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Vestel Beyaz Esya [VESBE]
SIRKET DEGERLENDIRMESI

Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 16,05
Hedef Fiyat 27,16
Hisse Sayis1 (bin adet) 1.600.000
Piyasa Degeri (mn TL) 25.600
Piyasa Degeri (mn USD) 861
Halka Aciklik Orani(%) 19,00
Giinliik Ort. Isl. Hac. (USD) 7.221.086
FIK 73
FD/FAVOK 51
PD/DD 2,6
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/09 2023/09
Donen Varliklar 17.570 24.854
Duran Varliklar 5.607 10.696
Toplam Aktifler 23.176 35.550
K. Vadeli Borglar 17.125 24.035
U. Vadeli Borglar 562 1.836
Ozsermaye 5.490 9.679
Net Nakit(Borg) -4.121 -4.530
Cari Oran 0,95 1,03
Nakit Oran 0,72 0,01
K.V.B./Top.Aktifler %73,9 %67,6
Top.Fin.Bor¢/Ozsermaye %76,2 %41,1
(")zsermaye Karhihg 2018,1 9035,2
Aktif Karlihg %05,1 %8,6
Gelir Tablosu (mn.TL) Ceyreklik 2022/09 2023/09
Satiglar 8.226 13.393
Satiglarin Maliyeti (-) 6.996 9.726
Briit Kér 1.230 3.667
Faaliyet Gid. (-) 689 741
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -384 -180
Faaliyet Kari/Zaran 158 2.746
Diger Gelir/Giderler 0 0
Finansman Gelir/Gider (Net) -17 -310
VOK 141 2.436
Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler -33 65
Net Kar (Ana Ortakhk) 173 2.501
FAVOK 675 3.088
Briit Kér Marji %15,0 %27 .4
FAVOK Marjt %8,2 %23,1
Net Kar Marji %2,1 %18,7
Ahlatc1 Yatinm - Aragtirma
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VESIEL

VESTEL BEYAZ ESYA, Pazar Cesitlendirmesi Hedefi ve Giiclii
Ar-Ge Yapuanmast Ile On Plana Cikiyor..

Onerimiz “AL”

Vestel Beyaz Esya, sektoriinde yer alan diger rakiplerle birlikte yiiksek
cesitlilige sahip {irlin gamiyla 6n planda yer alan sirketlerden birisi
konumundadir. Avrupa pazarinda 6n goriilen resesyon ihtimallerine ragmen
kapasite artirim ¢aligmalarini siirdiiren sirket, boylece uzun vadeli biiyiime
projeksiyonu kapsaminda pazar payim giiclendirmeyi hedeflemektedir.

Vestel Beyaz Esya’nin toplam satiglarmin yaklasik %70’1 ihracat yoluyla
gerceklesmektedir. 9A23: 68,9%. Tirkiye’'nin beyaz egya ihracatinin
yaklagik %40’ m1 gergeklestiren Sirket’in en Onemli pazar1 Avrupa
Bolgesi’dir. Sirket, tiim iiretimini Manisa’da yer alan, Avrupa’nin en bilyiik
fabrikalarindan biri olan Vestel City’de gerceklestirmektedir.

Vestel Beyaz Esya’nin toplam tiretim adedi 2023 yilinin ilk dokuz ayinda
gecen yilin ayni donemine gore 3% oraninda artmistir. Vestel City’de
toplam 410 bin m? kapali alana sahip Vestel Beyaz Egya 2023 yilindaki
iretim kapasitesi yillik 15,6 milyon adettir. Kapasite artirim programi
kapsaminda yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimi ve yeni kurulan
bir hattin devreye alma caligmalar1 devam etmektedir. Mevcut bulasik
makinesi fabrikasindaki {iretim hatlarinin yeni fabrikaya taginma siirecinin
yil sonuna kadar tamamlanmasi ve yeni fabrikanin ise 2024 yili basi
itibartyla tam kapasiteye ulasmasi beklenmektedir.

Vestel Beyaz Esya, 2023 yilinin ilk dokuz aymda toplam 99 milyon USD
tutarinda yatirim harcamasi gergeklestirmistir. Yatirim harcamasi igindeki
en biiyiik paylar 32% ile bina, 28% ile makine ve techizat yatirimlari, 23%
ile kalip ve 13% ile arastirma ve gelistirme faaliyetlerinden olugmaktadir.
Sirket, Avrupa'daki giiclii konumuna ek olarak yeni girdigi pazarlarla
birlikte, iirettikleri teknolojiyle diinyanin 163 iilkesine ulagsmistir.

2024 yihinda Vestel Beyaz Esya’nin faiz artirnm hamleleri sayesinde
ozellikle yilin ilk yarisinda yurt ici talepteki olas1 zayifiktan gorece
daha az etkilenmesini bekliyoruz. Buna neden olarak ise toplam
satiglarinin %70’inin ihracat yoluyla ger¢eklestiriyor olmasini gosteriyoruz.
Sirket ayrica kapasite artirim caligmalarini siirdiirmekte ve 2024 yili
itibartyla yeni fabrikasinin tam kapasiteyle c¢alismaya bagslamasini
beklemektedir.

Yurt dis1 pazara iliskin olasi riskler ise Avrupa Bolgesi’nde son gelen
verilere gore bilylimenin yillik bazda 0% diizeyinde bulunmasi (3C23:-
0,1%) ve bu durumun 2024’de resesyon haline doniismesi ve bu goriiniimiin
ongoriillenden daha uzun silirmesi ile Tirk Lirasi’nda ihracati olumsuz
etkileyecek diizeyde bir deger artis1 olarak gosterilebilir. Ayrica 2024 yilinin
ortalarina kadar enflasyonun yukar1 yonlii seyrinin devam edecegi beklentisi
ve kurdaki ylikselise bagli olarak maliyetlerdeki olasi artislarin karlilik
tizerindeki  olumsuz  etkileri de risk unsurlart  kapsaminda
degerlendirmemize alinmistir.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemlerini
kullanarak gerceklestirdigimiz degerleme ¢alismamiz kapsaminda Vestel
Beyaz Esya icin daha once 24 TL olarak hesapladigimiz hisse basi
degeri projeksiyon yili, risksiz faiz orami ve diger giincellemelerle
birlikte, 27.16 TL olarak revize ediyoruz. Bu hedef fiyat ile son kapanis
fiyatina gore Vestel Beyaz Egya 69% iskontolu islem gérmektedir.
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POZITIF UNSURLAR
Kapasite Artirimlart Devam Ediyor...

Vestel Beyaz Esya, Endiistri 4.0 yatirimlarinin yani sira kapasite artirimi yatirimlarina da devam
ederek toplam iiretim kapasitesini 2022 yilinda yillik 13,6 milyon adetten 15,6 milyon adede
yiikseltti. Son agiklanan finansal sonuglarina gore 2022 yilinin ilk dokuz ayinda %77 olan kapasite
kullanim orani, 2023 yilinin ilk 9 ayinda da %77 olarak gerceklesti. Kapasite artirim programi
kapsaminda yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimini tamamlayan Sirket, yeni kurulan
bir hattin devreye alinma caligmalarina da devam etmektedir. Mevcut bulasik makinesi
fabrikasindaki tretim hatlarimin yeni fabrikaya tasinma siirecini 2023 yili sonuna kadar
tamamlamay1 bekleyen Sirket, yeni fabrikanin 2024 yil1 basi itibariyla tam kapasiteye ulagmasini
beklemektedir. Siirdiiriilen kapasite artirimi programi kapsaminda, 2022 yilinda Sirket’in toplam
iretim kapasitesi yillik 13,6 milyon adetten 15,6 milyon adede yiikseltilirken 2024 yil1 baglar1
itibartyla 15,6 milyon adet olan kapasitesinin 16,2 milyon adete yiikseltilmesi hedeflenmektedir.

Pazar Payinit Artirma Amaclh Avrupa Disi Pazarlara Yonelim Hamleleri Siiriiyor...

Vestel Beyaz Esya’nin toplam satiglarinin yaklasik %70°1 ihracat yoluyla gerceklesmektedir.
9A23: %68,9. Tiirkiye’nin beyaz esya ihracatinin yaklasik %40’ 11 gergeklestiren Sirket’in en
onemli pazar1 Avrupa Bolgesi’dir. Avrupa pazari disinda Orta Asya-Tirki Cumhuriyetler, Sahra
Alt1 Afrika, Kuzey ve Giiney Amerika ve gelisen Asya gibi farkli pazarlardaki operasyonlar1 da
Vestel Beyaz Esya’nin operasyonel performasinda olumlu etken olmaktadir. Ayrica ABD’de yeni
satig ofisini devreye alan Sirket, Hindistan ve Vietnam’da da da agtig1 yeni ofislerle pazar payini
genisletme hedefini siirdiirmektedir. Sirket, oniimiizdeki donemde Afrika, Latin Amerika, Kuzey
Amerika ve Asya pazarlarinda faaliyet alanlarin1 artirmay1 hedeflemektedir.

Vestel Grubunun Marka Degerini Giiclendirme Hedefi Vestel Beyaz Esya I¢cin Pozitif Unsur
Olabilir...

2023'te bir 6nceki y1la gore 28% artis kaydederek 927 milyon dolarlik marka degeriyle Tiirkiye'nin
en degerli 3 markasindan biri olan Vestel Grubu, marka degerini 3 yil i¢erisinde 2 milyar dolara
ulagtirmay1 hedefmektedir. Vestel Grubunun marka degerine yapmay1 hedefledigi bu yatirimin
dogal olarak Vestel Beyaz Esya i¢in de hem yurt i¢inde hem de yurt disinda (6zellikle yeni
pazarlarda) iirlin kalitesinin, marka bilinilirliginin, sayginliginin ve sonug¢ olarak pazar payinin
artmasina olumlu katkilar saglayabilecegini diisiiniiyoruz.

Sirket, Diizenli Temettii Politikas: Ile Dikkat Cekiyor...

2013 yilindan itibaren 10 yillik siirede Vestel Beyaz Egya her sene diizenli bir sekilde temettii
odemesi gerceklestirmistir. Sirket'in son 5 yila gore ortalama temettii verimi %9,02 diizeyindedir.



AHLATCI VESTEL

YATIRIM

NEGATIF ETKI EDEBILECEK UNSURLAR (RISKLER)
Doviz Kurlarindaki Degisim Ihracat Performansini Etkileyebilir...

TCMB'in doviz alis kurlan iizerinden yaptigimiz hesaplamaya gore 2023 yilinda Tiirk Lirasi
Euro'ya kars1 63,4% deger kayb1 yasamistir. Vestel Beyaz Egya'nin 2023 yil1 9 aylik finansal
sonuglarina gore toplam satislarinin 68,9%'lik kismi yurt disina gerceklestirilmistir. Sirket'in
satiglarinin yogunlukla yurt disina gerceklesiyor Imasi sebebiyle hem EUR/USD ve buna bagh
olarak EUR/TRY'de meydana gelebilecek dalgalanmalar Sirket i¢in dnemli olmaktadir. Sirket'in
gelirlerinin 6nemli bir kism1 Euro cinsinden oldugundan Tiirk Lirasi'nda Euro'ya karst bir deger
artis1 ihracat performansi lizerinde olumsuz bir etki olusturabilir. Sirket, bu riski azaltmak maciyla
hedge mekanizmasi kullanmaktadir. Ayrica 2024 yilinda da kurdaki yiikselis beklentimize bagl
olarak maliyetlerdeki olas1 artiglarin karlilik tizerindeki olumsuz etkileri de risk unsurlar
kapsaminda degerlendirmemize alinmistir. Zira Sirket hammadde temininde yaklasik yar1 yariya
oranda yurt i¢i-yurt dist sekilde caligmaktadir.

Kiiresel Ekonomik Durgunluk Beklentileri Yurt Dist Beyaz Esya Talebini Diisiirebilir...

Faiz artirim hamlelerinin arka arkaya geldigi ve sonuglarinin yavas yavas ekonomilerde yavaslama
olarak goriilmeye baslandig1 Avrupa'da 2024 yilinda da resesyon beklentisi devam ediyor. Avrupa
Bolgesi’nde son gelen verilere gore biiylimenin yillik bazda 0% diizeyinde bulunmasi (3C23:-
0,1%) ve bu durumun 2024’de resesyon haline doniigmesi ve bu goriiniimiin 6ngoriilenden daha
uzun siirmesi Vestel Beyaz Esya'nin yurt disinda Avrupa pazari i¢in operasyonel performansinin
olumsuz etkilenmesine neden olabilir. Nitekim son verilere gore yilin ilk 8 ayinda Avrupa beyaz
esya pazarinda yasanan daralma 8%’e ulasti. Tiirk beyaz esya sektoriiniin ihracati ise ana pazar
olan Bat1 Avrupa’daki daralmaya paralel olarak yilin ilk 9 ayinda 11% diisiis gosterdi. Avrupa
pazarinda olas1 durgunluk senaryosunun gerceklesmesi riskine karsilik Sirket'in 2024 yilinda
donemde Afrika, Latin Amerika, Kuzey Amerika ve Asya pazarlarinda faaliyet alanlarini artirmayi
hedeflemesi bu riski kompanse edici bir etki yaratabilir.

Yurt icinde Faizler Yiiksek Seyretmeye Devam Etmesi Yurt Ici Talebi Baskilayabilir...

TCMB'nin 42,5%'ye kadar yiikselttigi politika faizi ile enflasyon 2024 yilinda kontrol altina
alinmaya caligilacak. Tahminimizce TCMB bir faiz artirimi daha yaparak politika faizini 45%
diizeyine yiikseltecek. Enflasyonda ise Mayis ayinda zirve olusmasini bekliyoruz. Yiiksek faiz
ortaminin yilin genelinde devam edecek olmasi, yurt i¢i talebin baskilanmak istenmesi beyaz esya
talebininin diisiik kalmasina neden olabilir. BDDK bu kapsamda gegen Agustos ayinda mobilya
Ve beyaz esya aliminda kredi kartina taksidi 12 aydan 9 aya indirmisti. Tiirkiye Beyaz Esya
Sanayicileri Dernegi'nin en son 2023 Kasim ayina ait yayinladig1 verilere gére Beyaz esya i¢
satiglart Kasim ayinda 1% gerilemeyle 743,577 adet oldu. Ocak-Kasim doneminde tiretim ise 11%
diistisle 18,2 milyon adet olarak gerceklesti.
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SIRKET HAKKINDA

Vestel Beyaz Egya, 13.11.1997 tarihinde kurulmus olup 1999 yilinda buzdolabi iiretimi ile
operasyonlarina baslamistir. Bunu takiben 2000 yilinda klima ve 2003 yilinda ise ¢amasir
makinesi liretimine ge¢cmistir. 2005 yilinda ikinci buzdolab: fabrikasi ile pisirici cihaz fabrikasi
faaliyete gegmistir. 2007°de ise bulasik makinesi fabrikasi liretime baslamistir. 2008 yilindan
itibaren Ar-Ge ve inovasyon konusunda faaliyetlerini odaklandirmustir.

2003 yilinda agilis1 yapilan Manisa Vestel City’de yer alan toplam 410 bin m? kapal1 alana sahip
yedi fabrikasinda en son teknolojileri kullanarak, buzdolabi, derin dondurucu, ¢camagir makinesi,
camasir kurutma makinesi, pisirici cihazlar, bulasik makinesi, klima ve termosifon iiretimini
stirdiirmektedir. Vestel City’nin icerisinde 66.000 m? kapali alanda kurulan ve 2018’de faaliyete
gecen camagir ve camasir kurutma makinesi fabrikasi ise Endiistri 4.0 altyapisi ile insa edilmistir.
Yeni fabrikanin da devreye girmesiyle birlikte Vestel Beyaz Egya alti ana beyaz esya iirlin
ailesindeki iirtin gamin1 tamamlamagtir.

Unite Fabrika Kapah Alam (m?)

Buzdolabi 148.916
Camasir Makinesi 42.327
Klima 9.739
Pigirici 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

Avrupa’nin 6nde gelen 6zgiin tasarim treticileri (Original Design Manufacturer - ODM) arasinda
yer alan, teknolojideki trendleri yakindan takip ederek gelistirdigi trtinler ile Avrupa’daki en
biiyiik bes beyaz esya iireticisinden, Tiirkiye’de ise sektoriin ilk ii¢ oyuncusundan biri olan Vestel
Beyaz Esya, Tiirkiye’nin beyaz esya ihracatinin yaklasik %40’m1 gerceklestirmektedir. Avrupa
iilkelerindeki satislarimi agirlikli olarak ODM bazinda yiiriiten Vestel Beyaz Esya, Vestel
Grubu’nun lisansini aldig: kiiresel markalar ve sahip oldugu bolgesel markalarla markali satis da
gerceklestirmektedir.
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Ortaklik Yapist

Vestel Beyaz Esya’da Vestel Elektronik 77,33%°lik payiyla ana ortak konumundadir. 11.04.2006
yilinda borsada islem gérmeye baslayan VESBE nin halka aciklik orani ise 22,67%'dir.

Ortaklar Nominal Pay Tutari Sermayedeki Pay1
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 1.237.302.236 77,33%
Diger Ortaklar (Halka Acik) 362.697.764 22,67%
TOPLAM 1.600.000.000 100,00%

Satig Operasyonlari

Vestel Beyaz Esya’nin yurt i¢i ve yurt dis1 satis ve pazarlama faaliyetleri Vestel Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin %100 bagli ortaklig1 Vestel Ticaret A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir. Yurt
icinde uyguladig1 “¢ok kanalli pazarlama stratejisi” ile daha genis bir tiiketici kitlesine ulagan
Vestel Beyaz Esya, bayi kanalinin yani sira ¢eyiz magazalari, hipermarketler, indirim marketleri,
elektronik perakende zincirleri ve e-ticaret siteler yoluyla da satis faaliyetlerini yiiriitmektedir.

2022 yili faaliyet raporuna gore Vestel Beyaz Esya, 1.334 Vestel Magazasi, 10 VsOutlet Magazasi,
722 Regal Satis Noktasi ile Vestel.com.tr, vsoutlet.com.tr ve regal-tr.com iizerinden satislarini
gergeklestirmektedir.

Vestel Beyaz Esya, 1 Ocak 2022 tarihinden gegerli olmak iizere, pazarlama ve satis faaliyetlerini
yuriiten Vestel Ticaret A.S. (Vestel Ticaret) ile yurt dis1 satiglar1 i¢in “aracili ihracat” modeline
gecmistir. Aracili ihracat modelinde, Vestel Beyaz Esya ana ihracatgi, Vestel Ticaret ise vekil
konumuna ge¢mektedir. Model degisikligi ile Vestel Beyaz Esya’nin ihracat operasyonlari
iizerindeki kontroliiniin artirilarak s6z konusu operasyonlara iligkin kredi riski, fiyat riski ve kur
riski gibi risklerin daha verimli yonetilmesi hedeflenmistir.

Aracili ihracat modeli 6ncesi, navlun, liman, depolama, sigorta gibi ihracata iliskin giderler Vestel
Ticaret tarafindan {istlenilirken, aracili ihracat modelinde bu giderler Vestel Ticaret tarafindan
Vestel Beyaz Esya’ya yansitilmaktadir. Ayrica, Vestel Beyaz Esya, Vestel Ticaret’ten aldig: satis
ve pazarlama hizmetleri i¢in ihracat gelirleri lizerinden Vestel Ticaret’e 6nceden belirlenmis bir
oranda satig komisyonu 6demektedir.

S6z konusu ihracat giderleri ve komisyon gideri Vestel Beyaz Esya’nin pazarlama giderleri
(nakliye, dagitim depolama ve komisyon giderleri) igerisinde muhasebelestirilmektedir. Bu
nedenle 2021'den 2022'ye gegiste pazarlama giderlerinde gbzlenen artis bu ihracat modelindeki
degisiklikten kaynaklanmistir. Sirket, aracili ihracat modelinde, ihracata iliskin giderleri piyasa
kosullarma bagli olarak {irlin fiyatlari araciligiyla yurt dis1 miisterilerine yansitmaktadir.
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SEKTOR HAKKINDA
Sektorde Yurt I¢i Talep Yilin Son Aylarinda Yavaslamaya Baslad...

20231n ilk ¢eyrek donemde beyaz esya iiretimi adet bazinda bir 6nceki yila gore 2,4%, ihracati
14% diisiis yasamustir. ¢ talepte yiiksek enflasyonun yaratti1 talebin 6ne gekilmesiyle olusan
olumlu goriiniime karsilik, ihracattaki zayif seyir sektoriin tiretimindeki diisiiste etkili olmustur.
Ihracatin seyri iiretiminin yaklasik 75%’ini ihra¢ eden sektdrde dis talebin belirgin bir sekilde
yavagladigina isaret etmistir.

2023 2.ceyrek donemde ise beyaz esya lretimi adet bazinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
1,3% oraninda gerilemistir. Uretimdeki daralmada ihracattaki sert diisiis etken olmustur. Bu
donemde ig talep tarafi giiclii goriiniimiinii korumustur. Y1ilin ilk 6 aylik doneminde, liretim adet
bazinda gegen yilin ayn1 donemine gore 1,9% azalarak 16,2 milyon seviyesinde gerceklesmistir.
2.ceyrekte ihracat 13,1% diiserken, yurt i¢i satiglarda 18,1%’lik daha yiliksek bir artig
kaydedilmistir.

Yurt i¢inde beyaz esya iiretimi 2023’{in 3.¢eyreginde adet bazinda 2,1% oraninda artarak 2022 nin
3.ceyreginden bu yana ilk defa yillik bazda yiikselis kaydetmis ve 8,2 milyon adet olmustur.
Temmuz-Eyliil doneminde adet bazinda yurt i¢i satiglar yillik bazda 18,5% oraninda artarken,
thracat 8,7% diisiis kaydetmistir. Yilin ilk 9 aylik doneminde de, {iretim adet bazinda gegen yilin
ayni donemine gore 0,6% azalarak 24,4 milyon seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde adet
bazinda ihracat 11,7% diiserken, yurt ici satislarda 18,2%’lik yine sert yiikselis kaydetmistir.

2024 yilinda faizlerin yiiksek kalmaya devam etmesi, kredi taksit sinirlandirmasi gibi etkenlerle
sektorde yurt i¢i talebin zayif kalabilecegini diisiiniiyoruz.

2023 Yih Beyaz Esya Uretim-Satis-Ihracat
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Kiiresel Beyaz Esya Pazarimin 2028'e Kadar %8,5 Bilesik Biiyiime Géosterecegi Tahmin
Ediliyor...

Kiiresel beyaz esya pazari ise pandemi doneminde dikkate deger sekilde biiylime gosterirken, daha
sonra yiikselise gecen enflasyonla birlikte baslatilan faiz artirim hamleleriyle alim giiciiniin
zayiflamast ve maliyetlerin yiikselmesiyle bir miktar zayiflasa da c¢ok ciddi bir ivme kaybi
yasamadi. Beyaz esya pazar bliylikliigiiniin onliimiizdeki birka¢ yilda da biliylime gostermesi
bekleniyor. Sektoriin 2028'de 8,5%'lik bir bilesik biliylime oraninda biiylime kaydedilmesi
ongoriliyor.

Bu tahmin doneminde beklenen biiyiime, akilli ev teknolojilerinin artan entegrasyonu, e-ticaret ve
cevrimigi aligveristeki artis, stirdiiriilebilirlik ve ¢evre dostu olmaya odaklanma, saglik ve hijyen
ozelliklerinin dahil edilmesi ve akilli ev teknolojilerinin benimsenmesiyle baglantili olabilir. Bu
donemde beklenen 6nemli trendler arasinda akilli ve baglantili cihazlarin yayginlasmasi, ¢gevrimigi
perakende ve e-ticaretin one ¢ikmasi, dijital arayiizlerin ve dokunmatik ekran kontrollerinin
kullanilmasi, uzaktan teshis ve bakimin uygulanmasi ve dongiisel ekonomi ile geri doniisiime
verilen 6nem yer aliyor.

Asya Pasifik ve Kuzey Amerika'nin Bélgesel Pazara Hakim Olmasi Bekleniyor...

2030 yilia kadar Asya-Pasifik Bolgesinin 9,5%'lik bilesik biiylime oraniyla biiyltime kaydetmesi
ve Diinya'da en biiyiik paya sahip pazara hakim olmas1 bekleniyor. Kiiresel ¢apta faaliyet gosteren
beyaz esya sirketleri, akilli ve gelismis cihazlara olan talebin artmasi, harcanabilir gelirin
yikselmesi ve Y kusagi niifusunun artmasi nedeniyle basta Hindistan, Cin ve Endonezya olmak
izere Asya-Pasifik'in gelismekte olan ekonomilerine yatirim yapmay1 planliyor. Vestel CEO'su
Ergiin Giiler de yakin bir zaman once yaptig1 aciklamada, Avrupa'daki gii¢lii varhklarimmi
muhafaza ederken diger yandan Afrika, Latin Amerika, Kuzey Amerika ve Asya gibi yeni
girdikleri pazarlarda da derinleseceklerini ifade etmisti.

Ozellikle Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerde artan kentlesme ve halk arasindaki
yiiksek yasam diizeyi, Asya-Pasifik bolgesindeki beyaz esya pazarinin genislemesini
hizlandiriyor.

Kuzey Amerika pazarinda ise 2030 yilina kadar %#4,7 yillik bilesik biiylime oraninin yakalanmasi
bekleniyor. Kuzey Amerika klima ve buzdolab1 pazari, ev ve mutfak ekipmanlarinin gelismesi ve
bolgede kiiresel olarak faaliyet gosteren sirketlerin gelismesi nedeniyle bir degisim yasiyor. enerji
tiikketiminin azalmasiyla birlikte enerji tasarruflu beyaz esya kullaniminin artmasinin, yeni ve
inovatif beyaz esyaya olan talebi de artirmasi bekleniyor. Ayrica geleneksel makinelerin akill,
baglantili cihazlarla degistirilmesiyle bolgesel pazarin da biiyiikk bir gelisme yasayacagi
ongoriiliiyor.
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SEKTORUN GUCLU, ZAYIF YONLERI, FIRSATLAR, TEHDITLER
Giiglii Yonler ve Rekabet Avantaji

Beyaz esya ya da daha genis bir tanimlamayla ev aletleri sektoriiniin gli¢lii yonleri ve rekabet
avantajlar1 arasinda yenilik yapma yetenegi, giicli marka bilinirligi ve etkin tedarik zinciri
yoOnetimi yer almaktadir.

Bu sektoriin basarisina katkida bulunan giiclii yonler asagidaki gibi siralanabilir;

e Yenilik: Ev aletleri sektorii, tiiketici taleplerini karsilamak igin siirekli olarak yeni
teknolojiler ve 6zellikler gelistirmektedir.

o  Marka Tantmirligi: Yerlesik markalarin sadik bir miisteri taban1 vardir ve bu da pazarda
rekabet avantaji1 saglar.

o Verimli Tedarik Zinciri Yonetimi: Kolaylastirilmis siirecler, maliyetleri en aza indirirken
iirlinlerin zamaninda teslim edilmesini saglar.

Bu giiclii yonler, ev aletleri sektoriiniin genel basarisina ve biiyiimesine katkida bulunmaktadir.
Zayif Yonler

Ev aletleri sektoriindeki zayf yonler, degisen tiiketici tercihlerine ve pazar egilimlerine uyum
saglanamamasi olarak belirlenebilir. Bu zayiflik birka¢ faktore bagli olmaktadir;

Yeni teknolojilerin benimsenmesinde ge¢ kalinmasi
e  Smirl {iriin ¢esitliligi

e Yetersiz miisteri hizmetleri ve destegi

¢ Onarim ve bakimla ilgili yliksek maliyetler

e  Siirl siirdiirtilebilirlik uygulamalari

Bu zayifliklar, sektoriin gelisen tiiketici taleplerini karsilama ve pazarda etkili bir sekilde rekabet
etme yetenegini engellemektedir.
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Firsatlar

Bu sektordeki pazarin genislemesine yonelik firsatlar, tiiketici tercihleri ve ortaya ¢ikan trendlerin
analizi yoluyla belirlenebilmektedir. Potansiyel biiyiime alanlarin1 daha iyi anlamak i¢in asagidaki
temel faktorler sektor icin firsatlar olusturabilmektedir;

e Enerji tasarruflu cihazlara talebin artmasi

e Akilli ev teknolojisi entegrasyonuna ilginin artmasi

e (Cevre dostu ve siirdiiriilebilir tiriinlerin popiilaritesinin artmasi

e Gelismekte olan ekonomilerde orta sinifin genislemesinin tiiketimi artirmast

o Kolaylik ve rekabetci fiyatlandirma sunan ¢evrimigi aligveris platformlarina gegisin artarak
devam etmesi

Tehditler: Pazar Doygunlugu

Pazar doygunlugu, daha fazla genisleme ve pazar pay1 edinme potansiyelini sinirladigindan, ev
aletleri sektoriiniin biiytimesine yonelik bir tehdit olusturmaktadir. Bu durum belirli bir pazardaki
neredeyse tiim potansiyel miisterilerin {iriin veya hizmeti zaten satin almis oldugunda meydana
gelmektedir.

Asagidaki faktorler bu tehdide katkida bulunabilmektedir:
e Koklii markalardan yogun rekabet
e Ekonomik kriz nedeniyle sinirh tiiketici talebi
e Tiiketiciler arasinda yiiksek fiyat duyarlilig
e Daha uzun Omiirlii tiriinler saglayan teknolojik gelismeler

e Gelismis pazarlarda yavas niifus artisi
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3C23 MALI TABLO ANALIZI
3C23'de Sirketin Net Kari Piyasa Beklentisinin Uzerinde Geldi...

Sirket'in net kar1 3C23'te 3C22'ye gore %1342 artisla 2.501 mn. TL oldu. Agiklanan bu rakam
piyasa beklentisinin %12 tizerinde gerceklesmistir. Ag¢iklanan 3C23 net kar1 2C23'e gore %319
artis kaydetmistir. Net kar artisinda 2C23 ve 3C22 donemlerinde satig gelirlerindeki artisa karsilik
maliyetlerde saglanan daha diisiik artisin etken oldugu operasyonel performans katki saglamistir.

3C23'de Sans Gelirlerinde Artis...

Sirket'in satis gelirleri 3C23'te 3C22'ye gore %62,8 artisla 13.393 mn TL olarak
gerceklesmistir. Bir Onceki ceyrek doneme gore ise artis oranmi %17.5 olmustur. Satig
gelirlerindeki artista fiyat artiglarinin yani sira artan enflasyonist beklentiler nedeniyle talebin 6ne
cekilmesi etkenler olmustur. 3C23'de Sirket'in yurt i¢i satig gelirleri 3C22'ye gore %107.6
yukselisle 4.439 mn TL olurken ayni donem araliginda yurt dis1 satis gelirleri ise %46,6 artisla
8.965 mn. TL olmustur. Satis gelirleri, 2C23'e gore yurt iginde %21.4, yurtdisinda ise %15.3 artis
kaydetmistir. 9A22'de %77 olan kapasite kullanim orani, 9A23'de %77 olarak gergeklesmistir.
Sirket'in toplam tiretim adedi 9A23'de 9A22'ye gore %3 oraninda artmistir.

Net Satislar (Mn. TL)
16.000
14.000 13.393

11.399
12.000 10191 g g5
10.000

8.000
6.000
4000 9533 3.366 2969
2.000

7.552 8.226

Briit Kar Marji1 3C23'de Yiikseldi...

Sirket'in briit kar marj1 3C23'te 3C22’ye gore 1243 baz puan, 2C23'e gore ise 708 baz puan
yiikselisle %27.4 olmustur. (3C22:9%14.9, 2C23: %20.3) Briit kar marjindaki iyilesmelerde
maliyetlerdeki satig gelirlerinden daha diisiik oranda olusan artisin etken oldugu goriilmiistiir.

FAVOK'de 3C23'de Konsensiis Uzerinde Artis...

Sirket'in FAVOK'ii piyasa beklentisinin %8.4 iizerinde 3C23’de yillik bazda %358 artisla 3.088
mn TL olarak gergeklesmistir. FAVOK artisinda yukarida bahsettigimiz gelirlerdeki artis yaninda
maliyetlerden gelen etkenin yani sira Pazarlama, Satis ve Dagitim, Genel Y0Onetim ile Aragtirma
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ve Gelistirme giderlerinin satis gelirlerine olan oraninin 3C22 ddnemine goére gerileme
kaydetmesinin yarattig1 olumlu operasyonel performans katki saglamistir.

3.500 25,0%
3.000

20,0%
2.500
2.000 15,0%

1.500
1.000
500

10,0%

5,0%

0,0%

mmm FAVOK (Mn TL)  e====FAVOK Marji

3C23'de Net Bor¢/FAVOK Rasyosunda Iyilesme Gozleniyor...

Sirket'in Net Bor¢/FAVOK rasyosu 1C23 déneminde 2,39x diizeyine kadar yiikseldikten sonra
3C23 itibariyla 0,80x diizeyine gerilemistir. Bu sonug¢ Sirket'in kisa vadeli borglarini 6deme
konusunda sorun yasamayacagini gosteriyor.

Net Borc/FAVOK
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Oran Analizleri

Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.233.263 935.376 6.140.506 4.305.184 3.966.791
Uzun Vadeli Finansal Borglar 207.731 399.464 77.009 156.816 1.139.449
Nakit ve Nakit Benzerleri 216.011 112.837 618.872 341.467 306.124
Net Bor¢ (Nakit) 1.224.983 1.222.003 5.598.643 4.120.533 4.800.116
Ozkaynak 3.361.765 4.892.655 6.319.416 5.489.866 9.678.558
Net Bor(;/Ozkaynak 0,36 0,25 0,89 0,75 0,50
FAVOK* 1.828.843 2.488.084 2.900.307 3.474.627 5.986.703
Net Bor¢/FAVOK 0,67 0,49 1,93 1,19 0,80
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VESIEL

Likidite Oranl 1.01.2020 | 1.01.2021 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2023
Hadie raman 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.09.2022 | 30.09.2023

Ca}rl"()raP -(Donen Varliklar/Kisa Vadeli 1,26 118 0,92 1,03 1,03

Yikiimliilikler)

Asit Test Orani ((Ddnen Varliklar-

Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 1,05 0,87 0,68 0,73 0,76

Nakit Oran1 (Nakit ve Nakit

Benzerleri/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 4,84 132 3,36 1,99 1.27

Mali Yapi Oranlar: 1.01.2020 | 1.01.2021 | 1.01.2022 | 1.01.2022 | 1.01.2023

P 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.09.2022 | 30.09.2023

Kaldirag Orani (Toplam

Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar) 0,59 0,66 0,75 0,76 0.73

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler/Toplam 0,54 0,60 0,72 0,74 0,68

Varliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler/Toplam 0,05 0,05 0,03 0,02 0,05

Varliklar

(")zkaynaklar/Toplam Varhklar 0,41 0,34 0,25 0,24 0,27

Cari Oran: Kisa vadeli borglarin 6denmesine bir zorlugun olup olmadigini gosterir. Sirket'in 2020
ve 2021 yillarinda cari oranm1 1,26 ve 1,18 iken; bu oran 2022 yilinda 0,92’ye gerilemis,
30.09.2023’de ise 1.03’e yiikselmistir. Sirket dénen varliklari ile kisa vadeli yilikiimliiliiklerini
karsilayabilecek konumdadir.

Nakit Oram: Isletmeye hicbir nakit girisi olmamas1 durumunda elde bulunan nakitler ve menkul
kiymetlerle kisa vadeli bor¢larin ne kadarinin 6denebilecegini gosteren Sirket’in nakit oran1 2020
yilinda 4,84, 2021 yilinda 1,32, 31.12.2022°de 3,36 ve 30.09.2023’de 1,27 olarak gergeklesmistir.

Kaldira¢ Orami: Varliklarin ylizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren
kaldirag oran1 2020 yilinda 0,59, 2021 yilinda 0,66, 31.12.2022 tarihinde 0,75 ve 30.09.2023’de
0,73 seviyesindedir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varhklar: Varliklarin yiizde kag¢min kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigin1 gosteren Sirket'in kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin toplam varliklara
orant 2020 yilinda 0,54, 2021 yilinda 0,60, 31.12.2022 tarihinde 0,72 ve 30.09.2023’de 0,68
seviyesindedir.

Uzun Vadeli Yiikiimlilliikler/Toplam Varhklar: Varliklarin yiizde kagimin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigin1 gosteren uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam varliklara oran1 2020
yilinda 0,05, 2021 yilinda 0,05, 31.12.2022 tarihinde 0,03 ve 30.09.2023’de 0,05 seviyesindedir.

Ozkaynaklar/Toplam Varhklar: Varliklarm yiizde kaginin 6zkaynaklarla fonlandigimi gosteren
Sirket'in 6zkaynaklariin toplam varliklara oran1 2020 yilinda 0,41, 2021 yilinda 0,34, 31.12.2022
tarihinde 0,25 ve 30.09.2023’de 0,27 seviyesindedir.
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DEGERLEME OZETI

VESTEL

Vestel Beyaz Esya’nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akim Analizi (INA) ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemleri bir arada kullanilmistir.

BiST-Dayanikli Tiiketim Sektdriine 20%, Yurt Dis1 Benzerlerine %20 ve INA analizine %40
olarak agirlik verilmis olup, 43.4 milyar TL piyasa degerine ulagmistir. Buna gore, pay basina

hedef deger 27,16 TL olarak hesaplanmustir.

Vestel Beyaz Egya (Bin TL)
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhiklandirilmig
Sirket Degeri
BiST-Dayanikli Tiiketim Sektdr Ortalamasi 63.320.152 20% 12.664.030
Yurt Dis1 Benzerleri 54.068.577 20% 10.813.715
INA 33.294.011 40% 19.976.407
Vestel Beyaz Esya Piyasa Degeri 43.454.153
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Gelir Tablosu

VESTEL

Asagida yer alan gelir tablosu bilgileri Vestel Beyaz Esya’nin 2020, 2021, 2022 yillik ve 2022 ile
2023 dokuz aylik donemlerine aittir.

GELIR TABLOSU (Bin TL) 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2023
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 9.409.285 16.178.009 31.386.969 21.196.102 34.580.088
Degisim 71,9% 94,0% 63,1%
Satiglarin Maliyeti (-) -7.602.834 -13.613.315 -26.475.579 -17.323.684 | -27.231.145
Degisim 79,1% 94,5% 57,2%
Briit Kar 1.806.451 2.564.694 4.911.390 3.872.418 7.348.943
Degisim 42,0% 91,5% 89,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -81.028 -150.602 -305.252 -210.135 -293.326
Degisim 85,9% 102,7% 39,6%
Pazarlama Giderleri (-) -118.022 -196.323 -2.006.634 -1.307.279 -1.643.404
Degisim 66,3% 922,1% 25, 7%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -78.866 -114.203 -210.472 -153.420 -219.611
Degisim 44,8% 84,3% 43,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 523.030 1.912.448 1.625.962 1.342.387 3.087.734
Degisim 265,6% -15,0% 130,0%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -547.368 -2.169.236 -2.611.447 -2.302.510 -4.275.334
Degisim 296,3% 20,4% 85,7%
Esas Faaliyet Kar1 1.504.197 1.846.778 1.403.547 1.241.461 4.005.002
Degisim 22,8% -24,0% 222,6%
Finansman Gelirleri 476.221 1.528.225 2.628.062 2.361.547 1.895.617
Degisim 220,9% 72,0% -19,7%
Finansman Giderleri (-) -648.486 -2.158.151 -2.930.547 -2.338.889 -2.598.582
Degisim 232,8% 35,8% 11,1%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.331.932 1.216.852 1.101.062 1.264.119 3.302.037
Dénem Vergi Gideri/Geliri -5.771 -5.803 -2.909 -2.909 -116.075
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 5.147 307.543 326.313 178.026 326.666
Doénem Kar1/ Zaran 1.331.308 1.518.592 1.424.466 1.439.236 3.512.628
Degisim 14,1% -6,2% 144,1%
*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

) 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2023
Satis Kinlumi Bin TL 31.12.2020 | 31122021 | 31.12.2022 | 30.09.2022 | 30.09.2023
Yurtigi Satislar 2.166.143 3.568.771 8.291.879 6.123.527 10.806.932
Degisim 64,8% 132,3% 76,5%
Yurtdist Satislar 7.287.032 12.714.457 | 23.175.130 | 15.144.245 23.844.640
Degisim 74,5% 82,3% 57,5%
Briit Satislar 9.453.175 16.283.228 | 31.467.009 | 21.267.772 34.651.572
Degisim 72,3% 93,2% 62,9%
Satislardan Indirimler -43.890 -105.219 -80.040 -71.670 -71.484
Net Satislar 9.409.285 16.178.009 | 31.386.969 | 21.196.102 34.580.088

31.12.2022°de Sirket’in briit yurt i¢i satig gelirleri 8.3 milyar TL olup, bir 6nceki yila gore %132
oraninda artis gostermistir. ilgili dénemde Sirket’in briit yurt dis1 satis gelirleri ise 82% oraninda
artarak 23.2 milyar TL’ye ulagsmustir. Sirket’in briit satislarinin 74%’tinii yurt dis1 satis gelirleri
olustururken olusturmaktadir.
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briit satiglarinin 68,8%’ini yurt dis1 satis gelirleri olusturmaktadir.

VESTEL

2023 yilinin 9 aylik doneminde Sirket’in yurt i¢i satig gelirleri 10,8 milyar TL olup, bir 6nceki yilin
aym dénemine gdre 76,5% oraninda artis gostermistir. Ilgili donemde Sirket’in yurt dis1 satis
gelirleri ise 57,5% oraninda artigla 23,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. 9 aylik donemde Sirket’in

g};g‘:&‘iﬁe’ malzeme ve ticari mal -6.652.676 | -12.555.863 | -24.856.878 | -15.363.386 | -23.744.558
Yari mamul, mamul ve ticari mal 72117 | 438439 | 1236502 . .
stoklarindaki degisim

Isci ve personel giderleri -643.508 -983.411 -1.878.559 | -1.292.056 | -2.528.070
Amortisman ve itfa paylar -300.308 -384.518 -511.275 -389.450 -484.828
Nakliye, dagitim depolama ve - 05871 | -1.827.876 | -1.183.015 | -1.349.350
komisyon giderleri

Diger 356.375 | -493.219 | -1.159.941 | -766.611 | -1.280.680
Toplam 7.880.750 | -14.074.443 | -28.997.937 | -18.994.518 | -29.387.486

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel Yonetim Giderleri (-) 81.028 | -150.602 | -305.252 | -210135 | -293.326
f_a)‘zaﬂama Satis ve Dagitim Giderleri | ;19 505 | 196323 | -2.006.634 | -1.307.279 | -1.643.404
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -78.866 -114.203 -210.472 -153.420 -219.611
Faaliyet giderleri () 277916 | -461.128 | -2.522.358 | -1.670.834 | -2.156.341
Hasilata oram (%) -2,95% -2,85% -8,04% -7,88% -6,24%

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Isci ve Personel Giderleri -16.969 -34.880 -75.447 -70.971 -98.015
Danigsmanlik ve bilgi islem giderleri -35.128 -66.596 -119.394 -85.132 -135.498
Kira ve ofis giderleri -5.069 -7.140 -8.885 -6.446 -13.281
Seyahat giderleri -1.192 -1.861 -3.592 - -
Enerji giderleri -855 -1.200 -4.503 - -
Amortisman ve itfa paylari -2.290 -3.256 -3.833 -2.828 -3.489
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler -1.092 -1.113 -968 - -
Diger -18.433 -34.556 -88.630 -44.758 -43.043
Toplam -81.028 -150.602 -305.252 -210.135 -293.326

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Nakliye Giderleri -7.434.940 | -11.799.136 | -27.578.586 | -11.425.176 | -21.045.677
[hracat Giderleri -1.442.872 -237.555 -7.262.306 -6.531.377 | -20.582.296
[lan Reklam Giderleri -1.142.738 -602.513 -951.237 -385.112 -4.655.015
Satis ile 1lgili Ciro-Prim Giderleri -6.504.639 | -10.437.676 | -21.196.807 | -3.193.562 -2.591.908
Diger Giderler -544.781 -928.903 -188.798 -40.262 -134.910

Toplam -17.069.970 | -24.005.783 | -57.177.734 | -21.575.489 | -49.009.806

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Amortisman ve itfa paylar -39.298 -52.195 -86.286 -63.679 -79.020
Satislara Oran -0,42% -0,32% -0,27% -0,30% -0,23%
Isci ve personel giderleri -19.029 -36.489 -78.992 -55.035 -92.362
Satislara Orant -0,20% -0,23% -0,25% -0,26% -0,27%
Diger -20.539 -25.519 -45.194 -34.706 -48.229
Satislara Oran -0,22% -0,16% -0,14% -0,16% -0,14%
Toplam -78.866 -114.203 -210.472 -153.420 -219.611

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kambiyo karlari 126.794 781.167 1.005.759 942,920 1.121.004
Tiirev finansal araglar geliri 296.940 673.675 1.399.144 1.257.695 596.007
Faiz Gelirleri 52.487 73.383 223.159 160.932 178.606
Toplam 476.221 1.528.225 2.628.062 2.361.547 1.895.617

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kambiyo zararlar -191.431 -521.185 -563.632 -532.368 -688.462
Tiirev finansal araglar giderleri -360.577 -1.295.762 -1.521.548 -1.272.533 -822.069
Faiz giderleri ve komisyon giderleri -95.549 -336.940 -842.336 -531.754 -746.255
Diger finansman giderleri -929 -4.264 -3.031 -2.234 -341.796
Toplam -648.486 -2.158.151 -2.930.547 -2.338.889 | -2.598.582

*Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Vestel Beyaz Esya, ihracat yogun caligmasmin etkisiyle kur riskine karsi hedge mekanizmasini
kullanmaktadir. Sirket’in 2023 9 aylik donemde kisa vadeli banka kredilerinin %44°{ yabanci para
cinsinden olugmaktadir. Kredilerim %56’sinin TL bazli olmasi ve ihracat yogun caligilmasi ayrica
dogal hedge mekanizmasinin da olugmasina imkan saglamaktadir.
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Briit Kar 1.806.451 2.564.694 4.911.390 3.872.418 7.348.943
Esas Faaliyet Kari 1.528.535 2.103.566 2.389.032 2.201.584 5.192.602
FAVOK * 1.828.843 2.488.084 2.900.307 3.474.627 5.986.703
Net Kar 1.331.308 1.518.592 1.424.466 1.439.236 3.512.628

* FAVOK, briit kar tutarindan operasyonel giderlerin(genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri) ¢ikariimas:
sonucunda amortisman ve itfa payr giderlerinin eklenmesi ile hesaplanmistir. (30.09.2023 FAVOK degeri
villiklandirilmistir.)

Briit Kar Marj1 (%) 19,20 15,85 15,65 18,41 18,74
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) 16,24 13,00 7,61 11,42 12,02
Net Kar Marj1 (%) 14,15 9,39 4,54 7,10 7,81

DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL HUSUSLAR

Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Vestel Beyaz Egya’nin bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihli bilango ve gelir tablolari verilerinden yararlanilmigtir. Degerlemede kullanilan
veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Ahlatc1 Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin bulgular1 ve tahminlerinden olusmaktadir.

Degerlemeye iliskin Varsayim, Smirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar

Bu calismada Sirket tarafindan saglanan bilgiler ve 6ngoriiler de dikkate alinarak, Sirket’in mevcut
yapisi ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentileri degerlendirilmistir. Ayrica degerleme
siirecinde Tiirkiye ekonomisinin ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alimmistir. Biitlin bu verilerin 15181 altinda kurumumuzun da konuya yonelik Ongoriileri de
kullanilarak ileriye doniik tahminler ve degerleme ¢aligsmalar1 yapilmistir.

DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Vestel Beya Egya’nin hedef fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmustir.

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi



AHLATCI

YATIRIM

PROJEKSIYON

Vestel Beyaz Esya Gelir Tablosu Projeksiyonu

VESITEL

(Bin TL) 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T 31.12.2027T 31.12.2028T
Net Satislar 50.219.150 74.324.343 96.621.645 120.777.057 138.893.615 159.727.658
Satiglarin Maliyeti (-) -41.004.248 -61.870.311 -80.386.853 -100.676.889 -115.168.446 -132.666.103
BRUT KAR 9.214.903 12.454.032 16.234.792 20.100.168 23.725.169 27.061.555
Yillik Degisim (%) 87,62% 35,15% 30,36% 23,81% 18,03% 14,06%
Faaliyet Giderleri -3.786.729 -5.408.777 -6.725.611 -8.582.647 -9.723.309 -11.106.467
FAALIYET KARI (FVOK) 5.428.174 7.045.255 9.509.181 11.517.521 14.001.861 15.955.087
Yillik Degisim (%) 108,82% 29,79% 34,97% 21,12% 21,57% 13,95%
FAVOK 6.610.951 8.629.849 11.398.517 13.794.365 16.631.295 19.049.267
Amortisman 1.182.777 1.584.594 1.889.335 2.276.844 2.629.434 3.094.180
Yillik Degisim (%) 127,94% 30,54% 32,08% 21,02% 20,57% 14,54%
FAVOK MARJI 13,16% 11,61% 11,80% 11,42% 11,97% 11,93%

Hem yurt i¢inde hem de kiiresel boyutta faiz artirrm hamlelerinin sonucu olarak ekonomilerde durgunluk yasanmasi bir senaryo olarak ortaya
konuluyor olsa da Vestel Beyaz Esya’nin yeni pazarlarda giiclenme hedefleri, gii¢lii inovasyon yapisi sayesinde bu konjonktiirden gorece daha
diisiik bir etkilenme yasayacagini diisiiniiyoruz. Vestel Beyaz Esya icin satis gelirleri projeksiyonumuzu bu goriintimii dikkate alarak olusturduk.
Sirket’in 2023-2028 arasinda satis gelirlerinin %26 yillik bilesik bilyiime orani ile bilyiime kaydedecegini diisiiniiyoruz. FAVOK ’iiniin ise ayni

donemde %23,6 yillik bilesik biiylime oran1 kaydedecegini diisiiniiyoruz.

Vestel Beyaz Egya’nin toplam satiglarinin yaklasik %70°1 ihracat yoluyla ger¢eklesmektedir. Tiirkiye’nin beyaz esya ihracatinin yaklasik %40’ 11
gergeklestiren Sirket’in en 6nemli pazar1 Avrupa Bolgesi olsa da bu pazar disinda Orta Asya-Tiirki Cumhuriyetler, Sahra Alt1 Afrika, Kuzey ve
Giiney Amerika ve gelisen Asya gibi farkli pazarlardaki operasyonlar1 da Vestel Beyaz Egya’nin operasyonel performasinda olumlu etken
olmaktadir. Ayrica ABD’de yeni satis ofisini devreye alan Sirket, Hindistan ve Vietnam’da da agtig1 yeni ofislerle pazar payini genisletme hedefini

ortaya koymaktadir. Sirket, ayrica 6niimiizdeki donemde beyaz esya pazarinin gelecek donemde biiyiime potansiyeli barindirdig: diisiiniilen Afrika,
Latin Amerika, Kuzey Amerika ve Asya pazarlarinda da faaliyet alanlarini artirmay1 hedeflemektedir.
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Satilan Mahn Maliyeti Projeksiyonu

VESIEL

Vestel Beyaz Esya’nin 2020-2022 yillarim1 kapsayan son ii¢ yillik doneminde satislarin
maliyetinin satiglara olan orani ortalama %383 diizeyinde gergeklesmistir. Projeksiyon donemi
boyunca da satiglarin maliyetinin satislara olan orani1 ortalama %83 diizeyinde kabul edilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet Giderleri (Bin TL)

31.122023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T | 31.12.2026T | 31.12.2027T | 31.12.2028T
Genel Yénetim Giderleri 462.843 | -665.565 | -825.438 | -990.202 | -1.126.979 | -1.279.065
Hasilata orant (%) -0,92% -0,90% -0,85% -0,82% -0,81% -0,80%

cozariamna Say ve DABiOm | 3005207 | -4.251.893 | -5.26L.719 | -6.805.620 | -7.690.782 | -8.79.255
Hasilata orant (%) -5,98% -5,72% -5,45% -5,63% 5,54% -5,50%

Faaliyet giderleri 318589 | -491.319 | -638.453 | -786.726 | -905.547 | -1.048.147
Hasilata orani (%) -3.786.729 | -5.408.777 | -6.725.611 | -8.582.647 | -9.723.309 | -11.106.467

Genel Yonetim Giderleri

Genel yonetim giderleri agirlikli olarak danismanlik ve bilgi islem giderlerinden olugmaktadir.
2023 — 2028 arasinda igin Sirket’in genel yonetim gideri altinda yer alan personel giderleri
projeksiyonu olusturulurken personel sayisi sabit varsayilmis olup, personel iicretlerinin ise
enflasyon oraninda artacagi varsayilmistir. Diger kalemler ise satis gelirlerine olan orani dikkate

alinarak hesaplanmustir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri kalemi, agirlikli olarak nakliye, dagitim depolama ve
komisyon giderlerinden olusmaktadir. Ozellikle 2022 yilindan itibaren yakit fiyatlarindaki
artislarin hiz kazanmasiyla bu kalemin satis gelirleri igerisindeki payinda onemli artiglar
meydana gelmistir. Bu egiliminin siirecegi varsayimiyla nakliye giderlerinin projeksiyonu
olusturulurken son iki yildaki bu degisim dikkate alinarak hesaplama yapilmustir.
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Net Isletme Sermayesi

VESITEL

Sirket’in projeksiyon donemindeki ortalama alacak ve ortalama bor¢ vade giin sayilari
hesaplanirken 2019-2023 yillar1 arasinda agiklanan finansal tablolarda hesaplanan ortalama
alacak ve bor¢ vade sayilarindan yararlanilmistir.

ISLETME SERMAYESI

Degisimi

BTl 31122020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T

Ticari Alacaklar 1243967 | 18.36327 | 23.477,14 | 2891502 | 33.80237 | 38.990,61

Ort. Alacak Vadesi 90 90 89 87 89 89

(giin)

Ticari Borglar 1367544 | 2055101 | 26.81348 | 33.850,48 | 39.302,90 | 4448890

Ort. Borg Vadesi (giin) 122 121 122 123 125 122

Stoklar 516401 | 803592 | 10.83875 | 13.62560 | 1562891 | 17.557,00

Stok Cevrim Hiz1 (giin) 46 47 49 49 50 48

Nakit Cevrim Hizi 15 16 16 14 14 15

(giin) i

{Hietme Sermayes! 3.92824 | 584817 | 7.50241 869014 | 10.12839 | 12.05871
tiyacl

Isletme Sermayesi 2.420.409 | 1.91993 | 1.65424 | 1.187,72 1.438,25 1.930,32
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PIYASA CARPANLARI ANALIZi

VESITEL

Carpan analizlerinde, Vestel Beyaz Egya ile faaliyet konusunun yakinligi agisindan Borsa
Istanbul Dayanikli Tiiketim Sektorii icerisinden benzer sirket ¢arpanlar kullanilmistir. Ayria
benzer sirket sayisinin artirilmasi amaciyla Vestel Beyaz Esya ile benzer faaliyetlere sahip

yurtdisi benzer sirketleri de degerlemeye dahil edilmistir.

Carpanlar1 yukar1 yonli etkilemesi dogrultusunda belirledigimiz sinirlarin disinda kalan ¢arpan

degerine sahip sirketler hesaplama dis1 tutulmustur.

Carpan analizlerinde 30.09.2023 donemi mali tablolarindaki degerlerin yilliklandirilmis

sonuglar1 Kullanilmustir.

Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda, 4 Ocak 2024 tarihine ait Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) oranlar tercih edilmistir. FD/FAVOK ve F/K igin 25 ve

iizerindeki degerler hesaplama disinda birakilmistir

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Yurt I¢ci Benzer Sirketler

?g&%ﬁg’;‘%’-&m Piyasa Degeri (Bin TL) FD/FAVOK FIK

ALCAR 11.686 40.37 3200
ARCLK 86.966 7.02 15,39
ARZUM 1.038 461 8,73

BVSAN 3.006 16,29 24,42
FORMT 1.442 22,22 83.94
HATSN 11.153 25.97 4511
HKTM 1.776 106.24 396.75
IHEVA 771 517 316

IMASM 2.794 21,42 12,46
KLMSN 1.780 23,73 14,04
MAKIM 2.485 14.43 14,62
SAFKR 1.162 12,14 15,80
SNICA 4.282 18,04 34.00
SILVR 641 10,17 50.2%
MEDYAN 14,43 14,62
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Yurt Dist Benzer Sirketler

VESTEL

W

De' Longhi SpA 9,73 17,91
Electrolux AB 9,37 -

Zojirushi Corp 10,10 17,73
Panasonic Holdings Corp 5,08 8,16
LG Electronics Inc 3,62 11,47
Samsung Electronics Co Ltd 8,31 47,29
Siemens AG 11,55 15,64
Guangdong Deerma Technology C 15,92 27,58
Marssenger Kitchenware Co Ltd 13,06 19,30
Vatti Corp Ltd 6,34 10,77
MEDYAN 9,73 15,64

Piyasa carpanlarina gore yapilan degerleme ¢alismasinda Sirket’in 30.09.2023 tarihi itibariyla

sona eren malo tablo donemine ait bagimsiz denetimden geg¢mis finansal sonuglar1 dikkate
almmugtir. 30.09.2023 tarihli mali tablo donemine denk gelen degerler yilliklandirilmis olarak

hesaplanarak ¢arpan degerleri

hesaplanmustir.

faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri degerlendirme disinda birakilmistir.

FAVOK hesaplamas1 yapilirken esas

Hesaplanan Carpan Degeri 14,43 14,62
Vestel Beyaz Esya Carpan Degeri 81.583.580 51.144.533
Agirlik 40% 60%
Toplam 63.320.152

Hesaplanan Carpan Degeri 9,73 15,64
Vestel Beyaz Esya Carpan Degeri 53.421.718 54.715.436
Agirlik 50% 50%
Toplam 54.068.577




AHLATCI VESITEL

YATIRIM

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlari

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi *ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmistir:

v' Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmustir.

Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi gelecek on yillik donem esas aliarak hesaplanmustir.
Projeksiyon dénemi boyunca hisse risk primi 6% olarak baz alinmustir.

Kaldirach Beta degeri ““1,25” olarak alinmustir.

Projeksiyon donemi boyunca Kurumlar Vergisi 25% olarak varsayilmustir.

AN NI NERN

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani: 2024-2028 donemine ait projeksiyonla olusturulan indirgenmis nakit akim
analizi i¢in risksiz faiz orani olarak 5 yillik devlet tahvili faizi baz alinmistir. 10 yillik devlet
tahvilinin 04.01.2024 tarihindeki faiz oran1 %29,9 olmustur. Gerek Enflasyon Raporu gerekse
Orta Vadeli Program’da ortaya koyulan ileri donemdeki enflasyon projeksiyonlarinda 6ngoriilen
kademeli diisiis beklentilerine paralel olarak risksiz faiz oraninda da kademeli diisiis olacagi
Ongorilmiistiir. Bu baglamda 2024°te %26,9 olarak belirlenen risksiz faiz oran1 2025 yilindan
2027 yilina kadar her yil igin 2 puan diisiiriilmiis, 2028 y1l1 i¢in de %19,9 olarak belirlenmistir.

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orani projeksiyon
donemi i¢in asagidaki gibi hesaplanmistir.

AOSM 31.12.2024T | 31.12.2025T 31.12.2026T | 31.12.2027T |31.12.2028T
Risksiz Faiz Orani (Tiirkiye

5Y) 26,90% 24,90% 22,90% 20,90% 19,90%
Hisse Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Sermaye Maliyeti 34,40% 32,40% 30,40% 28,40% 27,40%
Bor¢ Maliyeti 29,90% 27,90% 25,90% 23,90% 22,90%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Bor¢/Sermaye+Borg 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Sermaye/Sermaye+Borg 66,7% 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
AOSM 30,41% 28,58% 26,74% 24,91% 23,99%
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Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Sonucu

VESIEL

Bin TL 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T | 31.12.2026T | 31.12.2027T | 31.12.2028T
Net Satiglar 50.219.150 | 74.324.343 | 96.621.645 | 120.777.057 | 138.893.615 | 159.727.658
Yillik Biiyiime 60,00% 48,00% 30,00% 25,00% 15,00% 15,00%
FAALIYET KARI (FVOK) 5.428.174 | 7.045.255 | 9.509.181 | 11.517.521 | 14.001.861 | 15.955.087
Net Satislara Orani 10,81% 9,48% 9,84% 9,54% 10,08% 9,99%
Vergi 1.549.292 | -2.041.096 | -2.490.954 | -3.385.507 | -3.762.792 | -4.307.467
VSNFK (Vergi Sonrast Net 6.977.466 | 5.004.159 | 7.018.228 | 8.132.014 | 10.239.069 | 11.647.620
Faaliyet Kar)
Yatinm Harcamalari 3.013.149 3.716.217 3.864.866 4.227.197 4.861.277 4.791.830
Amortisman 1.182.777 1.584.594 1.889.335 2.276.844 2.629.434 3.094.180
Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci 3.928 5.848 7.502 8.690 10.128 12.059
Net Satislara Orani 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Net Isletme Sermayesi -2.420.409 |  1.920 1.654 1.188 1.438 1.930
Degisimi
Serbest Nakit Akisi (SNA) -371.899 6.956.647 | 10.026.259 | 12.953.862 | 15.534.249 | 18.566.835
Baz Yil 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75
Indirgeme Faktorii 0,81 0,63 0,5 0,41 0,35 0,29
SNA Bugiinkii Degeri -299.730 4.367.404 | 5.018.605 | 5.322.229 | 5.396.863 | 5.387.645

INA Analizi Sonucu (Bin TL)

Sonsuz Biiyliime SNA Degeri 19.495.177

SNA’nin Bugiinkii Degerleri Toplami 25.492.747

+ Sonsuz Biiylime Bugiinkii Degeri 12.601.381

Firma Degeri 38.094.127

+ Nakit 306.124

- Toplam Finansal Borg 5.106.240

Toplam Sirket Piyasa Degeri 33.294.011

INA analizine gore Vestel piyasa degeri 33.3 milyar TL olarak tespit edilmistir.

SONUC
DEGERLEME SONUCU - Bin
TL
< .. . . o o Agirhiklandirilmis

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Sirket Degeri

BiST-Dayanikli Tiiketim Sektorii 63.320.152 20% 12.664.030

Yurt Dis1 Benzerleri 54.068.577 20% 10.813.715

INA 33.294.011 60% 19.976.407
Sirket Piyasa Degeri (Bin TL) 43.454.153
Odenmis Sermaye (Bin TL) 1.600.000
Pay Basina Deger (TL) 27,16

Hesapladigimiz hedef piyasa degerimize gore Vestel Beyaz Esya icin pay basina 12 aylik hedef
fiyatimiz 27,16 TL olarak hesaplanmaktadir. Buna gore 4 Ocak 2024 kapanis fiyati olan 16,05
TL’ye gore %69 iskontolu islem gérmekte oldugundan uzun vadeli olarak tavsiyemizi “AL”

olarak belirliyoruz.
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Ahlata Yatirim
arastirma departmani tarafindan
hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazrrlayan; Barnig URKUN Arastrma Madir(

UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirmm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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 karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz
saglam kaynaklardan derlenmis olup, burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan
ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan AHLATCI YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, Ahlatct Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni
olmadikg¢a bu raporlarmn igerigi kismen ya da tamamen {igiincii
kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alint1 yapilamaz, kullanilamaz.
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