenmistir.
Sirket klglk ev aletleri sektériindeki faaliyetlerini Gic ana Uriin kategorisi ve alti alt trlin kategorisi
altinda sirdirmektedir. Mutfak aletleri (gida hazirlama, pisirme ve kizartma, sicak icecek
hazirlama), Kkisisel bakim (sa¢ kurutucular, sac¢ sekillendiriciler, epilasyon cihazlari ve tiras
makineleri), elektrikli ev aletleri (Utl, elektrikli slpirge, isitici-sogutucu, sofben) kategorilerinde
650 Urdnle hizmet vermektedir. Gida hazirlama, tost makineleri sag bakim aletleri kategorilerinde
ciro ve adet bazinda Tirkiye'de ilk siralardadir. Uretimin gercgeklestiriimesi icin yurt ici ve yurt
disindaki tedarikgilerle calisan sirketin Gretim tesisi mevcut dedildir. Uretimin yaklasik dértte biri
(Cin adirhkh olmak lizere) yurt digi Ureticiler tarafindan yapilmaktadir. Gebze ve Tuzla’da iki deposu
bulunmaktadir. Satislarinin sinirli bir kismini yurt disina yapmaktadir. Arzum’un 3C21 dénemi itibari
ile toplam calisan sayisi 159tur.

Aralik 2020’den bu yana Borsa Istanbul’da islem géren sirketin ortaklik yapisi incelendiginde;
29.12.2021 itibariyla Talip Murat Kolbasi %10,71, Osman Kolbasi %9,52, Zeynep Figen Peker
%38,42, Yasemin Rezan Kolbasl %8,42, Aliye Kolbasl %6,12 ve diger ortaklar %56,81 pay sahibidir.
Sirketin 6denmis sermayesi 32.210.000 TL olup fiili dolagimdaki pay tutari 15.754.720 TL ile toplam
paylarin %48,91'ini olusturmaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvani| Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Talip Murat Kolbasi 3.449.692 10,71
Ali Osman Kolbasi 3.066.392 9,52
Zeynep Figen Peker 2.710.472 8,42
Yasemin Rezan Kolbasi 2.710.472 8,42
Aliye Kolbasi 1.971.250 6.12
Diger 18.301.722 56,81
Toplam 32.210.000 100

Finansal Analiz

3G21 doéneminde 6,9mn TL zarar aciklayan sirket, onceki yilin ayni déneminde 22mn TL net kar
elde etmisti. Net satis geliri yillik %4 artis ile 168,6mn TL olurken bir 6nceki geyrege gore %19
azalmistir. 3C21 déneminde elde edilen brit satis gelirinin 22,9mn TL'si (%6,3) ise yurt disi
satislardan kaynaklanmaktadir. 2021/09 dénemine bakildidinda ihracat gelirlerinin briit satislarin
%5,7'sini olusturdugu gorilmektedir. Ihracat payinin uzun vadede istikrarl artisina kargin 2018-
2020 déneminde ortalama %4,9 ile dusik bir seviyede kalmistir. 3G21 ddéneminde satilan malin
maliyeti yillik %8 artip geyreklik bazda %15 disugle 118,01mn TL olurken briit karda bir miktar
gerileme olmustur. 3C21 doneminde %30 olarak gerceklesen briit kar marjinin 2018-2020 dénemi
yilhk ortalamasi %31,9 olmustur. 3G21 déneminde yillik %47 yukselisle 44,1mn TL olan faaliyet
giderlerindeki belirgin artis, satis, pazarlama ve dagitim giderleri kalemindeki artistan
kaynaklanmaktadir. Faaliyet giderlerindeki yukselis, yillik ve ceyreklik bazda %70'ten fazla
gerileyen net faaliyet karinin (NFK) teyit ettigi operasyonel karlihdin dlismesine etki eden ana unsur
olmustur.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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3G21 donemine iliskin karlihk marjlar incelendiginde yilik ve ceyreklik bazda belirgin disls
gozlemlenmektedir. Sirket 3C21 doneminde zarar agiklarken net kar marji 6nceki yilin ayni
déneminde %13,5, 6nceki ceyrekte %6,6 olarak kaydedilmistir. Net kar marjinin yillik bazda uzun
vadeli trendi incelendiginde 2018-2020 déneminde ortalama %4,6 oldugu gorilmektedir. Borsa
Istanbul’da islem gdren benzer sirketlerin (Dayanikli tiiketim sektdérii=Sektér) ayni ddsnemdeki net
kar ortalamasi %5,2 olmustur. 3C21 déneminde FAVOK marji hem yillik hem geyreklik bazda sert
duslsle %4,9 olmustur. Uzun vadeli trend incelendiginde 2018-2020 ortalamas! %10,6 seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu ddnemde sektérin yillik FAVOK ortalamasi %12,7 olarak
hesaplanmistir.

Uzun vadeli gérinim incelendiginde 2018-2020 déneminde sirketin ortalama net satis blylmesi
%28,4 ile Borsa Istanbul'da islem géren benzer sirketlerin %25,2'lik ortalamasinin tzerindedir.
Ancak ayni dénemde hem net kdr hem de FAVOK marji sektdriin altinda seyretmektedir. Bu
baglamda sirketin hizh blyddigu ancak operasyonel performansinin gorece dustk kaldigi
dederlendirilebilir.

Sirketin 3C21 dénemi likidite oranlari makul seviyelerde bulunmakla birlikte uzun vadede cari oran 2
ve likit oranda goérilen disls dikkat cekmektedir. Kisa vadeli borglarin toplam borglara oraninin

oldukca yuksek seyri isletme sermayesi ve uzun vadeli karlihk agisindan olumsuzdur. Sirketin 3C21

dénemi itibariyla 199,3mn TL net borcu, buna karsilik 51,2mn TL nakit ve nakit benzeri
bulunmaktadir. Yabanci para pozisyonunda pozitif goriinim strmekte olup 3C21 déneminde (tlrev
Urinlerin etkisi harig) 40,1mn TL karsilidi net déviz varhigi bulunmaktadir.

2018/12 2019/12 2020/12 Ortalama
Arzum 24,7 24,8 35,6 28,4
Net Satis Buyime (%)
BIST Dayanikh Tiketim 31,6 15,9 27,9 25,2
Arzum 32,8 30,9 31,9 31,9
Brut Kar Marji (%)
BIST Dayanikh Tiketim 29,9 28,0 29,7 29,2
. Arzum 4,2 3,4 6,0 4,5
Net Kar Marji (%)
BIST Dayanikh Tiketim 3,9 3,4 8,2 5,2
. Arzum 10,7 10,8 10,3 10,6
FAVOK Marji (%)
BIST Dayanikh Tiketim 12,1 11,5 14,5 12,7

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanli§i hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Borsa Istanbul Ana Pazar'da islem géren Arzum, BIST Tim, BIST Ticaret ve BIST Halka Arz
endekslerinde listelenmektedir. Sirketin faaliyet konusu itibariyla paylari Borsa istanbul’da islem
géren Arcelik A.S. (ARCLK), Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S (IHEVA), Klimasan Klima
Sanayi ve Ticaret A.S (KLMSN) ve Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S (VESBE) ile
karsilastirlmasi uygundur. S6z konusu sirketlerin 28.12.2021 kapanis fiyatlan itibariyla F/K,
PD/DD, FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpanlar tabloda verilmistir.

Sektor carpanlari incelendiginde Arzum’un secilmis sirketler arasinda en yiiksek F/K ve en ylksek
ikinci PD/DD oranlarina sahip oldugu gériilmektedir. FAVOK (retimine gére en yiiksek firma
dederine sahip sirket konumundadir. Ayrica net satislarina kiyasla firma dederi secilmis sirketlerin
ve sektér medyaninin (zerindedir. Carpan analizi sirketin Borsa istanbul'da islem géren benzer
sirketler arasinda gorece yuksek fiyatlandigini isaret etmektedir.

Kod Fiyat F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
ARZUM 15,4 20,12 3,23 10,83 0,92
ARCLK 49,54 9,74 2,26 6,80 0,80
IHEVA 0,94 7,18 0,76 4,94 0,68
KLMSN 9,9 8,30 1,35 9,44 1,05
VESBE 7,64 7,08 3,29 5,74 0,91
Medyan 8,30 2,26 6,80 0,91
Sektor 8,15 2,13 5,99 0,77
XU100 1.850,48 8,15 1,40 6,33 1,02

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanli§i hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sektorel Goriiniim

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernedi’'nin (TURKBESD) Subat 2021 tarihli sektdr raporunda
dinya beyaz esya sektdrinin édnimizdeki bes senede glgli bliylime temposunu strdirerek 2024
yilinda 557mn adet ve 285mir USD bulyUklige ulasacadi tahmin edildigi belirtilmektedir. Avrupa
Birligi (AB) blinyesinde ev cihazlari Ureticilerinin bir araya gelerek karar aldiklari bir platform olan
APPLIA'nin (Home Appliance Europe) 2018-2019 raporunda kiresel cevrim igi cihaz sayisinin
2025'te 2015 baz yilina gore bes kat artacadi beklentisi yer almaktadir. Bu baglamda gelecedin
akilli evini olusturmada beyaz esya sektorinin 6ncu bir rol Ustlenebilecedi 6ngérilmektedir. Kovid-
19 salgini tlketici ve aligveris davranislarini 6zellikle Grin kategorileri, aligveris kanallari
badlaminda derinden etkilemistir. Ayrica salgin sirasinda olusan yeni musteri deneyimlerinin, orta
ve uzun vadede tlketici davranislarini yeniden sekillendirmesi beklenmektedir.

Kiresel emtia fiyatlarindaki yilkselis maliyetler agisindan risk icermektedir. Beyaz esya sektori
agisindan 6nemli bir hammadde olan yassi gelik bu konuda 6nemli bir drnektir. Celik sektdriinde

fiyat dalgalanmalar ve tedarik sireglerinin karmasik hale gelmesi rlni girdi olarak kullanan gesitli
sektorlere maliyet artisi olarak yansimaktadir. Yassi gelik beyaz esya maliyetleri icinde yaklasik

%17'lik paya sahiptir. Sektore iliskin 6ne cikan diger riskler, en blylk ihracat pazari Avrupa’da

pandemi kaynakl yeni kapanmalarin yayillmasi durumunda talebin azalmasi, tedarik zincirlerinde 4
devam eden sikinti nedeniyle hammadde, yassi gelik gibi ithal maddelerin saglanamamasi veya

Uretilen mallarin tesliminde yasanabilecek aksakliklar, pandemi sonrasi birikmis talebin aciga
cikmasiyla dagitim kanallarinda sikisma ihtimali olarak siralanabilir.

Tirk Beyaz Esya sektérid, 25mn adetlik Gretimi ile Avrupa’nin en blylk Ureticisi konumundadir.
ihracatin yarisi bes Avrupa ilkesine yapilmaktadir. Bu Ulkeler sirasiyla ingiltere, Fransa, Almanya,
italya ve ispanya’dir. Avrupa’nin toplam beyaz esya ithalatinda Tirkiye’nin payl 2019 yilinda %15
seviyesini asmistir. Ihrag edilen Grinler arasinda adet bazinda %?23,2 ile gamasir makinesi ve
%?20,3 ile buzdolabi en blylk paya sahip Grin gruplari konumundadir. Pazar arastirma sirketi
Euromonitor’un verilerine gore Tlrkiye, adet bazinda dinya Uretiminin yarisini gergeklestiren Cin’in
ardindan ikinci sirada gelmektedir. Tirkiye'yi Brezilya, ABD ve Polonya izlemektedir. TURKBESD'in
verilerine gore 2021 yilhinin ilk dokuz ayinda alti ana Urtin grubunda ig satislar adet bazinda bir
dnceki yilin ayni dénemine gére %12, ihracat ise %28’lik bir artis kaydetmistir. ig satis ve ihracat
olmak Uzere toplam satiglar ise %23 artmistir. 2019 yilinda sektdérde blylme ivmesinin azalmasina
karsin 2020’de son bes yilin en yiksek adedine ulasiimistir. Pandemi sonrasi toparlanmanin etkisi,
birikmis talep ve konut satislarindaki artis, beyaz esya satislan Ulzerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
TUIK'in acikladigi son Konut Satis Istatistikleri’ne gére Tirkiye genelinde konut satislari Kasim’da
yilhk %59 artmistir. Ocak-Kasim déneminde yillik bazda %9,2 disus olmasina karsin salgin
endiseleriyle %55,4 gerileyen ipotekli satislar harig birakildiginda ayni dénemde %21,7 artis
kaydetmistir.

Turkiye Kiguk Ev Aletleri pazar 2020 yilinda ciro bazinda %18 blyuyerek 6,4mlir TL'ye ulasmistir.
Ic pazarin Avrupa pazarina kiyasla kiiciik olmasi, giclii demografik yapisi son yillardaki gicli
blylme trendine destek veren unsurlardir.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Goris

e Sirket Turkiye kliclik ev aletleri pazarinda adet bazinda %12,1 pazar payiyla birinci, ciro
bazinda %7,8 pazar paylyla 3. marka konumundadir. Hizli Griin gelistirme kabiliyeti, Arzum
Istanbul ve Nigde Teknopark ofisinde ydiriitiilen Ar-Ge calismalariyla inovasyon kanallarinin
etkin kullanimi pozitiftir. Sirketin yurt icinde 6nemli bir pazar payina sahip olmasinin
yaninda guUgli kliresel blyime beklentileri dogrultusunda ihracat payini dizenli olarak
artirmasi olumludur. 3G21 déneminde ihracatinin brit satislar igerisindeki pay! %6,3 olarak
gergeklesmistir.

e Uzun vadeli operasyonel performans incelendiginde sirketin sektérin lGizerinde bir blylime
hizi yakaladig§i gériilmektedir. Buna karsin net kar ve FAVOK marjlan sektér ortalamasinin
altinda seyretmektedir. 3C21 déneminde kar marjlarindaki yasanan belirgin disis dikkat
cekmektedir. Yliksek seyreden faaliyet giderleri ve finansman gideri karlihgi baskilayan
6nemli unsurlar olarak éne gikmaktadir.

e Sirketin 3G21 dbénemi itibariyla 199,3mn TL net borcu, buna karsiik 51,2mn TL nakit ve
nakit benzeri bulunmaktadir. Borg kompozisyonu igerisinde kisa vadeli borglarin orani
oldukga yiiksektir. Buna karsilik yabanci para pozisyonunda pozitif gérinim sirmekte olup
3G21 doneminde (turev Urlnlerin etkisi harig) 40,1mn TL karsiidi net doviz varlidi
bulunmaktadir. Déviz kurlarinda son donemde yasanan yukselis dikkate alindidinda pozitif
yabanci para pozisyonunun 4C21 doneminde sirket finansallarina olumlu yansimasi
beklenebilir.

e Temel dederleme kriterlerine gore sirketin finansal goérinimuand sinirl negatif olarak
dederlendirmekteyiz. Piyasa cgarpanlari sirketin hem sektér, hem de benzer sirketler
arasinda gorece ylksek fiyatlandigini isaret etmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanli§i hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bilango (Secilmis Kalemler, TL) 2021/09 2021/06
VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 51.163.284 35.015.240
Ticari Alacaklar 303.098.132 329.849.873
Stoklar 219.605.411 187.167.133
Pesin Odenmis Giderler 20.071.657 22.952.888
Toplam Donen Varhklar 605.535.920 587.517.676
Maddi Duran Varliklar 31.835.652 29.501.996
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.658.012 5.877.172
Toplam Duran Varhklar 65.999.389 60.329.527
Toplam Varhklar 671.535.389 647.847.203
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 223.639.945 178.327.885
Ticari Borglar 198.087.275 237.207.176
Toplam Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 487.196.390 476.082.147
Uzun Vadeli Borglanmalar 20.008.869 4.046.869
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.552.852 7.094.259
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 30.838.327 11.141.128
Toplam Yiikumliiluikler 518.034.717 487.223.275
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 32.210.000 32.210.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8.797.501 8.797.501
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 60.784.842 60.784.842
Net Donem Kari veya Zarari 32.642.161 39.556.413
Toplam Ozkaynaklar 153.500.592 160.623.928
Toplam Kaynaklar 671.535.309 647.847.203
Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL) 3C21 3C20 2C21
Hasilat 168.558.990 162.638.323 208.926.840
SMM 118.050.829 109.001.403 138.071.613
Briit kar/zarar 50.508.161 53.636.920 70.855.227
Faaliyet giderleri 44.107.863 29.923.491 47.351.343
Net faaliyet kari/zarari 6.400.298 23.713.429 23.503.884
Esas faaliyet kari/zarar 999.591 30.891.110 20.360.571
Finansal net gelir -9.636.986 -2.810.702 -4.902.267
Vergi oncesi kar/zarar 8.637.395 28.080.408 15.458.304
Vergi geliri/gideri 1.723.143 -6.006.667 -1.759.018
Ana ortaklik paylari donem kari -6.914.252 22.013.741 13.699.286

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanli§i hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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