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VESBE iINCELEME RAPORU

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

Sektor ve Faaliyet Alani

Buzdolabi, split klima, gamasir makinesi, pisirici cihazlar,

o Vestel Beyaz Esya imalat / metal esya makine [RERRiAa! bulagik makinesi ve termosifon iiretimi ve satigi.
elektrikli cihazlan ve ulasim araclar sektériinde RCCEEAEUL 13.11.1997
faaliyet gdstermektedir. _ Genel Midr HASAN UGUR
Odenmis Sermaye 1.600.000.000
e Sirketin faaliyet konusu buzdolabi, split klima, [EFRETITA 19,00
camasir makinesi, pisirici cihazlar, bulasik makinesi ve s imalat / metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim
termosifon Uretimi ve satisini icermektedir. araglan
Personel Sayisi 9667
Guglu |g Talep ve ihracat Pazarlarinda internet Adresi http://veshe.vestelyatirimciiliskileri.com/
Normallesme Siireci S
Giincel Fiyat 18,53
e Sektdrde son ceyrek déoneminde i¢ talep gliclii seyrini  Piyasa Degeri 26,256,000,000.00
slrdirtrken ihracat pazarlarinda ise talep zayif
seyretti. Temmuz ayinda beyaz esya ic satislari %44 Piyasa Bilgileri
artis gosterdi ve yurticinde devam eden enflasyonist Pazar Yildiz Pazar
durum sebebiyle ic talep hacim biylimesini F/K 24.79
destekledi. Turkiye’de 2. Ceyrekte 5 ana uriin PD/DD 4.10
grubunda toptan beyaz esya satislari yillik bazda %26 Halka Agiklik 19,00
buyiime kaydetti. Avrupa’da ise durum tam tersi Hisse Adedi 1.600.000.000
seyrederek %9 dusls yasadi. Bu duruma karsin Sektor SMETAL ESYA MAKINE
sirketin Avrupa pazarinda gelirlerini %13 oraninda
artirmasi dikkat gekici oldu. Sirketin Avrupa disindaki
ihracat pazarlarinda da biiyiime normallesme En Diisiik 15.69
siirecine girdi. ihracat pazarlarindaki iyilesmeyi En Yiksek 18.49
sirketin ihracat oraninin %70 oldugu da gz 6niinde
bulunduruldugunda oldukga pozitif karsiliyoruz.
e TURKBESD, beyaz esya sektériiniin ihracattaki Em Distk 15.04
En Yiiksek 18.49

dislst i¢ satislarla dengeledigini ve i¢ piyasadaki
olumlu seyrin devaminin sektér icin O6nemini
vurguladi. Bu noktada i¢ talepteki canlilig Son Bir Yil Dip - Zirve
sinirlandirabilecek; kredi karti taksit sayilarinin En Disiik 8.67
azaltilmasi, kredi faiz ve komisyonlarinin artirlmasi En Yiksek 18.49
veya vergi dizenlemelerinin glindeme alinmasi gibi

gelismeler sektér ve sirket lzerinde baski

olusturabilir.

e Ulkemizde gerceklesen depremler ve buna bagl
olarak deprem bolgelerinde yeniden yerlesim alani
insasiyla birlikte sirketin faaliyet konusu olan Uriinlere
yiksek talep olusmasi giindeme gelebilir. i¢ talebi
daha da glclendirebilecek ve sirketin ciro ve
karhligina pozitif etki edebilecek bu durumun 6nlimizdeki ceyreklerde etkisi izlenebilir.
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Kur Baskisina Karsin Giiglii Finansallar

2C23 doneminde sirket beklentilerin altinda net kar agikladi. Ancak net kar Gzerindeki bu baskida kur farki
giderlerinin etkili oldugu sdylenebilir.

Satis gelirleri ve FAVOK’te beklenti izerinde gelen rakamlar, dolar bazinda satislarin artis trendini korumasi,
sirketin bir dnceki yilin ayni donemine gore net esas faaliyet karinda %36, briit karinda %39 oraninda bliyime
gOstermesi sonucunda operasyonel anlamda seyrin pozitif seyrettigi soylenebilir.

Sirketin 2022 tarihinden itibaren Vestel ticaret A.S. ile sadece yurtdisi satislari icin ana ihracatci oldugu ‘Aracili
ihracat Modeli”ne gecmesiyle birlikte Vestel ticaret A.S.’nin ulastirma, nakliye vb. masraflari VESBE
finansallarina yansimaya bagladi. Karlihgi negatif etkileyen bu durum karsisinda sirket, yansiyan maliyetleri satis
fiyatlarina yansittigini acikladi. Satis fiyatlarinin artmasinin talep lizerindeki ve aracili ihracat modelinin sirket
finansallarina etkileri ilerleyen sirecte izlenebilir.

Dijitallesme Uzerine Ar-Ge Calismalari

Sirketin Ar-Ge calismalariicin Dijital Donlisiim ve |OT Uzerine ¢alisma gruplari olusturulmustur. Ar-Ge ve (iretim
muihendisleri arasinda ayri bir ekip; robotlar, yapay zeka yazilimlari, 3 boyutlu yazici gibi alanlarda
calismalarini siirdirmektedir.

Yonetim kurulu baskani Ahmet Nazif Zorlu’'nun demecine gore sirket, dijital dontisiim kapsaminda Vestel City
Uretim tesisinde Endistri 4.0 donlisiminid tamamlamistir.

Endistri 4.0 yeni nesil yaziim ve donanim ile diisiik maliyetli, az yer kaplayan, az enerji harcayan, az isi Ureten
ve yiksek givenilirlikte calisan donanimlar saglamaktadir. Sirketin bu dogrultuda ar-ge calismalarindaki
gelismeler ve ilerleyen siiregte ciro ve karhligina olasi etkileri izlenebilir.

Yilin ilk 6 Ayinda 68 Milyon Dolarlik Yatirim

Sirket, yilin ilk 6 ayinda toplam 68 milyon dolar tutarinda yatirrm harcamasi gergeklestirmistir. Yatirm
harcamasi igcindeki en buyuk paylar %33 ile bina, %27 ile makine ve teghizat yatirnmlari, %21 ile kalip ve %13 ile
arastirma ar-ge faaliyetlerinden olusmaktadir.

Kapasite artirimi programi kapsaminda yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimi tamamlanmis, tretim
hatlarinin kurulumu devam etmektedir.

Sirketin toplam Gretimi 2023 yilinin ilk alti ayinda gegen yilin ayni donemine gére %5 oraninda artig gosterdi.
Yeni fabrikanin 2024 yilinda tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. Bununla beraber sirketin Gretim
kapasitesinin 2023 yilinda 2,4 milyon adet artarak 16 milyon adete ¢ikmasi beklenmektedir.

Sirketin yaptig1 yatinnmlar ile kapasitesini artirmasi gelecekte ciro ve karlilik anlaminda pozitif etki yaratabilir.
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Yonetim Kurulu Baskani’ndan: Gelecege Yonelik Cevrecilik Hedefleri:

Avrupa Yesil Mutabakati (Karbon Ayakizi), Avrupa'yi 2050'de iklimi notr hale getirmeyi amaclayan Avrupa Komisyonu
tarafindan yaratilen bir dizi politika girisimidir. Bu kapsamda Ekim ayi itibariyle raporlama dénemi baslayacak, AB'nin
sinirda karbon diizenlemesi kapsamdaki trtnlerin kullanicisi bir endiistri olarak, uygulama, tedarik operasyonlarini
etkileme potansiyeli tasiyor. Bu noktada sirketin cevreci gelecek hedefleri dnemli:

e 2050 yilina kadar net sifir emisyona ulasmayi hedeflemektedir.
e Sirket, riinlerde ve bilesenlerde doénistiiriilmis plastik kullaniimasi ile birlikte Ar-Ge ve Uretim birimlerinin is
birligiyle tim Urin ve ambalaj tasarimlarinin iyilestirilerek, plastik kullaniminin azaltilmasini hedeflemektedir.

Genel Goris

e 2023/06 finansallarini agiklayan sirketin ihracat pazarlarindaki daralmaya ragmen beklenti lizeri gelen satis
gelirleri ve FAVOK performansi pozitif. Avrupa’da ve diger ihracat pazarlarinda iyilesmeler basladigi zaman
sirketin yiiksek ihracat hacmi ile ihracat pazarlarinda 6n plana ¢ikacagini diisiiniiyoruz. Sirket icin maliyet
kalemlerinin hafiflemesi ve EUR/USD paritesinde yiikselis stireci pozitif etmenler olarak karsimiza ¢ikmakta.
Temettii sirketi olmasi, yapilan kapasite yatirinmlari ile kapasitenin artmasi, ar-ge ¢alismalar ve ihracat
potansiyeli sirketi 6ne ¢ikariyor.

e Bu raporda sirket adina degerleme/hedef fiyat bilgisi bulunmamaktadir. Gelecek dénemde yatinmlarin karhiliga olasi
etkilerinin kayda deger sekilde netlik kazanmasiyla daha detayl inceleme ve hedef fiyat barindiran sirket raporu
paylasilacaktir.
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Alnus Yatinnm Arastirma Ekibi

Volkan Dikkancik Yusuf KILINC
Arastirma Direktorii Arastirma Uzman Yrd.
Anil Kbksoy

Arastirma Uzman Yrd.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirm ve kalkinma bankalan ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanlgi sézlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinnmcilann ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtlincu kisilerin ugrayabilecegi her tirlG
zararlardan dolayi Alnus Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00



http://www.alnusyatirim.com/

	Alnus Yatırım Araştırma Ekibi
	Araştırma Direktörü Araştırma Uzman Yrd.
	Araştırma Uzman Yrd.
	YASAL UYARI

