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Sektoriin en biiyiik 3 oyuncusundan biri.. Vestel
Beyaz, cok cesitli Urun gamiyla Turk Beyaz Esya
sektoruniin en onemli 3 oyuncusundan biri olup,
gerceklestirdigi kapasite artinm calismalar, satis
kanallarim cesitlendirme ve yeni pazarlara acilma
stratejileri  ile  pazar  paymm artirmayi
hedeflemektedir.

Net ihracatci.. Vestel Beyaz’in toplam satislarinin
ortalama %70’i ihracat yoluyla gerceklesmektedir.
En onemli pazari Avrupa olan sirket, Turkiye’nin
beyaz esya ihracatimin  yaklasitk  %40’1m
gerceklestirmektedir ve Avrupa’nin en buyik bes
beyaz esya sirketi arasindadir.

Kapasite artirm calismalari.. Mevcut urinlerin
uretim kapasitesini genisletmek ve yeni urinlerin
uretimini gerceklestirmek icin kapasite artirim
yatirnmlar gerceklestiren Vestel Beyaz, 2022 sonu
itibariyla 15,6 milyon adet olan yillik Gretim
kapasitesini 2024’iin ilk ceyregi itibaryla 16,2
milyon adete yiikseltmeyi hedefliyor.

iskontolu fiyatlama.. INA ve carpan analizi
kullanarak yaptigimiz degerleme calismamiza gore
VESBE icin 12 aylik hedef fiyatimz 26,00 TL
seviyesindedir. VESBE icin hedef pay fiyatimiz
20 Aralik 2023 kapanisina gore %73 iskontolu
islem gormekte oldugundan uzun vadeli
tavsiyemizi AL olarak baslatiyoruz. VESBE,
ongorulerimize gore 2023T 3,32x ve 2024T 2,29x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goérmektedir.

Riskler.. Satislarimin yaklasik %70’i ihracattan
olusan ve agirlikli olarak Avrupa Bolgesi’ne
gerceklestiren Vestel Beyaz icin degerlememizdeki
en onemli risk unsurlarnn TL’nin deger kazanmasi,
Avrupa’da resesyonun beklentimizden daha uzun
slirmesi ve diger pazarlarda beklentimizden daha
zayif performans kaydedilmesidir. Diger taraftan
beklentimizden daha yuksek maliyetler de karlilik
ve degerlememiz iizerinde asag1 yonli risk unsuru
olarak takip edilmektedir.
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Yatirim Tezi

e Kapasite Artinm Yatinnmlarn: Vestel Beyaz Esya, kapasite artinm yatinmlanyla hem uriin gamini
gelistirmekte hem de mevcut iriinlerde Uretim kapasitesini artirmaktadir. 2006 yilinda 6,2 milyon
adet olan uretim kapasitesi, yapilan yatinmlarla 2022 sonunda 15,6 milyon adete ulasmistir. 2023
yilinda ise yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatinm devreye alinmis olup 2024’un ilk
ceyreginde 16,2 milyon adet iiretim kapasitesine ulasilmas1 hedeflenmektedir.

e Yeni Pazarlara Acilma: Vestel Beyaz Esya, satislarinin yaklasik %70’lik kismini yurtdisina
gerceklesen net ihracatci bir sirkettir. Avrupa ulkelerine gerceklesen satislarin toplam satislar
icerisinde kismm yaklasik %50’dir. Vestel Beyaz, Avrupa’ya olan bagimliigim1 azaltmak icgin
Amerika, Asya ve Afrika pazarlardaki penetrasyonu ve pazar cesitliligini artirma calismalan
yiriitmektedir. Avrupa’ya olan bagimliligin azalmasinin para birimi/iilke riski gibi riskleri
azaltacagina ve sirkete deger katacagina inaniyoruz.

e Temettii: Vestel Beyaz Esya halka acildig1 2006 yilindan bu yana 2011 ve 2012 yillar harig¢ tim
yillarda temettu 6demistir. Ortalama temettu verimi ise yaklasik %7 seviyesindedir.

Riskler

e Faizlerin beklenenden daha uzun sure yiuksek kalmasi, hammadde maliyetlerinin ongorilenden
yiiksek seyretmesi, enflasyonu fiyatlara yansitmada zorluk, EURUSD paritesinde deger kayb,
TL’de deger kazanci degerlememiz icin baslica risk unsurlandir.

o Faiz: Sirketin ana pazan olan Avrupa’da Haziran 2022’den beri, ikinci en buyuk pazar olan
Turkiye’de ise Haziran 2023’den beri Merkez Bankalan faiz artinmina giderek para politikasim
sikilastirmaktadir. Beyaz esya satislarinda tiketiciler yaygin olarak taksitli abm yontemini tercih
ettiginden yiiksek faiz oranlan sektorel goriiniim Uzerinde risk olusturmaktadir. Diger taraftan
BDDK, son olarak Agustos 2023’de beyaz esya alimlarinda taksit sayisin1 12’den 9’a indirmistir.
Taksit sayisinin dusurilmesi de sektor genelinde satislar olumsuz etkilemektedir.

e Resesyon Temasi: Diinya genelinde artan faizler ve yuksek enflasyon sonucu alim giiciinde goriilen
azalma tuketici davramslarini da sektor acisindan olumsuz etkilemistir. Resesyon beklentileri
sonucu tuketici talebi 6zellikle yurt disinda 6nemli 6lcude azalmistir.

¢ Hem yurt icinde hem kireselde bir yildan fazladir yiksek seyreden enflasyon dolayisiyla alim giicii
giderek azalirken beyaz esya gibi talep esnekligi yliksek Uriinlerin talebi de diismektedir. Talep
dustukce maliyetlerdeki enflasyonu nihai Urun fiyatlarina yansitmak da zorlasmaktadir.

o EuroDolar: Sirketin satislarimin yaklasik %70’ini ihracat olusturmakta ve toplam satislarin ortalama
%50’si Avrupa’ya yapilmaktadir. Bu nedenle EuroDolar paritesinde volatilite sirket finansallan
acisindan onemli olmaktadir. Bu kapsamda sirket hedge mekanizmalan kullanarak parite ve doviz
kurlarina iliskin riski minimize etmeye calismaktadir. Diger taraftan sirket, hammaddenin yaklasik
yansim yurt icinden, yarisinm1 yurt disindan temin etmektedir. Ancak yurt icinde de celik gibi baz
hammadde tiirlerinde fiyatlar Dolar lizerinden belirlendiginden sirketin maliyetleri agirlikli olarak
yabanci para birimlerinden olusmaktadir.

e Hammadde alimlarim agirlikli olarak doviz cinsinden gerceklestiren sirket icin Tirk Lirasi’nda
deger kazanci maliyet tarafini olumlu etkilese de satislarin yaklasik %70’lik kism1 yabanci para
cinsinden gerceklestigi icin ciro olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle Tiirk Lirasi’nda olasi deger
kazanc1 degerlememiz icin asag1 yonde risk unsuru olusturmaktadir.
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Degerleme Ozeti

Vestel Beyaz Esya icin indirgenmis Nakit Akimlar (INA) analizi yontemine %70 ve piyasa carpanlar
analizi yontemine %30 agirlik vererek 41.651 milyon TL hedef piyasa degeri hesapliyoruz.

Hedef piyasa degerimize gore VESBE icin pay basina 12 aylik hedef fiyatimz 26,00 TL seviyesindedir.
VESBE icin hesapladigimiz hedef pay fiyatimiz 20 Aralik 2023 kapanisina gore %73 iskontolu islem

gormekte oldugundan uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak baslatiyoruz.

VESBE, ongoriilerimize gore 2023T 3,32x ve 2024T 2,29x FD/FAVOK carpanlariyla, global ve yurt ici
benzer sirketlerin 2023T 7,2x ve 2024T 4,8x medyan FD/FAVOK carpanlarina gore iskontolu islem

gormektedir.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

TRY mn Adirlik Deder

Indirgenmis Nakit Akimlan 70% 23,015
Piyasa Carpanlar Ydntemi 30% 18,636
Hedef Piyasa Degeri 41,651
Piyasa Dederi 24,080
Hedef Pay Fiyati 26.00
Y iikselis Potansiy eli 73%

Kaynak: Seker Yatinm Arastirma
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Gorunim

Vestel Beyaz Esya, 1997 yiinda Zorlu Holding catis1 altinda kuruldu. ilk olarak 1999 yilinda, buzdolabi
imalati ile Uretim faaliyetlerine baslayan Vestel Beyaz Esya, bugiin Turkiye’nin ilk 3, Avrupa’nin ise en
buyik 5 beyaz esya ureticisi arasinda yer almaktadir. Vestel Beyaz Esya, 160°dan fazla ulkeye satis
yapmakta ve Tiirkiye’nin beyaz esya ihracatinin yaklasik %40’ gerceklestirmektedir. Vestel
Beyaz Esya, Avrupa lilkelerindeki satislarim agirlikli olarak ODM (Orginal Design Manufacturer/Ozgiin
Tasarim Ureticisi) bazinda yiiriitmekte olup ayrica Vestel Grubu’nun lisansini aldig kiiresel markalar
ve sahip oldugu bolgesel markalarla markali satis da gerceklestirmektedir.

Ortaklik Yapisi

Vestel Beyaz Esya’nin ortaklik yapisinda Vestel Elektronik %77,33‘lik payiyla ana ortak konumunda
bulunmaktadir. 2006 yilinda borsaya kote olan VESBE’nin halka aciklik orani ise %22,67 seviyesindedir.

Ortaklar Nominal Pay Tutar1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%)
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 1.237.302.236 77,33
Diger Ortaklar (Halka Acik) 362.697.764 22,67
Toplam 1.600.000.000 100,0

Tablo 2: Ortaklhik Yapisi

# Diger (Halka
Agik); 22.67%

Vestel

Elektronik

Sanayi ve
TicaretAS;
77.33%

Kaynak: Vestel Beyaz

Temettii Politikasi

Vestel Beyaz Esya Kar Dagitim Politikasi olarak, dagitilabilir karimin en az %25’ini nakit ve/veya
bedelsiz pay olarak dagitmay1 benimsemistir. Ortalama temettii verimi ise yaklasik %7 seviyesindedir.

Tablo 3: Dagitilan Kar Payinin Net Dagitilabilir Donem Karina Orani
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Kaynak: Vestel Beyaz
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Uretim Siireci

Manisa’da bulunan Vestel City, Avrupa’nin tek alan iizerinde kurulu en biiyiik (1,3 milyon m?) tretim
komplekslerinden biridir. Vestel Beyaz, tum uretim sirecini Vestel City’de gerceklestirmektedir.
2018’de, 66.000 m? kapali alanda kurulan ve Endistri 4.0 altyapisi ile insa edilen camasir ve camasir
kurutma makinesi fabrikas1 faaliyete gecmistir. 2022 yilinda buzdolab, pisirici cihazlar, bulasik
makinesi ve camasir makinesi fabrikalarinda yapilan ek kapasite yatinmlariyla Vestel Beyaz Esya’nin
yillik Uretim kapasitesi 13,6 milyon adetten 15,6 milyon adede yiikseltilmistir. Toplam 410 bin m?
kapali alana sahip yedi fabrikada en son teknolojiler kullamlarak, buzdolabi, derin dondurucu, camasir
makinesi, camasir kurutma makinesi, pisirici cihazlar, bulasik makinesi, klima ve termosifon uretimi
gerceklestirilmektedir.

Tablo 4: Yillar Itibariyla Uretim Kapasitesi

(milyon adet)

2019 2020 2021 2022 1G24T1

Kaynak: Vestel Beyaz

Tablo 5: Yillar Itibariyla Yatirim Harcamalan
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Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatirim Arastirma
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Vestel City’nin Avantajlan
e Tek cati altinda iiretim yapmanin sagladigi verimlilik, etkinlik ve maliyet avantajlan,

e Uretim tesislerinin Avrupa pazarina yakinligi sayesinde Uzak Dogulu rakiplere karsi nakliye maliyeti
ve teslimat zamaninda avantaj,

e Manisa’daki gelismis yan sanayi olanaklar ve tedarikgilere yakinligin yan sira, liretim tesislerinin
Izmir limanlarina yakin olmasinin dagitim ve lojistik acisindan sagladigi maliyet avantajlari,

e izmir limanlarindaki ithalat ve ihracat konteyner hacminde énemli bir paya sahip olunmasi,

e Farkli ve karma lojistik modellemelerin en iyi sekilde uygulanarak lojistik maliyetlerinin
dusurulmesi,

e Avrupali Ureticilere gore daha duisiik birim iscilik maliyeti.

Tablo 6: Uretim Alanm

Unite Fabrika Kapal Alan1 (m?)
Buzdolabi 148.916
Camasir Makinesi 42.327
Klima 9.739
Pisirici Cihazlar 42.533
Bulasik Makinesi 30.513
Camasir Makinesi ve Kurutma Makinesi 66.301
Depo 66.608
Konteyner Saha Arsa 2.884
TOPLAM 409.821

30.09.2023 itibariyla Vestel Beyaz’in toplam calisan sayis1 9.301’dir. Sirketin Ar-Ge Bolumu’nde ise
625 kisi calismaktadir. Ar-Ge bunyesindeki ekipler; Yeni teknolojilerin gelistirilmesi veya uygulanmasi,
yeni Urin tasarimlan, cevre dostu uretim, urun gelistirme, verimlilik artis1 ve maliyet dusirme
konularinda calismalar surdirmektedir.
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Satis Yapilanmasi

Sirketin satis ve pazarlama faaliyetlerini Vestel Elektronik’in %100 bagli ortaklig1 Vestel Ticaret AS
yurutmektedir. Yurt icinde “cok kanalli pazarlama stratejisi” ile bayi kanalimin yani sira ceyiz
magazalan, hipermarketler, indirim marketleri, elektronik perakende zincirleri ve e-ticaret siteleri
vasitasiyla satis yapilmakta ve boylelikle genis bir tuketici kitlesine ulasilmaktadir.

Yurt ici Satis Yapilanmasi

¢ 1.334 Vestel Magazas1 (132 Vestel Ekspres ve 68 Vestel Kurumsal Magaza dahil)
¢ 10 VsOutlet Magazasi

e 722 Regal Satis Noktasi

e vestel.com.tr

e vsoutlet.com.tr

e regal-tr.com

Satis Sonras1 Hizmetler

e Cagn Merkezi

¢ 355 Yetkili Servis

* 4 Merkez Servis

e 1 KEA Ussii

¢ 4 Geri Kazamim ve Onarim Merkezi

Yurt disi satislar icin ise 1 Ocak 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak lizere “aracili ihracat” modeline
gecilmistir. Aracili ihracat modelinde, Vestel Beyaz Esya ana ihracatci, Vestel Ticaret ise vekil
konumundadir. Model degisikligi ile Vestel Beyaz Esya’nin ihracat operasyonlan lizerindeki kontroliiniin
artinlarak soz konusu operasyonlara iliskin kredi riski, fiyat riski ve kur riski gibi risklerin daha verimli
yonetilmesi hedeflenmistir.

Vestel Beyaz Esya 160’dan fazla iilkeye ihracat gerceklestirmektedir. Vestel Elektronik catisi altinda
toplam 11 {ilkede faaliyet gosteren dis ticaret ofisi ve yaklasik 2.500 yurt dis1 magaza ve satis noktasi
bulunmaktadir. Vestel Beyaz Esya, Turkiye’nin beyaz esya ihracatimn vyaklasik %40’ 1m
gerceklestirmektedir. Avrupa llkelerindeki satislarim agirlikli olarak ODM* bazinda yiiriiten Vestel
Beyaz Esya, Vestel Grubu’nun lisansim aldig1 kiiresel markalar ve sahip oldugu bolgesel markalarla
markal satis da gerceklestirmektedir.

*ODM: (Original Design Manufacturer) / Ozgiin Tasarim iireticisi) Orijinal dizayn imalatcisi,
bir urint baska bir marka adi altinda satilmasi amaciyla, kendisi dizayn ve imal eden
imalatcilardir. Bu sirketler marka sahibi olan ve lirtinii satan sirketlere fabrika acmadan ve
cok sayida isci calistirmadan lretim yapma imkam verirler. (Vestel Beyaz Esya’nin ODM
kapsaminda Avrupa’da miisterilerin markalariyla dogrudan rekabete girmeme taahhiidii
bulunur.)

Tablo 7: Ihracat Orani
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Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatirim Aragtirma
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Sektorel Goriiniim

Global beyaz esya sektorli, pandemi sonrasi stay-home temasiyla beraber 2020-2021 yillarinda yiiksek
biyiime kaydetmis, 2022 yilinda baslayan faiz artislan ve alim giicliniin yiikselen enflasyon dolayisiyla
zayiflamasi sonrasi1 2022’de %2 daralmis ve 2023 yilinda ise zayif buyime gerceklestirmistir.

Global beyaz esya pazarinin 2023-2028 yillan arasinda Dolar bazinda yillik yaklasik %4,82 oraninda
buyumesi ongorulmektedir. 2024 yilinda pazarin hacim bazinda %1,3 biyumesi beklenmektedir.

Tablo 8: Global Ev Aletleri Pazar Beklentileri
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Kaynak: Statista

Tirk beyaz esya sektorii, tUretimini agirlikli olarak ihra¢c etmektedir. TURKBESD datasina gore yurt
icinde gerceklesen beyaz esya uretiminin %70’i ihrac edilmektedir. Turkiye beyaz esya uretiminde
Avrupa’da birinci, dunyada ise Cin’den sonra ikinci Ulke konumundadir. Dunya beyaz esya pazarinda
Cin toplam uretimin %54’unu gerceklestirerek pazarin en biyuk Ureticisi konumundadir. Turkiye ise
%7°lik pay ile ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo 9: 6 Ana Uriin Bazinda Tiirk Beyaz Esya Sektorii Verileri
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Kaynak: TURKBESD
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Sektor, nette ihracatct konumu dolayisiyla kiresel sosyal/ekonomik gelismeler ve tiketici
dinamiklerinden etkilenmektedir. Sektoriin en onemli pazari olan Avrupa’da 2022’nin ikinci yarisindan
itibaren yliksek enflasyonun alim giiclinde yarattigi diisiis ve Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirim
sureci sektorel goriinim izerinde baski yaratmaktadir.

2023 yiinda sektorde yurt icinde giiclu talep suirerken, kiiresel talep dalgali bir seyir izliyor. Tirk Beyaz
Esya Sanayicileri Dernegi verilerine gore 6 ana lriin grubunda (Buzdolab1, Camasir Mak., Bulasik Mak.,
Firin, Derin Dondurucu, Kurutucu) yiin ilk 10 ayinda uretim %1 gerileyerek 27.295.652 adet olmustur.
Ocak-Ekim 2023 doneminde ic satislar, secim oncesi donemde fiyatlarin artacagi beklentisiyle 6ne
cekilen talep ve yaz aylarini iceren yuksek sezonun etkisiyle gecen yilin ayn1 donemine gore %17 artis
gostermistir. ihracat ise 6zellikle ana pazar konumundaki Avrupa’daki talep daralmasindan olumsuz
etkilenerek yillik %11 gerilemistir.

Tablo 10: 4 Ana Uriin (Buzdolab1, Camasir Makinas1, Bulasik Makinesi, Firin)

Ocak-Ekim 2022  Ocak-Ekim 2023

URETIM 24,105,427 23,607,894 2%
iC SATIS 6,144,188 6,886,664 12%
iHRACAT 18,512,045 16,554,266 -11%
iITHALAT 93,645 230,251 146%

Kaynak: TURKBESD

Tablo 11: 6 Ana Uriin (Buzdolabi, Camasir Mak., Bulasik Mak., Firin, Derin Dondurucu, Kurutucu)

Ocak-Ekim 2022  Ocak-Ekim 2023

URETIM 27,489,240 27,295,652 -1%
iC SATIS 7,009,676 8,174,856 17%
IHRACAT 21,490,195 19,146,699 -11%
ITHALAT 247,074 454,440 84%

Kaynak: TURKBESD

Turkiye’de, ozellikle secim oncesi one cekilen talep dolayisiyla, onumuzdeki aylarda talebin
yavaslayarak normallesme kaydetmesini bekliyoruz. 2024 yilinda zayiflayan aim giicu, yiikselen faizler
ve taksit sinirlamasi gibi negatif kosullarin sektoru olumsuz etkilemesini bekliyoruz.

Bununla beraber sektor oyuncularinmin ihracat agirlikli satis yapilanmalari dolayisiyla global piyasalarda
toparlanmanmin baslamas1i ve resesyon temasinin sona ermesi halinde toparlanma gormeye
baslayacagimizi diisiiniiyoruz.

Beyaz Esya Sektorii | Vestel Beyaz Esya
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Tablo 12: Dayanikh Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: TCMB

Tablo 13: Makine ve Metal Uriinler imalat PMI Tablo 14: Elektrikli ve Elektronik Uriinler Imalat PMI
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Kaynak: iSO ma, >50 = 6nceki aya gore iyilesme Kaynak: iSO ma, >50 = 6nceki aya gore iyilesme

Tablo 15: Tiiketici Giiveni
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Mali Analiz ve Tahminler

3C23’de operasyonel marjlar toparlanmaya devam etti

Vestel Beyaz, 3C23’de yilik %63 artisla 13.393mn TL (3C22: 8.226mn TL) satis geliri elde etti. Yurt icinde gliclu
talep ve fiyat artislan yurt ici satislan desteklerken zayif global talebe ragmen TL’nin deger kayb da yurt disi
gelirleri destekledi. Hammadde maliyetlerinde dusus trendi operasyonel marjlan Ust Uste Ucuncu ceyrekte
desteklemeye devam etti. Briit kar marji %27 oldu (3C22: %15, 2C23: %20). FAVOK yillik %358 artisla 3.088mn TL
(3€22: 675mn TL) olurken FAVOK marji %23 seviyesinde gerceklesti. Operasyonel giderlerin ve finansal giderlerin
kontrolu net karn desteklerken yilik %1342 artisla 2.501mn TL rekor net kar elde edildi. Net kar maji %19
seviyesinde gerceklesti.

Tablo 17; Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A22 9A23 Yillik 3G22 3C23 Yillk 2C23  Ceyreklik

Satig Gelirleri 21,196 34580 63.1% 8,226 13,393 62.8% 11,399 203.4%

Brit Kar 3,872 7,349 89.8% 1,230 3,667 198.1% 2,315 217.5%
Briit Kar Marji 18.3% 21.3% 15.0% 27.4% 20.3%

Operasyonel Kar 2,202 5193 135.9% 541 2,926 440.6% 1,640 216.7%
Operasyonel Kar Marji 10.4% 15.0% 6.6% 21.8% 14.4%

FAVOK 2,591 5,677 119.1% 675 3,088 357.7% 1,797 215.9%
FAVOK Marji 12.2% 16.4% 8.2% 23.1% 15.8%

Net Kar 1,439 3,513 144.1% 173 2501 1341.6% 597 488.6%
Net Kar Marji 6.8% 10.2% 2.1% 18.7% 5.2%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Global beyaz esya talebinde 2024’iin ikinci yansinda toparlanma bekliyoruz

Beyaz esya pazan hem kiresel capta hem Turkiye’de, pandemi kosullannda gortilen tiiketici davramslan nedeniyle
2020 ve 2021 yillannda guclu biyime kaydetti. Vestel Beyaz Esya da pazar dinamiklerine paralel s6z konusu
yillarda sirasiyla %35 ve %72 hasilat biyimesi elde etti. 2022 yiimn ortasindan beri kiiresel beyaz esya talebi zayif
seyrediyor. Yurt icinde ise enflasyon beklentilerinin one cektigi talep ve ucuz finansmana erisim sayesinde hem
adet hem ciro bazinda pazar bilytimesi 2023’{in ikinci yansina dek devam etti. One cekilen talep ve ucuz finansman
erisim imkamnin sona ermesi dolaysiyla, yurt icinde oniimiizdeki donemde talebin zayif gerceklesecegini
ongoriiyoruz. Azalan alim giictiniin sonucu olarak fiyatlara eskisi gibi kolaylikla zam yapilamayacagim distintiyoruz.
Global tarafta ise 2024’lin ilk yansinda da beyaz esya talebinin zayif gececegini ongoriiyoruz. Ancak kiiresel faiz
artinm surecinin ve resesyon beklentilerinin sona ermesiyle beraber kiiresel beyaz esya pazanmin tekrar
canlanmasin bekliyoruz. Bu beklentiler 1si8inda Vestel Beyaz Esya’nin 2024 yilinda yillik %51 ve 2025 yilinda ise
yilik %34 ciro bilylimesi elde edecegini diisiiniiyoruz. Ek olarak Vestel Beyaz’in yeni pazarlara acilma stratejisini
Avrupa’ya olan bagimliigin azalmasi agisindan 6nemli buluyoruz.

Tablo 18: Satis Gelirleri (TL) Tablo 19: Satis Gelirleri (USD)
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Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatiim Aragtirma Kaynak: Vestel Beyaz, $eker Yatirim Arastirma
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Maliyetlerdeki iyilesme patikasinin siirecegini ongoriiyoruz

Maliyetlerde son lic ceyrekte gerceklesen normallesmenin operasyonel karliigi desteklemeyi siirdiirecegini
disunuyoruz. Vestel Beyaz Esya’min satis maliyetleri arasinda en yiksek pay1 ortalama %82 ile hammadde
maliyetleri aliyor. Yassi celik, plastik, aliminyum gibi yilksek oranda kullamlan hammadde maliyetleri Rusya-

.....

Maliyetlerde normallesmenin onumiizdeki stirecte devam etmesini bekliyoruz.

Tablo 20: Maliyetlerin Kirilimi

100% : 5 0
- 6% 8% 8% 9%
70%
60%
50%
40% 82%
30%
20%
10%
0%
2021 2022 2023T 20247 2025T

B Hammadde M Personel Amortisman M Lojistik M Diger

Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatirm Arastirma

Bor¢ odeme giiciinde bir sorun bulunmuyor

2023/09 donemi itibariyle sirketin net borcu 4.800mn TL seviyesinde bulunurken Net borc/FAVOK rasyosu 0,8x
gibi oldukca makul bir seviyede bulunarak sirketin kisa vadeli borclann 6deme giicli bulunduguna isaret ediyor.
Bununla beraber borg/dzsermaye (kaldirag) rasyosu %53 seviyesinde bulunmaktadir. Sirketin borclan agirikl
olarak Turk Lirasi cinsinden olup, Dolar ve Euro cinsinden borclar toplam borclarn %35°lik kismim olusturmaktadir.
Sirketin agirlikli ihracatc1 yapisi nedeniyle kur riskine karst dogal bir hedge mekanizmasi bulunmaktadir. 2023
sonunda Net Borc/FAVOK rasyosunun 0,71x’e gerilemesini bekliyoruz.

Tablo 21: Net Bor¢ ve Net Bor¢c/FAVOK Rasyosu Tablo 22: FAVOK (yilliklandirilms)
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Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatinm Arastirma Kaynak: Vestel Beyaz, Seker Yatirim Aragtirma
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Degerleme

Vestel Beya Esya’nin 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimlan - INA analizi
yontemine %70 oraninda ve Piyasa Carpan analizi yontemine %30 agirlik verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan (iNA)

INA degerlememiz 2023-2032 vyillarim kapsamaktadir. Degerlememizde, risksiz faiz oram %20
seviyesinde, piyasa risk primi %5,5 seviyesinde alinmistir. Terminal biiyume oran1 %3 kabul edilmistir.

2023-2032 donemi igin nakit akimlarinin bugiinkii degerini 24.931milyon TL seviyesinde, sonsuz degerin
buglinki degerini ise 11.572 milyon TL olarak hesapliyoruz. Net finansal bor¢ ve vergi kalkan sonrasi
sirketin INA’ya gore hedef piyasa degerini 32.879 milyon TL olarak hesapliyoruz.

Tablo 23: Indirgenmis Nakit Akimlari

iNA (mn TL) 20231 20247 20257 20267 20277 20287 20297 20307 20317 20321
Satislar 49,579 74,886 100,571 126,885 150,826 173,304 196,806 222,984 246,034 266,585
Degisim  58% 51% 34% 26% 19% 15% 14% 13% 10% 8%
FAVOK 8712 12,598 17,097 20,295 25,623 29,406 25,684 29,513 35,308 36,330
FAVOK Marji  18% 17% 17% 16% 17% 17% 13% 13% 14% 14%
Vergi 281 - 1672 - 2,387 - 2840 - 3,650 - 4,178 - 3,441 - 4023 - 4984 - 5106
Yatirim Harcamalari 2,890 2,740 3,388 3,914 4,662 4,813 5,154 5,416 5,583 5,643
isletme Sermayesinde Degisim 6,440 4,721 7,669 5,823 5,238 4,727 3,635 8,925 5,449 4,119
Serbest Nakit Akigi - 3379 34,643 36,522 77,173 120,724 156,874 134,543 111,492 192,918 214,615
indirgenmis Serbest Nakit Akisi - 262 2,152 1,841 3,151 3,981 4,173 2,886 1,927 2,683 2,400
Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri (2023-2032) 24,931
Surekli Biyime Orani 3%
Sonsuz Deger 103,489
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 11,572
Net Borg 4,836
Vergi Kalkani 906
Hedef Piyasa Degeri 32,879

Kaynak: Seker Yatirm Arastirma
Carpan Analizi

Vestel Beyaz Esya’yr Global ve yurt ici benzer sirketlerin FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K carpanlan
tizerinden karsilastirma gerceklestirdik. Boylelikle Vestel Beyaz icin 62.119 milyon TL hedef deger
hesapladik. Vestel Beyaz 2023T icin 3,3x FD/FAVOK (Benzer Sirketler:7,2x), 0,6x FD/Satislar (Benzer
Sirketler: 0,8x) ve 3,9x F/K (Benzer Sirketler: 19x) carpanlariyla islem gormektedir.

Tablo 24: Piyasa Carpanlar

Firma Degeri/Satislar ~ Firma Degeri/FAVOK Fiyat/Kazang
Sirket Ulke 2023T 20247 2023T 20247 2023T 20241
De'longhi italya 0.5 0.5 6.4 4.9 211 9.4
Electrolux isveg 0.6 0.5 4.4 3.2 6.9 4.8
Haier Electronic Cin 0.9 0.8 11.3 8.7 24.3 16.9
Panasonic Holding Japonya 0.5 0.5 5.9 4.8 15.0 8.0
LG Gliney Kore 0.9 0.9 11.7 4.3 -1.5 -8.0
Samsung Electronic Gliney Kore 14 1.2 7.9 4.7 41.0 14.8
Siemens Almanya 2.2 2.1 12.3 11.5 16.8 16.0
Arcelik (Seker Yatirm) Tlrkiye 0.6 0.6 6.3 5.7 23.6 10.9
Medyan 0.8 0.7 7.2 4.8 19.0 10.9
Vestel Beyaz (Seker Yatirim) Tarkiye 0.6 0.4 3.3 2.3 3.9 3.1

Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim Arastirma
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Sonug

Degerlememizde, INA ve carpan Kkarsilastirmasi yontemleri kullandik. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemine %70 ve piyasa carpan analizi yontemine %30 agirlik vererek VESBE icin 41.651 milyon TL
hedef piyasa degeri hesapliyoruz.

Hedef piyasa degerimize gore VESBE icin pay basina 12 aylik hedef fiyatimiz 26,00 TL seviyesindedir.
VESBE icin hesapladigimz hedef pay fiyatimiz 20 Aralik 2023 kapanis fiyati olan 15,05 TL’ye gore %73
iskontolu islem gormekte oldugundan uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak baslatiyoruz.

Tablo 25: Degerleme

TRY mn Hedef PD Adirhk Deger

Indirgenmis Nakit Akimlari 32,879 70% 23,015
Piyasa Carpanlar Y&ntemi 62,119 30% 18,636
Hedef Piyasa Dederi 41,651
Piyasa Degeri 24,080
Hedef Pay Fiyati 26.00
Y lkselis Potansiy eli 73%

Kay nak: Seker Yatinm Arastirma
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Tablo 26: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 3,275 7,423 4,311 8,929 107
Maddi Olmayan Duran Varlklar 272 409 353 626 77
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 522 689 943 1,142 21
Ticari Alacaklar 5,154 8,632 7,816 12,830 64
Hazir Degerler 113 579 341 298 (13)
Diger Kisa Vadeli Vartklar 4,854 7,799 9,412 11,726 25
Toplam Aktifler 14,189 25,530 23,176 35,550 53
Uzun Vadeli Borg¢lar 399 77 157 922 488
Diger Uzun Vadeli Ykiimlilikler 335 705 405 914 126
Kisa Vadeli Borclar 623 5,460 4,028 3,057 (24)
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 5,843 10,628 10,531 16,358 55
Diger Kisa Vadeli Yuikiimlilikler 2,096 2,341 2,567 4,620 80
Toplam Y uikimliilikler 9,297 19,211 17,687 25,871 46
Toplam Ozsermaye 4,893 6,319 5,490 9,679 76
Toplam Pasifler 14,189 25,530 23,176 35,550 53
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %Deg
Net Satislar 16,178 31,387 21,196 34,580 63
SMM 13,613 26,476 17,324 27,231 57
Briit Kar 2,565 4,911 3,872 7,349 90
Faaliyet Giderleri 461 2,522 1,671 2,156 29
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 2,104 2,389 2,202 5,193 136
Net Diger Gelir / (Gider) (257) (985) (960) (1,188) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) - - - - A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (630) (302) 23 (703)  A.D.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 1,217 1,101 1,264 3,302 161
Vergi (302) (323) (175) (211)  A.D.
Net Kar/(Zarar) 1,519 1,424 1,439 3,513 144

Azinbk Paylar - - - - A.D.

Ana Ortaklk Paylar 1,519 1,424 1,439 3,513  144.1
VESBE Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 27: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2021/12  2022/12  2022/09  2023/09
Ozsermaye Karlibg %36.8 %25.4 %31.4 %46.1
Aktif Karlhg: %13.5 %7.2 %7 .6 %11.9
Briit Kar Marji %15.9 %15.6 %18.3 %21.3
Net Kar Mariji %9.4 %4.5 %6.8 %10.2
FAVOK Marj %15.4 %9.2 %12.2 %16.4
U.V. Bor¢/Ozsermaye %8.2 %1.2 %2.9 %9.5
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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