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Vestel Beyaz Esya

izleme Listesine Ekleme

Yiiksek nakit yaratan verimli is modeli

Kanitlanmis ihracat odakli is modeli

Salt dUretici konumunda olan Vestel Beyaz Egya drlnlerinin satigini Vestel
Elektronik’'in tamamina sahip oldugu Vestel Pazarlama’'ya yapmaktadir. Vestel
Pazarlama’nin portféyiine yeni markalar ve yeni lisans anlasmalar ekleyerek
yuksek kar marjina sahip markali Uriin satislarini arttirmaya odaklanan stratejisi
Vestel Beyaz Esya’yl da olumlu etkilemektedir. Beyaz esyada mevcut lisansl
marka portféylinde Sharp ve Telefunken markalari bulunmaktadir. Vestel Grubu,
2008-2018 doneminde Avrupa beyaz esya pazarindaki yillik ortalama %1
daralmaya ragmen, ayni ddnemde beyaz esya ihracatini adet bazinda %7 YBBO
ile arttirmayi basarmistir. 2018 yilinda Vestel Beyaz Egya’nin ihracat gelirlerinin
%78,5'i Avrupa pazarindan gelmektedir (2014: %73).

FAVOK déniisiim orani yiiksek, diisiik maliyetli iiretici

Vestel Beyaz Esya'nin brit kar marji 2009-2013 ddénemindeki ortalama %9,2’e
kiyasla 2014-2018 yillari arasinda ortalama %14,5 olarak gergeklesmistir.
Gelirlerinin ¢odu ihracat kaynakh oldugundan 2018 yilinda TL’deki deger
kaybindan faydalanmig, TL bazli maliyetler (toplam hammadde alimlarinin %39'u
TL cinsinden) ve pozitif stok etkisinin yardimi ile faaliyet kar marjini arttirmayi
basarmistir. lleriye déniik olarak, 2019-2023 déneminde Vestel Beyaz Esya’nin
brit kar marji ortalamasini %12,9 olarak tahmin ediyoruz. Vestel Grubu’nun karl
is modelinin ardinda d&lgek ekonomisi avantaji, tek c¢ati altinda biylk Uretim
kapasitesi, esnek Uretim kabiliyeti ve Asyali oyunculara gore lojistik avantajinin
oldugunu disiiniiyoruz. Vestel Beyaz Esya igin FAVOK déniisim oraninin
(Serbest nakit akimi / FAVOK) éniimiizdeki bes yil boyunca ortalama %30
olmasini 6ngoéruyoruz (2018'de %54).

Son bes yilda ortalama %79 temettii dagitim orani ile yiiksek temettii verimi

Vestel Beyaz Esya son bes yilda dagitilabilir karinin ortalama %79'unu temettu
olarak dagitti. Sirketin son bes yilda ortalama temettli verimi ise %9,1 olarak
gerceklesti.

ihracat gelirlerinde cografi yogunlagma, yiiksek borglu ana hissedar, grup
sirketlerine acgilan krediler, uzun vadede biiyiimenin siirdirilebilirligi ve
2019’da hiz kesen kar momentumu ana risk unsurlari olarak éne ¢ikiyor

Vestel Grubu toplam ihracatinin %85-90'n1 Avrupa’ya yapmaktadir. Avrupa'da
hem ev aletleri hem de tiketici elektronigi pazarlar gectigimiz yillarda daralma
gOstermistir. Bu nedenle, Vestel Grubu’nun blylmek icin Avrupa pazarinda yeni
marka lisans anlagmalari yapmasi ve/veya yeni misteriler kazanmasi gerekiyor
ki, bu da Grubun ileriye donik blylimesinin 6ngorulebilirligini azaltiyor. Zorlu
Holding'in (Vestel Elektronik'deki %75,6 ile dodrudan hissedar; Vestel Beyaz
Esya’da %71,95 ile dolayl hissedar) halka agik olan 2017 tarihli en son konsolide
finansallarina gére 24,4 milyar TL (6,5 milyar ABD Dolari) toplam net borcu
bulunmaktadir. Vestel Beyaz Esya’nin Vestel Elektronik’ten 888 milyon TL net
ticari olmayan alacagi bulunuyor. (Vestel Elektronik’in ise grup sirketlerinden 2,75
milyar TL ticari olmayan alacagdi var). Sirketin salt Uretici olmasi ve Vestel
Elektronik tarafindan yirutilen satis pazarlama faaliyetlerinde kontroll olmamasi
ilerde ¢ikar gatismasina sebep olabilir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS) icin %32 getiri potansiyeli ve hisse bagina
17,45TL hedef fiyat ile AL tavsiyesi veriyoruz
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AL
Yikselme Potansiyeli* 32%
Kodu VESBE
Fiyat Bilgileri TL($) ABDS
Kapanis 13.22 217
12 Aylik Hedef Fiyat 17.45 2.69
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 0.00 0.00
Piyasa Degeri (mn) 2,512 413
Halka Agik PD (mn) 120 20
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4.2 0.9
Hisse sayisi (Adet mn) 190
Takas Saklama Orani (%) 5
Carpanlar 2018G  2019T  2020T
FIK 4.0 4.3 3.0
PD/DD 1.4 1.4 1.2
FD/IFAVOK 3.6 3.6 3.1
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL (B) 9.7 35.3 76.7
ABD $ -13.3 17.7 36.9
BIST-100 Relatif 0.7 435  107.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
18.00 - 200
16.00 -
14.00 - 150
12.00 -
10.00
8.00 | 100
6.00
4.00 - 50
2.00 -
0.00 T T T T T T T T T T 0
2282y e
TN I TWREB D =W
O O O OO O oo o oo
—— VESBE Kapanis (Sal)
52 Hafta Fiyat Araligi (%) 5.97 6.21
Yabanci Orani (%) Cari (%) 11
15 1
10 ,;7"‘“---- —— s
5
Yabanci Orani (%)
0 N (32} (92 < < Y} 7o)
Q e Q Q Q Q Q
'e} = 0 <o} N <o} N
N - N o N o N
Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72

Please refer to important disclaimer at the end of this report. 1



IS INVESTMENT

Vestel Beyaz Esya

Ortaklik Yapisi (%) EETNACLITET]

Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.$.

95.2 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. (Vestel Beyaz Esya), buzdolaplari,

Diger 4.8 camasir makineleri, klimalar, pisirme cihazlar, ¢amasir kurutma makineleri ve
bulagik makineleri dahil olmak tzere Tirkiye merkezli bir ev aletleri Ureticisidir.
Vestel Beyaz Egya, Vestel Elektronik'in bir istirakidir.
Net Satis Gelirleri 3,858 5,694 7,031 8,554 10,258  Dénen Varliklar 2,290 3,063 3,796 4,532 5,626
Briit Kar (Zarar) 494 912 865 1,042 1,247 Nakit ve Nakit Benzerleri 74 121 141 171 205
Operasyonel Giderler 140 185 217 250 303 Ticari Alacaklar 1,046 1,480 1,828 2,224 2,951
Esas Faaliyet Kari 354 728 648 792 944 Stoklar 500 579 747 910 1,111
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 130 134 -110 -72 -30  Diger Donen Varliklar 670 883 1,081 1,227 1,359
Net Finansman Gelir (Gideri) -184 28 65 133 26 Duran Varhiklar 740 1,622 1,657 1,787 1,979
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 301 622 603 853 940 Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) 5 -1 12 17 28 Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Net Kar 295 623 591 836 911 Maddi Duran Varliklar 553 1,435 1,468 1,545 1,669
Diizeltilmig Net Kar 295 623 591 836 911 Maddi Olmayan Duran Varliklar 118 147 184 237 306
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 348 729 635 776 915 Diger Uzun Vadeli Varliklar 69 40 5 5 5
FAVOK 466 894 891 1,040 1,199  Toplam Varliklar 3,030 4,685 5453 6,319 7,606
— Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,706 2,747 3,474 4,010 5,058
Blyiimeler & Opr_berf. 2018C__2019T 20207 Finansal Borglar 352 654 1,030 1,240 1,860
Bilylmeler ’ - - _ —  Ticari Borglar 1242 1,901 2196 2470 2,839
Net Satislar 2 4% 2% 2% 20% e Vadeli Yikimiiiikler 12 192 247 300 360
Faallyet Kar S A05% AT 2% 9% in Vadeli Yikimldlikler 32 126 132 139 149
FAVOK 2% 92% 0% 17% 15% Finansal Borglar 180 0 0 0 0
Net Kar 9% 1M11% 5%  42% 9% ,

Ticari Borglar 2 15 18 22 26
gr’?ﬁr';:f"el Performans 8% 160% 123% 1229 i2z9  DiderUzun Vadel Yukimidlikler 130 112 14 117 123
Faaliyet Kar Marji 92% 128% 9.2% 9.3% 029  ozkaynaklar 10121812 1,847 2,169 2,398
FAVOK Marji 121% 15.7% 12.7% 12.2% 11.7% Ana Or‘fakllga Ait Ozkaynaklar 1,012 1,812 1,847 2,169 2,398
Efektif Vergi Orani 18% -01% 20% 20% 3.0%  Odenmis Sermaye 190 1% 190 190 190
Net Kar Marj 77% 10.9% 8.4% 9.8%  8.9% R(fzervve Diger Kalemler 527 999 1,055 1,126 1,268
Ozkaynak Karliligi 30.6% 44.1% 32.3% 41.6% 39.99%  Donem NetKan (Zaran) 25 623 603 &3 940
Aktif Karlilign 11% 16.1% 11.7% 14.2% 13.1%  ~znikPaylan 0 0 0 0 0
Yatinm Sermayesi Karliligi 34.3% 537% 33.7% 347% 3249 _oplam Kaynaklar 3,030 4685 5453 6319 7,606
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar  17.0%  19.0% — 6.6% — 7.7%  5.6%
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 1.2% 56% -02% 1.9% 0.1% isletme Faal. Kay. Net Nakit 656 1,083 465 662 570
Diizeltme Oncesi Kar 295 623 591 836 911
Duzeltllm|§ F /K (x) 8.5 4.0 4.3 3.0 2.8 Isletme Sermayesindeki Deg. 205 159 220 286 559
FD/FAVOK (x) 7.0 3.6 3.6 31 27 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 44 135 150  -136 -38
FD/ Satiglar (xy) . 0.8 0.6 0.5 0.4 03 m Faal. Kay. Nakit 611 766 476 498 555
PD / Defter Degeri (x) 25 1.4 1.4 1.2 1.0 Sabit Sermaye Yatinmiari 358 574 313 378 447
Nakit Akigt / PD 18% 126% - ad 6.5% 06% e vat Faal. Nakit Akis: 253 192 163  -120  -108
H!sse Basi Kazang: (®) 1.55 3.28 3.1 4.40 4.80 Serbest Nakit Akim 45 317 12 164 15
Hisse Bas! Temettii (b) 095 126 298 280 374 Kay.Nakit o 279 2 38 14
Temettl Verimi 76% 114% 18.7% 21.2% 283% - Borglardaki Degisim 260 75 377 210 620
Net Borg (Nakit) (mn %) 458 533 890 1,069 1,655 o _ 180 240 567 532 711

Net Borg / FAVOK (x) 10 06 10 10 14  lomettOdemeleri
. Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -72 36 219 183 106
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.5 0.3 0.5 0.5 0.7 Net Nakit Degisimi 53 38 17 26 29

Kaynak: Is Yatirm




Hisse Senedi / Buyuk Sirket / Dayanikh Tuketim

Vestel Elektronik

izleme Listesine Ekleme

Ana hissedarin yiiksek borg¢lulugu, ihracat kaynakh giiclii nakit
akimini golgeliyor

Kanitlanmis ihracat odakli is modeli

Vestel Grubu, Avrupa’daki TV dUreticileri arasinda ilk Ugte (10.2 milyon adet
kurulu Uretim kapasitesi) ve beyaz esya ureticileri arasinda ise ilk beste (12
milyon adet kurulu Uretim kapasitesi) yer almaktadir. Sirketin konsolide
gelirlerinin %75'ini olusturan yurtdisi satiglari ODM (6zgiin tasarim Uretimi) ve
markali rtin satiglari olmak Uzere iki farkli kanaldan yapilmaktadir.

Hem vyerli hem de uluslararasi benzerlerle karsilastinidiginda cazip
degerleme carpanlari

Vestel Elektronik (VESTL.IS) ve Vestel Beyaz (VESBE.IS) sirasiyla 2019T 4,1x
ve 3,6x Firma Deg./FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Bu carpanlarla hem
VESTL hem de VESBE, sirasiyla yurtici ve yurtdisi benzer sirket 2019T 4,7x ve
8,3x Firma Deg. / FAVOK carpanlarina kiyasla iskontolu iglem gérmektedir.
Vestel Elektronikin FAVOK déniisim oraninin (serbest nakit / FAVOK)
6nlmizdeki bes yil boyunca ortalama %50 seviyesinde olacagdini 6ngériyoruz
(2018'de %73). Bu oran Grubun vyerli rakibi Arcelik icin 6ngoérdigimiz %26
FAVOK déniisiim orani ile karsilastirildiginda oldukga olumlu gériiniiyor.

ihracat gelirlerinde cografi yogunlasma, yiiksek borglu ana hissedar, grup
sirketlerine verilen krediler, uzun vadede biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ve
2019’da hiz kesen kar momentumu ana risk unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor

Vestel Grubu'nun toplam ihracatinda Avrupa’'nin payr %85-90 gibi ylksek bir
paya sahiptir. Vestel Elektronik’in briit kar marjlarinda 2017 ve 2018 yillarinda
biylk bir dalgalanma goézlenmistir. 2017 yilinda artan hammadde maliyetleri
nedeniyle her iki segmentte de yaklasik %Z2’lik daralmanin ardindan 2018’'de
TL'deki keskin deger kaybi, hedging kazanclari ve TV’de panel fiyatlarindaki
disUs ile tlketici elektronigi ve beyaz esya segmentlerinde sirasiyla % 8,3 ve
4,7 artig gerceklesmistir.

Zorlu Holding'in (Vestel Elektronik'deki %75,6 ile dogrudan hissedar; Vestel
Beyaz Egya’da %71,95 ile dolayli hissedar) halka agik olan 2017 tarihli en son
konsolide finansallarina goére 24,4 milyar TL (6,5 milyar ABD Dolari) toplam net
borcu bulunmaktadir. Vestel Elektronik'in 2018 yilinda drettigi nakdin buyuk
kismi Grup Sirketlerine (Zorlu Holding ve Vestel Savunma) krediler (1.1 milyar
TL tutarinda) ve hisse alimlari (250 milyon ABD Dolar tutarinda madencilik
sirketi META’da %50 hisse satin alim bedeli) olarak aktariimigtir. 2018'deki
yuksek net kar ve serbest nakit akisina ragmen, Vestel Elektronik azinlk
hissedarlarina temettli 6dememistir.

Vestel Elektronik (VESTL.IS) igin %26 getiri potansiyeli ve 11,90TL hedef
fiyat ile TUT tavsiyesi veriyoruz.
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TUT
Yiikselme Potansiyeli* 26%
Kodu VESTL
Fiyat Bilgileri TL($) ABDS
Kapanis 9.44 1.55
12 Aylik Hedef Fiyat 11.90 1.83
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 0.00 0.00
Piyasa Degeri (mn) 3,167 521
Halka Agik PD (mn) 772 127
Ort. islem Hacmi (3Ay) 95.3 28.2
Hisse sayisi (Adet mn) 335
Takas Saklama Orani (%) 24
Carpanlar 2018G  2019T  2020T
FIK 8.5 ad. ad.
PD/DD 1.0 1.0 1.0
FD/IFAVOK 3.6 4.1 3.9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL (B) -23.8 70.1 9.9
ABD $ -26.8 48.0 -14.9
BIST-100 Relatif -15.0 80.4 291
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Vestel Elektronik

Ortaklik Yapisi (%) EETNACLITET]

77.5 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Tirkiye'de tiketici elektronidi, beyaz esya
22.5 ve ev aletleri, dijital ve mobil Grlin ve bilgi teknolojileri Gretimi, pazarlamasi ve
dagitimini yapan bir Vestel Grubu Sirketidir.

Zorlu Holding A.S.

Diger

Net Satis Gelirleri 12,101 15,852 18,283 21,586 25,115
Brit Kar (Zarar) 2,428 4,282 4,117 4,657 5,403
Operasyonel Giderler 1,928 2,437 2,669 3,186 3,750
Esas Faaliyet Kari 500 1,845 1,447 1,471 1,653
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -64 -1,363 -951 -873 -879
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (2) 0 -91 -250 -279 -307
Net Finansman Gelir (Gideri) -452 52 -287 -275 -331
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -16 443 -41 43 137
Vergi Giderleri (Gelirleri) -87 42 -4 4 14
Azinlik Paylan 16 30 28 40 44
Net Kar 55 371 -65 -1 79
Diizeltilmis Net Kar 55 371 -65 -1 79
Vergi Sonrasi Faaliyet Karl 2,235 1,669 1,303 1,324 1,488
Biiyiimeler

Net Satiglar 27% 31% 15% 18% 16%
Faa|iyet Kari -11% 269% -22% 2% 12%
FAVOK 2% 166% -11% 4% 11%
Net Kar -67%  574% n.m n.m n.m
Operasyonel Performans

Brit Marj 20.1% 27.0% 22.5% 21.6% 21.5%
Faaliyet Kar Marji 41% 11.6% 79% 6.8% 6.6%
FAVOK Marji 72% 145% 11.2% 9.8% 9.4%
Efektif Vergi Orani 546.9% 9.5% 10.0% 10.0% 10.0%
Net Kar Marji 05% 23% -04% 00% 0.3%
Ozkaynak Karliligi 28% 13.7% a.d ad 24%
Aktif Karliligi 0.5% 2.3% a.d ad 0.3%
Yatinm Sermayesi Karlihg -79.7% 38.8% 26.6% 25.4% 26.4%
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 50% 76% 64% 6.9% 6.3%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -3.0% -12.4% -1.0% -0.3% 0.1%

Rasyo Analizi 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T

Dizeltilmis F / K (x) ad 8.5 a.d a.d 39.8
FD / FAVOK (x) 9.6 3.6 4.1 3.9 3.5
FD / Satislar (x) 0.7 0.5 0.5 0.4 0.3
PD / Defter Degeri (x) 1.4 1.0 1.0 1.0 0.9
Nakit Akis1 / PD ad a.d a.d ad 1.1%
Hisse Basi Kazang () 0.16 1.1 n.m n.m 0.24
Hisse Basi Temetti () 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 2,508 4,091 4,543 4,890 5,253
Net Borg / FAVOK (x) 2.9 1.8 2.2 23 2.2
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.1 1.2 1.4 1.5 1.5

IS INVESTMENT

Donen Varliklar 8,980 10,036 12,070 13,813 15,645
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,000 3,086 3,657 3,886 4,018
Ticari Alacaklar 3,663 3,583 4,007 4,731 5,642
Stoklar 2,944 2,862 3,881 4,638 5,401
Diger Dénen Varliklar 373 506 525 558 584
Duran Varhiklar 4,865 7,925 8,440 9,089 9,659
Ticari Alacaklar 69 6 5 5 4
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 1,141 953 952 802
Maddi Duran Varliklar 2,366 3,335 3,396 3,528 3,745
Maddi Olmayan Duran Varliklar 666 738 759 803 875
Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,764 2,705 3,326 3,801 4,233

Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

13,846 17,961 20,510 22,901 25,304
10,225 13,557 16,822 19,081 21,270

Finansal Borglar 3,484 6,428 8,199 8,775 9,272
Ticari Borglar 5751 5,793 6,986 8,349 9,721
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 989 1,337 1,637 1,956 2,278
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1,343 1,086 394 470 548
Finansal Borglar 1,024 749 0 0 0
Ticari Borglar 2 15 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumliltkler 317 321 394 470 548
Ozkaynaklar 2,278 3,318 3,294 3,350 3,486
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,205 3,229 3,192 3,231 3,354
Odenmis Sermaye 335 335 335 335 335
Rezerv ve Diger Kalemler 1,815 2,523 2,894 2,857 2,896
Doénem Net Kari (Zarar) 55 371 -37 39 123
Azinlik Paylari 73 89 102 119 132

Toplam Kaynaklar 13,846 17,961 20,510 22,901 25,304

isletme Faal. Kay. Net Nakit 604 1,200 1,163 1,484 1,576
Duizeltme Oncesi Kar 71 401 -37 39 123
Amortisman & Itfa Paylari 367 457 604 654 708
Isletme Sermayesindeki Deg. 222 288 250 -118  -301
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 388 54 845 909 1,046
Yatinm Faal. Kay. Nakit 967 -3,160 -1,338 -1,542 -1,542
Sabit Sermaye Yatirimlari -647 -916 -686 -830 -997
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -320 -2,244 -652 -712 -545
Serbest Nakit Akim -363 -1,960 -176 -58 34
Finansman Faal. Kay.Nakit 1,144 2,248 525 79 87
Finansal Borglardaki Degisim 1,188 2,255 1,022 576 496
Temettii Odemeleri -9 -13 -29 -27 -37
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -4 5 -582 -621 -700
Net Nakit Degisimi 781 287 464 172 100

Kaynak: Is Yatirm




Vestel Grubu

IS INVESTMENT

YATIRIM TEMASI

Kanitlanmig ihracat odakli is modeli

Vestel Grubu, Avrupa’daki TV ureticileri arasinda ilk tgte (10,2 milyon adet kurulu Uretim kapasitesi) ve beyaz esya
ureticileri arasinda ise ilk beste (12 milyon adet kurulu Uretim kapasitesi) yer almaktadir. Sirketin konsolide
gelirlerinin %75'ini olusturan, yurtdisi satiglari ODM (6zguin tasarim Uretimi) ve markali Grlin satislari olmak tzere iki
lanaldan yapiimaktadir. ODM hizmetleri Ureticileri, distribltorleri ve perakendecileri hedef alan, orijinal tasarim ve
imalattan gumrikleme ve nokta dagitimina kadar olan adimlari kapsamaktadir. Markali Grliin satiglar ise marka
lisanslama anlagmalari ile yapilan markali satiglari, Avrupa’da satin alinan yerel markalar ile satiglari ve Vestel
markasi altinda Rusya, Orta Dogu, Afrika, BDT ve Kérfez bolgelerine yapilan ihracati kapsamaktadir. Sirket,
portféyline markalar ve yeni lisans anlagsmalari ekleyerek, yiksek kar marjina sahip markal satiglarini arttirmaya
odaklanmaktadir. Mevcut lisansli marka portfdylinde beyaz esyada Sharp ve Telefunken; TV’de ise Toshiba, Hitachi
ve JCV bulunmaktadir.

Vestel Grubu'nun amiral gemisi olan Vestel Elektronik (VESTL.IS), tuketici elektronigi Uretim faaliyetlerini
yurltirken, Vestel Beyaz Esya’nin (VESBE.IS) %95,2’ini Vestel Ticaret'in ise tamamini kontrol etmektedir. Vestel
Ticaret yurtici ve yurtdisinda Vestel Beyaz Esya ve Vestel Elektronik’in Urilnlerinin satis ve pazarlama faaliyetlerini
yuritmekte. Vestel Elektronik ayrica, Meta Nikel Kobalt Madencilik San. ve Tic. A.$’inin %50'sine ve Turkiye'nin
Otomobil Girisim Grubu Sanayi ve Ticaret A.$.’nin %19'una (devlet tarafindan desteklenen yerli otomobil girigimi)
sahiptir.

Vestel Grubu’'nun beyaz esya Uretim kolu olan Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS) tim satigini Vestel Ticaret'e
yapmaktadir.

Vestel Elektronik bunyesindeki beyaz esya segmentinin Uretim disinda satis ve pazarlama faaliyetlerini de igerdigi,
Vestel Beyaz Esya'nin ise saf Uiretim faaliyetlerini yurattigine dikkat gekmek isteriz.

Tablo 1: Vestel Grup Yapisi

Zorlu Holding

Vestel Ticaret (Satis
Vestel CIS Ltd. Satig 4 Vestel Beyaz Esya
Eem e P Pazarla\r{’r:lart)d'll'$l.:rk|ye & Vestel Polska Polonya (Beyaz Esya Uretim)

Tuketici Elektronigi
Meta Nikel Kobalt Uretim g
50% Madencilik A.S.

Kaynak: VESTL Yatinmei lligkileri Sunumu

Turkiye’nin Otomobil Girisim
Grubu A S. 19%

Vestel Grubu, 2008-2018 ddéneminde Avrupa beyaz esya pazarindaki yillik ortalama %1 daralmaya ragmen, ayni
donemde beyaz esya ihracatini adet bazinda %7 YBBO ile arttirmayi basarmistir. 2018 yilinda Grubun beyaz esya
ihracatinin %78,5'i Avrupa’ya yapilmaktadir (2014: %75). 2013 yilinda Avrupa beyaz esya pazarinda gézlemlenen
%5'lik daralmaya ragmen, Vestel Grubu’nun portfdyline yeni misteriler ve yeni rlinler eklemesi sonucu bu bélgeye
ihracatini arttirmasi dikkat ¢ekicidir. Benzer sekilde, Vestel Grubu’nun 2014-2018 déneminde TV ihracat hacmindeki
daralma ayni doneminde Avrupa TV pazarindaki yillik ortalama %8 daralma oraninin altinda %3 ile sinirli kalmistir.
Vestel Elektronik, Avrupa’da TV satiglarinda Samsung (%27) ve LG (%18) ardindan %17 pazar payiyla 3. oyuncu
olarak yer almaktadir.

2018'de beyaz esya i¢ pazarinda Vestel'in pazar payi %18 iken (1999'daki %5’e oranla), yurtigi TV pazarinda %28
pazar payiyla lider konumdadir. ihracat gelirleri Vestel Elektronik’in gelirlerinin %75'ini olustururken, Avrupa yine
sirketin ihracat gelirlerinde %89 pay ile birincil destinasyondur. Son olarak, Vestel Elektronik’in segment kirilimina
bakildiginda, tiiketici elektronigi segmentinde birim gelirler Avro bazinda 2014-2018 ddneminde neredeyse hig
degismezken, beyaz esya segmentindeki birim gelirler ayni dénemde (riin karmasindaki degisiklik nedeniyle Avro
cinsinden kumuilatif %13 disus gostermistir.
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FAVOK déniigiim orani yiiksek olan diisiik maliyetli iiretici

Vestel Elektronik’in tuketici elektronigi ve beyaz esya segmentlerinde brut marjlar 2014-2018 déneminde %20'nin
Uzerinde bir platoya yerleserek (2017'de tuketici elektronigi hari¢), ortalamada sirasiyla %21 ve %23,9 olarak
gerceklesmistir. Vestel Elektronik’'in 2017 ve 2018 yillarindaki marjlarinda blylk dalgalanma gézlemlenmektedir.
2017 yilinda artan hammade maliyetleri nedeniyle her iki segmentte de yaklasik yuzde 2 puan daralmanin ardindan
2018’de TL'deki keskin deger kaybi, hedging kazanglari ve TV’de panel fiyatlarindaki disus ile tiketici elektronigi ve
beyaz esya segmentlerinde sirasiyla yiizde 8,3 puan ve yiizde 4,7 puan artis gergeklesmistir. Gelirlerinin gcogunu
ihracat satiglan olusturan Vestel Elektronik 2018 yilinda TL’deki deger kaybindan faydalanarak, TL bazli maliyetler
(tuketici elektroniginde toplam hammadde alimlarinin %8'i ve beyaz esya segmentlerinde ise toplam hammade
alimlarinin %39'u TL cinsinden) ve pozitif stok etkisinden dolayi faaliyet kar marjlarini arttirmayi basarmistir. lleriye
doénuk olarak, 2019-2023 doneminde tuketici elektronigi ve beyaz esya segmentlerinde brit kar marjlarini sirasiyla
%19,7 ve %23,4 seviyelerinde tahmin ediyoruz. Vestel Grubu’nun karli is modelinin ardinda Olgek ekonomisi
avantajl, tek g¢ati altinda blyuk Uretim kapasitesi, esnek Uretim kabiliyeti ve Asyali oyunculara gére lojistik
avantajinin olduguna inaniyoruz.

Sonug olarak, gelecek bes yillik donemde (2019-2023) Vestel Elektronik'in (VESTL.IS) ortalama %9,6 konsolide
FAVOK marji ve Vestel Beyaz Esya’nin (VESBE.IS) ise ortalama %11,8 FAVOK marji elde edecegini éngériiyoruz.
Vestel Grubu’'nun ihracat gelirlerinin buytk bir kismi Avro cinsinden, hammadde alimlarinin biyik bir kismi ABD
Dolari cinsinden (tiketici elektroniginde hammadde alimlarinin %90" ve beyaz egyalarda %31'i) oldugu i¢in Grup
Avro cinsinden uzun pozisyon tasimaktadir. Bu nedenle, Grup Avro/Dolar paritesini sabitlemek igin - tercihen yiiksek
seviyelerde - Avro/Dolar vadeli s6zlesmeleri yapmaktadir. Bunun neticesinde, vadeli s6zlegsmelerden kaynaklanan
riskten korunma kazang/kayiplari da Grubun faaliyet kar marjlarinda oynakhida neden olmaktadir.

Vestel Elektronik ve Vestel Beyaz Esya icin FAVOK déniisim oraninin ((FAVOK-igleteme Serm. Degisim — Yatirim
Harcamalar) / FAVOK) éniimiizdeki bes yil boyunca sirasiyla ortalama %50 ve %30 civarinda olacagini
ongoriyoruz (2018'de VESTL'de %73, VESBE’de %54). Bu oran Grubun yerli rakibi Argelik igin dngérdigimiz %26
FAVOK doniigim orani ile karsilastirildiginda oldukga olumlu gériiniiyor. Daha kisa alacak giinleriyle yapilan
ihracattaki bliylk pay sonucu hizli nakit déntstirme déngisi Grubun glgli nakit yaratma kabiliyetinin arkasindaki
kilit faktorddr.

ihracatta cografi yogunlagsma, yiiksek borglu ana hissedar, grup sirketlerine verilen krediler,
uzun vadede buyiimenin siirdirilebilirligi, 2019’da hiz kesen karlilik ana risk unsurlar olarak 6ne
cikiyor

Avrupa, Vestel Grubu’nun toplam ihracatinda %85-90 paya sahiptir. Avrupa'da hem ev aletleri hem de tiketici
elektronigi pazarlan gegctigimiz yillarda daralma gostermistir. Bu nedenle, Vestel Grubu’nun blyimek igin Avrupa
pazarinda yeni marka lisans anlagmalari ve/veya yeni musteriler kazanmasi gerekiyor ki, bu da Grubun ileriye
donuk buyimesinin éngorilebilirligini azaltiyor. Ayrica, Avrupa ekonomisindeki potansiyel yavaslama da Grubun
ihracat gelirlerini olumsuz etkileyebilir. Vestel Grubu'nun Avrupa’da ana rakipleri Asyali (Ureticilerdir. Turk
ihracatgilarinin lojistik avantajlarina ragmen, Asyali Ureticiler son zamanlarda satin alma yoluyla Avrupa'daki
varliklarini arttirmaktadir. Demiryolu tagimaciligi gelecekte teslimat slrelerini 6nemli dlcide azaltacad: icin, Asya
pazarlarini Avrupa'ya demiryolu ile baglayan “bir kusak ve bir yol” projesinde gelecekteki ilerleme, Turkiye'nin Asya
Ureticilerine kargi lojistik avantajini da azaltabilir.

Zorlu Holding'in (Vestel Elektronik'de %75,6 ile dogrudan hissedar; Vestel Beyaz Esya’da %71,95 ilen dolayl
hissedar) halka acik olan 2017 tarihli en son konsolide finansallarina gére 24,4 milyar TL (6,5 milyar ABD Dolar)
toplam net borcu bulunmaktadir. Zorlu Holding 9x Net Borg/FAVOK rasyosu ve 13x'e yakin Toplam Aktif /
Ozsermaye orani ile yiiksek borcluluga sahiptir. Holdingin toplam net borcunun 9 milyar TL’lik kismi Enerii
segmentinde, 4,9 milyar TL’si Holding’de, 4 milyar TL’si gayrimenkul, 3,8 milyar TL’si tekstil ve son olarak 2,5 milyar
TL’si tiuketici elektronidi ve beyaz esya segmentlerinde bulunmaktadir. Vestel Elektronik'in 2018 yilinda Urettigi
nakdin blylk kismi Grup Sirketlerine (agirlikh olarak Zorlu Holding, Vestel Savunma, META) krediler (1.1 milyar TL
tutarinda) ve hisse alimlari (250 milyon ABD Dolari tutarinda madencilik sirketi META’'da %50 hisse satin alim
bedeli) olarak aktariimistir. 2018'deki ylksek net kar ve serbest nakit yaratmasina ragmen, Vestel Elektronik azinhk
hissedarlarina temettii 6dememistir. Enerji segmentindeki potansiyel varlik satigi (dodalgaz dagitim varliklar ve
ruzgar enerjisi varliklari satisa sunuldu) biraz rahatlama saglasa da, holdingin bilangosundaki bor¢ azaligi zaman
alacaktir.

Vestel Grubu, doygunluga ulasmis Avrupa pazarinin Grup ihracatindaki payini diiglirmek ve gelecekteki bliyiimesini
surdirmek i¢cin Orta Dogdu, Asya ve Afrika gibi yliksek biyime oranli pazarlardaki agirhdini arttirmak zorunda
oldugunu dislniyoruz. Ayrica, gelecekte tiiketici elektroniginde yeni teknolojileri uyarlama, otomotiv elektronidgi,
tibbi géruntileme cihazlari ve elektrikli araglar igin pil Gretimi gibi yeni is kollarina gime konularinda, sirket zorluklarla
karsilasabilir.
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2018 yih Vestel Grubu icin tim olumlu gelismelerin bir araya geldigi bir yil oldu. 3C18'de faaliyet kar marjlarini
artiran TL'deki keskin deger kaybi, panel fiyatlari dahil hammadde fiyatlarindaki diisus, faaliyet karlihidini ve net kari
olumlu etkileyen riskten korunma kazanglari, ve devreye giren yeni gamasir ve kurutma makinesi Uretim kapasiteleri
olumlu etki yaratan ana faktérler oldu. 2018’in ardindan 2019'da Vestel Elektronik'in FAVOK rakaimda %11 disis
beklerken, 65 milyon TL net zarar kaydedecegini éngérilyoruz. Vestel Beyaz Esya'nin ise 2019'da FAVOK
rakaminin sabit kalacagini, ancak net karinin %5 dusls gésterecegini tahmin ediyoruz.

Hem yerli hem de uluslararasi benzerlerle karsilastinldiginda cazip degerleme ¢arpanlari

Vestel Elektronik (VESTL.IS) ve Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS) sirasiyla 2019T 4,1x ve 3,6x Firma Deg./FAVOK
carpanlariyla islem goérmektedir. Bu c¢arpanlarla hem VESTL hem de VESBE, sirasiyla yurtici ve yurtdisi benzer
sirket 2019T 4,7x ve 8,3x Firma Deg. / FAVOK carpanlarina kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Buna ek olarak,
tutarli temettl 6deme politikasi olan Vestel Beyaz Esya’nin, sirasiyla 2018 ve 2019 yillan icin %11,4 ve %18,7
temetti verimi bulunmaktadir.

Vestel Elektronik (VESTL.IS) igin tavsiyemizi %26 getiri potansiyeli sunan hisse basina 11,90TL hedef fiyatimizla
TUT o6nerisiyle; Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS) icinse tavsiyemizi %32 getiri potansiyeli sunan hisse basina
17,45TL hedef fiyatimiz ile AL onerisiyle ile baglattik. Cogunlugu ana hissedar ve Vestel Savunma Sanayi
sirketlerinden olan net 2,75 milyar TL tutarindaki toplam diger alacaklarin ileriki dénemlerde tahsil edilme ihtimali
Vestel Elektronik dederlememiz igi yukari yoénlu risk olusturmaktadir. Benzer olarak, Vestel Elektronik’ten 888 milyon
TL tutarindaki net diger alacaklarin tahsilati da Vestel Beyaz Esya degerlememiz igin yukari yodnlG risk
olusturmaktadir.

Vestel Grubu, satis gelirlerinin %75'ini yurtdisindan saglayan bir ihracatgi olarak, yurtici ekonomideki daralma ve
TL’nin kirilgan gériinimu g6z éninde bulundurulduguna oldukga avantajli konumdadir.

1) Beyaz esya is kolunun tiketici elektronidi is koluna kiyasla daha yiksek kar marjina ve blyime potansiyeline
sahip olmasi; 2) Markali satiglarin toplam ihracatta payini arttiriimasi igin beyaz esya is kolunda (mevcutta ~%45
pay) tlketici elektronigine (mevcutta ~%70 pay) kiyasla daha fazla yer olmasi 3) Ana hissedar ile borg alacak iligkisi
olmamasi; ana hissedar sirketten alacagi olmamasina ragmen Vestel Elektronik’ten kisitl alacagi bulunmaktadir 4)
Son 5 yillik ortalamada %77 temetti dagitim orani ile temetti 6demesinde surekliligin olmasi sebepleriyle Vestel
Beyaz Egya’yl (VESBE:TI) Vestel Elektronik’e (VESTL:TI) tercih ediyoruz. Vestel Beyaz Esya’nin en buylk
dezavantajinin diigiik halka aciklik orani (%4,8) dolayisiyla daha diisiik islem hacmi oldugunu diistiniyoruz. Ote
yandan, sirketin salt Uretici olmasi, Vestel Elektronik tarafindan yurutilen satis pazarlama faaliyetlerinde kontroli
olmamasini bir risk unsuru olarak goruyoruz.

TV pazarindaki biyumenin, yeni bir teknolojinin gelismemesi durumunda yetersiz kalacagini dustiniyoruz. Gelecek
teknolojilerin basaril bir sekilde adapte edilememesinin Vestel Elektronik icin en buyuk risk olarak gériyoruz. Vestel
Elektronik, otomotiv elektronigi, tibbi gérintileme ekipmani, elektrikli araglar icin pil uretimi ve enerji depolama
sistemleri gibi ilgili is alanlarina genislemeyi hedefliyor. Ana hissedar sirketin borglu bilangosu ve bu nedenle yuksek
nakit ihtiyaci, Vestel Elektronik'in genellikle daha uzun getiri suresi gerektiren yeni is ve teknolojilere yatirm
yapabilmesi 6nlinde engel olusturabilir.
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DEGERLEME, Vestel Elektronik

Vestel Elektronik’i uzun vadeli biyime potansiyelini yansitan en uygun yontem olduguna inandigimiz icin indirgenmis
nakit akisi (INA) ydntemiyle degerliyoruz. Buna gére VESTL icin hesapladigimiz 12 aylik 4 milyar TL hedef Piyasa
Degeri hisse basina %26 artis potansiyeli ile 11,90TL hedef fiyata isaret ediyor. VESTL 6nerimizi TUT tavsiyesi ile
baslatiyoruz.

(i) Beklentimizden daha zayif Turkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlari; (ii) kar marjlarini olumsuz
etkileyecek hammadde fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL’'nin ABD Dolar kargisinda deger kaybetmesi; (iv)
Turkiye'nin AB Uyelik mizakerelerinin askiya alinmasina ve ticaret ve ekonomik iligkilerinde potansiyel bir bozulmaya
yol acabilecek Tirkiye ve AB arasindaki olasi politik gerginlikler (v) ulagim sirelerinin kisalmasi durumunda Cinli
rakiplerin rekabet avantajinin artmasi VESTL tavsiyemiz igin 6nde gelen risk unsurladir.

Vestel Elektronik’in gelirlerinin yliksek oranda Avrupa kaynakli olmasindan dolayi, sirketin Avro bazli tahmin ettigimiz
serbest nakit akimlarini on yillik projeksiyon dénemimizde ortalamada %11,7 6zkaynak maliyet tahmini ile
indirgiyoruz. VESTL igin teknolojik gelismeler nedeniyle tiiketici egilimlerindeki degisikliklerden dolayi gelecek vaat
etmedigini disundigimiz LCD TV segmenti nedeniyle sonsuz blyume oranini %0,5 olarak kullaniyoruz. AOSM
hesaplarimizda standart %6 olarak kullandigimiz sermaye risk priminin VESTL degerlememizde sirketin ana
hissedara verilen krediler ve varlik satin alimi gibi grup igi islemleri nedeniyle %6,5 olarak kullaniyoruz. Tahmin
doénemi boyunca Avro bazli risksiz getiri oranini ortalamada %5,2 tahmin ediyoruz.

Baslica INA varsayimlarimiz;

o 2019 ve 2029 yillari arasinda sirketin toplam TV satis hacminin %1,2 YBBO ile daralacagini, ancak toplam
beyaz esya satis hacminin %5,3 YBBO ile artacagini dngoériyoruz.

° TV is kolu i¢in kapasite artisi 6ngdérmezken, beyaz esya uretim kapasitesinin 2018’deki yillik 12 milyon adetten
2029’da 19 milyona adete yukselecegini tahmin ediyoruz.

° 2019 - 2029 déneminde Vestel Elektronik’in konsolide ciro ve FAVOK rakamlarinin sirasiyla TL bazinda %
12,5 ve %8,3 YBBO ile artacagini dngériiyoruz. Sirketin FAVOK marjini tarihi en yiiksek seviye olan 2018’deki
%14,5ten zayif TV iskolu nedeniyle 2029'da %7,7’e gerileyecegdini 6ngériyoruz. Beyaz esya segmentindeki
yiksek baz yili, panel fiyatlarindaki gerileme nedeniyle TV satisg fiyatlarindaki olasi disls, enflasyon
ayarlamasi kapsaminda calisan lcretlerinde artis ve Avro/ABD Dolari forward kontratlarindan elde edilen
korunma kazanglarinin olmayacadi tahminiyle 2019'da FAVOK marjinda yiizde 3,3 puan diisiis tahmin
ediyoruz.

Tablo 2: INA Analizi - Vestel Elektronik

VESTL - TL mn 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Ug Deg.
Satig Gelirleri 18,283 21,586 25,115 28,635 31,766 35,169 39,027 43,178 47,916 53,176 59,114
FAVOK 2,062 2,125 2,362 2,554 2,725 3,002 3,235 3,437 3,722 4,115 4,564
FAVOK Marji 1.2% 98% 94% 89% 86% 85% 83% 80% 78% 7.7% 7.7%
Faaliyet Kari 1,447 1,471 1653 1,787 1,852 2,010 2,111 2,205 2411 2,672 2,954
(-) Vergi -145 -147 -165 -179 -185 -201 -211 -220 -241 -267 -295
(+) Amortisman 604 654 708 767 873 992 1,124 1,232 1,311 1,442 1,610
(+/-) isletme Serm Iht. Deg. -250 -118 -301 -253 -201 -182 -187 -242 -318 -325 -365
Isl. Ser. It/ Ciro 49% 4.7% 53% 55% 56% 56% 55% 55% 56% 57% 57%
(-) Yatinm Harcamalari 686 830 997 1,129 1,244 1,369 1,510 1,810 1,831 2,196 2,422
Yatinm Harcamalari/Ciro 38% 38% 40% 39% 39% 39% 39% 42% 38% 41% 4.1%
(-) istiraklerde Sermaye Artig 62 278 156 344 371 401 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akim - TL mn 908 752 741 649 723 849 1,327 1,164 1,332 1,326 1,482
Serbest Nakit Akim - € mn €135 € 96 €84 € 67 € 69 €75 €108 € 88 €93 € 85 €88 €1,027
AOSM 81% 7.6% 75% 76% 72% 72% 73% 74% 74% 75% 79% 9.1%
iskonto Orani 1.00 1.08 1.16 1.24 1.33 1.43 1.53 1.65 1.77 1.90 2.05 2.24
INA - € mn €135 € 89 €73 € 54 € 52 € 52 €70 €53 € 52 €45 €43 €459
Sonsuz Blyiime Orani 0.5%
Ug Deger € 459
Firma Degeri- € €1,143
NetBorg - € 1G19 sonu €818
Istirakler - 1C19 sonu Defter Degeri € 172
Hedef Piyasa Degeri - € € 508
Hedef Piyasa Degeri - TL 3,991
Hedef Fiyat TL/Hisse basina 11.90
Cari Fiyat/TL Hisse basina 9.44
Getiri Potansiyeli 26%

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
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Tablo 3: Makro Tahminler

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

GSMH Biiyiimesi 0.0% 25% 3.0% 35% 4.0% 40% 40% 40% 40% 4.0% 4.0%
TUFE (y1l sonu) 18.0% 16.0% 15.0% 13.0% 11.0% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
TUFE (ortalama) 17.8% 17.8% 15.5% 14.0% 12.0% 11.0% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
$/TL (y1l sonu) 6.50 7.41 8.22 8.96 9.59 1045 11.29 1219 13.23 1435 15.57
$/TL (ortalama) 5.97 6.95 7.81 8.59 9.28 10.02 10.87 11.74 1271 13.79 14.96
€/TL (y1l sonu) 7.34 8.37 929 10.13 10.84 11.81 1276 13.78 1495 16.22 17.60
€/TL (ortalama) 6.72 7.86 8.83 9.71 1048 1132 1228 13.27 1436 15.58 16.91

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri

. On yillik projeksiyon déneminde Isletme Sermayesi Ihtiyaci/Ciro oranini ortalama %5,4, Yatinm Harcamasi/
Satis oranini ortalama %3,9 olarak éngériiyoruz.

. Sirketin istiraklerini - META Nikel Kobalt Maden’de %50 pay ile Turkiye Otomobil Girisim A.S.’de %19 pay -
1C19 sonu defter degerleriyle degerlememize kattik.

° istiraklarden elde edilen zararlari, dzellikle META, telafi etmek igin 2019-2024 yillari arasinda sermaye
enjeksiyonu icin ortalama yillik 30 milyon dolar nakit ¢ikisi tahmin ediyoruz. Vestel Elektronik’in 2Y18’de 91
milyon TL ve 1G19’de 80 milyon TL istirak zarari, gogunlukla META kaynakl, kaydettigini hatirlatmak isteriz.

Tablo 4: Baslica INA Tahminleri - Vestel Elektronik
VESTEL 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Tiiketici Elektronigi

Yurtigi TV ig Pazar Biiyiime -20% 0% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Toplam Satis Hacim Biiyiimesi 1.4% 01% 0.4% 0.3% -1.6% -1.6% -1.5% -1.5% -1.6% -2.5% -2.5%
Yurtici Satig Hacmi -20% 1% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
ihracat Hacmi 1% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% -3% -3%
Uretim Kapasitesi 10.2 102 102 102 102 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2
KKO 2% 2% 72% 72% 71% 70% 69% 68% 67% 65% 64%
Ciro Biiyiimesi 9% 15% 13%  10% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5%
Yurtigi 14%  29% 29% 17% MM% 1% 9% 6% 6% 5% 5%
ihracat 17% 1% 8% 8% 1% 4% 6% 7% 7% 7% 7%
Briit Kar Marji 21.5% 19.7% 19.5% 19.1% 18.8% 18.7% 18.2% 17.6% 17.0% 16.5% 15.9%
Yurtici Beyaz Esya I¢ Pazar Biiyiimesi -10% 0% 10% 10% 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Toplam Satig Hacim Biiyiimesi 4% 4% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Yurtigi Satig Hacmi -17% 0% 10% 10% 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
ihracat Hacmi 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Uretim Kapasitesi 12.5 13.0 13.5 14.0 14.5 15.0 15.5 16.5 17.0 18.0 19.0
KKO 1% 71% 72% 74% 75% 77% 78% 77% 79% 78% 78%
Ciro Biiyiimesi 23% 22%  20% 18% 15% 14% 15% 14% 14% 14% 14%
Yurtigi 6% 18% 271% 25% 21% 17% 16% 16% 16% 16%  16%
ihracat 28% 23% 18% 16% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Briit Kar Marji 23.6% 23.5% 23.5% 23.4% 23.1% 22.8% 22.5% 22.5% 22.5% 22.6% 22.5%
Ciro Biiyiimesi 15% 18% 16% 14% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Yurtigi 7% 24%  28% 20% 33% 13% 11% 10% 10% 10% 10%
ihracat 22% 17% 13%  12% 1% 10% 11% 11% 11% 12% 12%
FAVOK Biiyiimesi 11% 4% 1% 8% 7% 10% 8% 6% 8% 1% 11%
FAVOK Mariji 11.2% 98% 94% 89% 86% 85% 83% 80% 7.8% 7.7% 7.7%
Yatinm Harcamasi/Ciro 38% 38% 40% 39% 39% 39% 39% 42% 38% 41% 4.1%
isletme Sermayesi ihtiyaci/Ciro 49% 47% 53% 55% 56% 56% 55% 55% 56% 57% 57%

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
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Vestel Grubu

DEGERLEME, Vestel Beyaz Esya

Vestel Elektronik’e benzer sekilde, Vestel Beyaz Esya’nin degerlemesinde de INA degerleme ydntemini tercih ederek
ulastigimiz 3,3 milyar TL piyasa degeri VESBE icin hisse basina 17,45TL hedef fiyata isaret ediyor. Hedef fiyatimiz %
32 getiri potansiyeline isaret ettiginden VESBE i¢in 6nerimizi AL tavsiyesi ile baslatiyoruz.

(i) Beklentimizden daha zayif Tirkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlari; (ii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek
hammadde fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL’nin ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi; (iv) Tirkiye’nin AB
uyelik mizakerelerinin askiya alinmasina ve ticaret ve ekonomik iligkilerinde potansiyel bir bozulmaya yol acabilecek
Turkiye ve AB arasinda olasi politk gerginlikler (v) ulasim surelerinin kisalmasi durumunda Cinli rakiplerin rekabet
avantajinin artmasi VESBE tavsiyemiz igin 6nde gelen risk unsurladir.

Nitekim, Cinli sirketler ABD ile ekonomik iligkileri kotllestikce Avrupa'da daha fazla birlesme ve satin alma arayisi
icindeler. Ocak 2019'da, ev aletleri Ureticisi Haier, italyan merkezli elektrikli ev aletleri Ureticisi Candy'nin %100
hissesini 475 milyon Avro degerinde satin aldi. Haier ayrica Haziran 2016'da ABD merkezli GE Appliances'i 5,6
milyar ABD Dolari degerinde satin almisti. 2018'in baslarinda, bir baska Cinli elektronik ve cihaz ureticisi Hisense Co.
Ltd., Slovenyali cihaz ureticisi Gorenje Group'un %51 oraninda hissesini satin aldi. Hisense ayrica, Hisense sogutma
cihazlari igin poliuretan izolasyon saglamak 6zellestirilmis dinyanin en blyuUk kimya sirketi olan Alman merkezli
BASF ile ortakliga girmistir.

Vestel Elektronik’e benzer olarak, Vestel Beyaz Esya’nin da gelirlerinin gogu Avrupa kaynakli olmasindan dolayi,
sirketin serbest nakit akimlarini on yillik projeksiyon dénemimizde Avro olarak tahmin ediyor ve ortalamada %11,1 6z
kaynak maliyet tahmini ile indirgiyoruz. Avrupa Beyaz Egya pazarinin TV pazarina kiyasla daha yuksek buyime
beklentimiz nedeniyle sonsuz blyime oranini %1 olarak kullaniyoruz. AOSM hesaplarimizda standart %6 olarak
kullandigimiz 6zkaynak risk priminin VESBE degerlememizde Grup ici iligkileri nedeniyle %6,5 olarak tahmin
ediyoruz. Projeksiyon dénemi boyunca Avro bazli risksiz getiri oranini ortalamada %5,2 olarak tahmin ediyoruz.

Baslica INA tahminlerimiz;

. 2019-2029 yillari arasinda Vestel Beyaz Esya’'nin yurtigi satis hacminin ve ihracat hacminin sirasiyla %5,8 ve
%5,2 YBBO ile artacagini 6ngoriiyoruz. 2019 yili igin 6ngérdigimuz ylizde 1,5 puan pazar pay! dislstnden
sonra ileriki yillar i¢in pazar payinda artis tahmin etmiyoruz.

. Vestel Beyaz Esya’nin 2018’deki yillik 12 milyon adet tretim kapasitesinin 2029'da 19 milyon adete artacagini
tahmin ederken, projeksiyon dénemimizde ortalama KKO’nin %75 seviyesinde olacagdini éngoriiyoruz.

. Oniimiizdeki on yillik ddnemde, sirketin satis gelirlerinin ve FAVOK rakaminin TL bazinda sirasiyla %16,0 ve
%14,3 YBBO ile artis gostermesini bekliyoruz.

Tablo 5: INA ANALIZI - Vestel Beyaz Esya

VESBE - TL mn 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Satig Gelirleri 7,031 8,554 10,258 12,062 13,888 15,880 18,198 20,762 23,732 27,172 31,111
FAVOK 891 1,040 1,199 1,376 1,554 1,765 2,002 2,284 2,585 2,971 3,401
FAVOK Marji 127% 12.2% 1.7% 11.4% 11.2% 11.1% 11.0% 11.0% 10.9% 10.9% 10.9%
Faaliyet Kari 647 792 944 1,106 1,220 1,358 1,511 1,731 1,994 2,298 2,618
(-) Vergi -13 -16 -28 =77 -122 -204 -227 -260 -299 -345 -393
(+) Amortisman 244 248 255 270 334 407 490 553 591 673 783
(+/-) Isletme Serm Iht. Deg. -220 -286 -559 -388 -594 -309 -359 -404 -470 -545 -619
igl. Ser. int/ Ciro 54% 7.8% 11.9% 13.4% 159% 15.8% 15.8% 15.8% 158% 158% 15.8%
(-) Yatinm Harcamalari 313 378 447 519 591 669 760 992 974 1,263 1,427
Yatirim Harcamalari/Ciro 45% 44% 44% 4.3% 43% 42% 42% 48% 4.1% 4.6% 4.6%
Serbest Nakit Akim - TL mn 345 361 164 391 248 583 656 629 841 819 962
Serbest Nakit Akim - € mn € 51 € 46 €19 € 40 €24 € 51 €53 € 47 € 59 €53 €57 €733
AOSM 10.1% 95% 91% 89% 82% 82% 83% 84% 85% 86% 87% 88%
Iskonto Orani 1.00 1.10 1.20 1.30 1.41 1.52 1.65 1.79 1.94 2.1 2.30 2.50
iNA - € mn € 51 €42 €16 €31 €17 €34 € 32 € 26 € 30 €25 €25 €294
SonsuzBliyiime Orani 1.0%
Ug Deger €294
Firma Degeri- € €610
NetBorg-€ 1C19 sonu * €200
Hedef Piyasa Degeri - € € 422
Hedef Piyasa Degeri - TL 3,315
Hedef Fiyat TL/Hisse bagina 17.45
Cari Fiyat/TL Hisse basina 13.22

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
* Net Borg 2019 temettii 6demesi ile diizeltilmigtir
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Tablo 6: Baslica INA Tahminleri - Vestel Beyaz Esya

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Beyaz Esya ¢ Pazar Biiyiime -10% 0% 10% 10% 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Toplam Satis Hacim Biiyiimesi 4% 4% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Yurtici Satis Hacmi -17% 0% 10% 10% 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
ihracat Hacmi 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Uretim Kapasitesi 12.5 13.0 13.5 14.0 14.5 15.0 15.5 16.5 17.0 18.0 19.0
KKO 71% 71% T72% T74% 75% 77% 78% 7% 79% 78% 78%
Ciro Bilyiimesi 23% 22% 20% 18% 15% 14% 15% 14% 14% 14% 14%
Yurtigi 6% 18% 271% 25% 21% 17% 16% 16% 16% 16% 16%
ihracat 28% 23% 18% 16% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
FAVOK Biiyiimesi 0% 17% 15% 15% 13% 14% 13% 14% 13% 15% 14%
FAVOK Marji 12.7% 12.2% 11.7% 11.4% 11.2% 11.1% 11.0% 11.0% 10.9% 10.9% 10.9%
Yatirim Harcamasi/Ciro 45% 44% 44% 43% 43% 42% 42% 48% 41% 4.6% 4.6%
isletme Sermayesi ihtiyaci/Ciro 54% 7.8% 11.9% 13.4% 15.9% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8%

Kaynak: Is Yatirim Tahminleri

. Sirketin FAVOK marjinin 2018'deki tarihi en yilksek %15,7 seviyesinden 2029'da %10,9'a gerileyerek,
projeksiyon dénemimizdeki ortalama FAVOK marjini %11,4’e getirecegini éngoriyoruz. Enflasyon ayarlamasi
nedeniyle maas artislari ve 2018’deki yiksek baz etkisi (TL'deki sert deger kaybi ve Avro/ABD Dolari riskten
korunma iglem gelirlerinden kaynaklanan) nedeniyle sirketin 2019'da FAVOK marjinda yiizde 3 puan gerileme
tahmin ediyoruz. 2019 ve sonrasinda tahminlerimiz brit kar seviyesinde Avro/ABD Dolari riskten korunma
gelir/giderlerini kapsamamaktadir.

. isletme Sermayesi Ihtiyaci/Ciro oraninin 2018'deki tarihi en diisik %3 seviyesinden 2029'da %16’a
yiikselecegini éngérilyoruz. Projeksiyon dénemi boyunca éngérdigimiiz %14 ortalama igletme Sermayesi
intiyaci/Ciro oranini, sirketin 2008-2017 dénemindeki olan %17 ortalamasinin yine de altinda kaliyor.

. Sifirdan fabrika yatinmi yerine sirketin Manisa’daki devasa Uretim tesisine uretim hatti genisletme yatirimi
olarak her 500 bin adet kapasite yatirnmi igin 10 milyon Avro yatinm harcamasi 6ngoériyoruz. On yillik
projeksiyon ddnemimiz boyunca ortalama yillik %3,5 bakim yatirrm harcamasi / ciro tahmini ile birlikte toplam
yatirim harcamasi /ciro tahminimiz %4,4’e denk geliyor.

Benzer Sirketlerle Karsilagtirma Analizi

Kur farki gelir/giderleri nedeniyle net kar rakamlarindaki dalgalanma nedeniyle hem VESTL hemde VESBE'nin
benzer sirketlerle kargilagtirma analizinde Firma Ded/FAVOK carpanini kullanmayi tercih ettik.

Hem VESTL hem de VESBE sirasiyla 19T/20T 4,1x/3,9x ve 3,6/3,1x Firma Ded/FAVOK carpanlariyla hem yurtigi
benzer sirket olan ARCLK’in 4,7x/3,8x ¢arpanina gore hemde yurdigi benzer sirket ¢carpan medyani olan 8,3x/7,1x’e
kiyasla iskontolu islem gériiyor. Arcelik’in Pakistan, Hindistan, Sahara-alti Afrika ve Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi
gibi beyaz esyada dusuk penetrasyon oranlarina sahip Ulkelere konsantrasyonunu arttirmasinin ve kendi markasi ile
cografi gesitliligini arttirmasinin ARCLK’in VESTL’e kiyasla daha yilksek Firma Degd/FAVOK carpanina sahip
olmasina neden oldugunu disintyoruz. Argelik’in tersine Vestel Grubu’nun satis gelirlerinin yaklasik %75’ini Avrupa
olusturmaktadir. VESTL ve VESBE igin hedef de@erlerimiz VESTL igin 3,7x, VESBE igin ise 4,6x hedef Firma Deg/
FAVOK carpanina isaret etmektedir.
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Tablo 7: Yurtdisi ve Yurti¢i Benzer Sirketler

Sirket BB Kodu Palsasa Dg. FIK Firma Deg./FAVOK | Firma Deg./FAVOK
$ mn 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T

De'Longhi SPA DLG IM Equity italya 3,032 15.9x 14.8x 8.3x 7.8x 1.2x 1.2x
Midea Group 000333 CH Equity Cin 47,709 14.4x 12.7x 11.6x 10.3x 1.2x 1.1x
SEB SA SK FP Equity Fransa 8,638 16.7x 15.0x 10.3x 9.5x 1.3x 1.2x
Toshiba Corp 6502 JP Equity Japonya 17,144 2.0x 33.9x 12.8x 7.1x 0.4x 0.4x
LG Electronics 066570 KS Equity  G. Kore 10,528 8.9x 7.1x 4.2x 4.0x 0.3x 0.3x
Samsung Electronics 005930 KS Equity  G. Kore 214,938 12.5x 9.5x 3.2x 2.7x 0.8x 0.8x
Skyworth Digital 751 HK Equity ~ Hong Kong 780 5.7x 4.8x 3.9x 4.5x 0.2x 0.2x
Haier Electronics 1169 HK Equity = Hong Kong 6,886 10.8x 10.0x 5.8x 5.2x 0.3x 0.3x
Hisense Elect. 600060 CH Equity Cin 1,571 13.0x 12.5x 11.4x 10.3x 0.3x 0.3x
King Clean Elect. 603355 CH Equity Gin 1,199 15.0x 13.0x 8.9x 7.8x 1.0x 0.9x
Amica AMC PW Equity Polanya 278 9.1x 8.8x 5.9x 5.7x 0.4x 0.4x
Medyan 12.5x 12.5x 8.3x 7.1x 0.4x 0.4x
Arcelik * ARCLK TI Equity  Tirkiye 1,810 10.4x 6.5x 4.7x 3.8x 0.5x 0.4x
VESTEL Tiirkiye 523 a.d. a.d. 4.1x 3.9x 0.5x 0.4x
Yurtdigi Benzerlere Gére Prim./iskn. a.d. a.d. -51% -45% 12% -6%
Yurtici Benzerlere Gore Prim./iskn. a.d. a.d. -14% 4% -13% -8%
VESBE Tiirkiye 412 4.3x 3.0x 3.6x 3.1x 0.5x 0.4x
Yurtdisi Benzerlere Gére Prim./iskn. -66% -76% -56% -56% 14% 1%
Yurtici Benzerlere Gore Prim./iskn. -59% -54% -23% -17% -12% -9%

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri ve Bloomberg
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Tablo 8: Yurtigi Beyaz Esya Satiglari (Toptan)
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SEKTOR ANALIZi

TURKIYE BEYAZ ESYA SANAYI - YURTICi PAZAR

2001 - 2018 yillar arasinda %7 YBBO kaydeden yurtici beyaz esya satiglari 2017°de 8,5 milyon adetlik ile en yiksek
seviyesinden sonra 2018’de 7,1 milyon adede ulasti. Turkiye’de beyaz esya alimlarinin hane halki harcamasindaki
pay! %6,3’dur. Tirkiye beyaz esya pazarinin bliyiime dinamikleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

1) Avantajli demografik yapi: Turkiye'nin toplam 82 milyonluk nifusunun yaklasik %47’si 30 yasin altinda ve
medyan yasl ise 32'dir. Ek olarak, Turkiye'deki yillik niifus artisi AB ortalamasinin 3 katindan fazladir.

2) Hane halki buyiikliigiinde ve yapisinda degisiklik: Tiurkiye'de ortalama hane halki blyukligd, degisen
yasam tarzlarinin ve evlilik ile bosanma sayisinin artmasiyla 2012'de 3,7'den 2017'de 3,4'e dismustir (yilda yaklasik
~ 500 bin evlilik ve ~ 140 bin bogsanma). Tirkiye’de yeni hane halki olusma orani %2,5 -%3'tur.

3) Eski cihaz havuzundan kaynaklanan yedek satiglar, diisiik enerji tiiketimi ve ankastre iiriinlere gegis:
Turkiye'de mevcutta kullanimda olan buzdolaplarinin %60-65'i ve ¢gamasir makinelerinin ise %45-50'si, A+ alti enerji
sinifina sahip. Turkiye'de beyaz esya icin deg@istirme dongusunin yaklasik 8-10 yil oldugu tahmin edilmektedir.

4) Bazi kategorilerde hala diisiik penetrasyon: Tirkiye'de halihazirda firinlardaki %85, bulasik makinelerindeki %
67, klimadaki %35 ve kurutucularda %8 olan penetrasyon oranlari, Avrupa'daki ana ev aletlerinde (MDA) ortalama %
90 olan penetrasyon oraninin altindadir.

Tablo 9: Beyaz Esya Pazar Biiyiimesi /| GSMH Biiyiimesi

00™ 85 80%  Tiirkiye Global === Beyaz Esya i¢ Pazar Buylimesi
. Ekonomi Kriz Krizi - .
7.7 . e GSMH Biylimesi
8.0 7.5 71 70 60% % o
6.8 6.7 ’ : Py i
6.56.5 H HE
7.0 6.4 6.4 wn i
6.0 5.4 5.4 5.4 HE i
5.2 5.2 : : HE.
co 5.0 5.0 0%
4.0 50 %P A p
3.0 2425 200/; f
20 Ut [fi Talep Biytmesi:15.3% i Talep Blyumesi: 4%
’ i J i GSMH Biiyime:7.3% ¢ GSMH Buyime: 6.3%
1.0 40%:
O'OI\)NI\)NI\JNMNMNMI\)NI\)NI\)NMNMN _GO%EM'::I\.)NMNMI\):::'N:SN:NNNNNNNNI\):
O ©O O O O © O O © ©O O O © O O O ©o o o o o =3 '-_-.
SSER83S883333:a33a3858¢R T8 S8R e8S8832nora23 33
Kaynak: TURKBESD, IS Yatirm Tahminleri Kaynak: TURKBESD, IS Yatirm Tahminleri
Turkiye’de beyaz esya Uretiminde hammadde maliyetlerinin buyik ¢ogunlugu doéviz bazli oldugundan, sektdr
oyunculari 2018’de TL'deki sert deger kaybinin neden oldugu maliyet artislarini yansitmak icin beyaz egya Urunlerinin
satig fiyatlarini arttirdilar. Agustos ayindan 2018 yilinin sonuna kadar sektorde satis fiyatlari yaklasik %45 artis
gosterdi. 2017°deki gigli baz yiinin ardindan fiyat artislariyla gerileyen alim guici ile birlikte tiiketici glivenindeki
gerileme 2018 yilinda yurtigi beyaz esya satislarinda %17 daralmaya neden oldu. 2019'un Haziran ayinin sonuna
kadar devam eden OTV tegvigine ragmen, 1C19'de yurtici beyaz esya satiglan yillik bazda %11 geriledi. TL’deki
kirliganhk géz 6nidnde bulunduruldugunda 2019 yilinin geri kalaninda sektdr oyunculari tarafindan daha fazla fiyat
artig gerceklestirilebilir. Aslina bakilirsa, Nisan ayinda beyaz esya urlnlerinde disuk tek haneli fiyat artiglan
g6zlemlendigini séylemekte fayda var. 2019’da yurtici beyaz esya satislarinda, 6zellikle Uriin satis fiyatlarindaki artis,
tlketici glivenindeki diistis ve alim gliclindeki gerileme nedeniyle 2018’e kiyasla %10 daralma dngoriyoruz.
Tablo 10: i¢ Piyasa Ortalama Satis Fiyatlar - Beyaz Esya Tablo 11: i¢ Piyasa Ortalama Fiyat Artislar - Beyaz Esya
TL @ No Frost Buzdolabi e CamagIr Makinesi 70%
e Bulasik Makinesi e 11N 60%
3,000 50%
2,500 40%
30%
2,000 20%
10%
1,500 0%
1,000 -10%
-20%
500 D o -30%
0 -40% B N S N Y N B N B N
DBBBDoBbBBOBODOHODODBBDB §§§888§899§999§999§99
ERBRES8E8IEBB32"/N3rRr 03I FONINPOCOo0=2NMNLLREINODN®O

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK
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Tablo 12: Penetrasyon Oranlari % Tablo 13: Beyaz Esya i¢ Pazarindaki Oyuncular
Avrupa Tiirkiye 2018
100 90
80
70 67
60 ithal
Markalar,
50 7%
40 35
30
20
10 s
. ]
Kiguk Ev Aletleri  Firn Bulasik Makinesi  Klima Kurutma
Kaynak: VESTEL Yatirnmer Sunumu Kaynak: Is Yatirim Tahminleri
Turkiye beyaz esya pazarina g Uretici oyuncu hakimdir; Arcelik ve Vestel olarak ikisi yerel marka digeri Alman Bosch
Grubu. Bir Kog Grubu sirketi olan ve 1955 yilinda kurulan Argelik, yurtici beyaz esya pazarinin ~% 50 payla lideridir.
Arcelik, Tlrkiye disinda, Romanya, Rusya, Cin, Glney Afrika, Pakistan ve Tayland'da Uretim tesislerine sahiptir.
Avrupa'nin en buyik 3. beyaz esya sirketi olan Argelik’in konsolide satis gelirlerinde uluslararasi satislarin payr %
60’dir. Zorlu Grup sirketi olan ve 1997 yilinda kurulan Vestel Grubu'nun beyaz egya Uretici sirketi olan Vestel Beyaz
Esya, yurtici beyaz esya pazarinda %18 pazar payina sahip lgunci blylk oyuncudur. Vestel’in Uretim merkezi
Manisa’da bulunmaktadir. ihracat, Vestel Beyaz Egya’nin gelirlerinin neredeyse %75-80’ini olugturmaktadir. Alman
beyaz esya Ureticisi Bosch/Siemens’in Uretim tesisi Tekirdag’'da bulunurken, %25 pazar payiyla yurtici pazarda 2.
blyuk oyuncudur. ABD merkezli beyaz esya Ureticisi Whirlpool'un Manisa'da bir dretim tesisi bulunmaktadir. Turkiye
pazarinda Hotpoint ve Indesit markalariyla taninan Whirlpool, 4C18’de yurt igi satiglarini durdurdu ve yalnizca
ihracata odaklandi. Vestel, Whirlpool’'un mevcut Grin havuzunun satig sonrasi hizmetlerini yurtici pazarda devam
ettirecektir. Samsung, LG, Electrolux ve Miele, i¢ piyasadaki ithal edilen baslica beyaz esya markalaridir.
TURKIYE BEYAZ ESYA SANAYI - IHRACAT
Katma degeri yuksek Urtnler, gliclu ihracat hacmi, rekabet glici ve marka bilinirligi sayesinde beyaz esya sektord,
Turkiye ekonomisinin 6nde gelen sektdrlerinden biridir. Toplam kiresel beyaz esya ihracatinda %30 paya sahip olan
Cin dunyanin en blylk beyaz esya ihracatgisi iken, Tlrkiye ise 4. sirada yer almaktadir. AB, Tirkiye beyaz esya
sanayiinin ana ihracat pazaridir. Tiirkiye’nin beyaz egya ihracatindaki ilk G Ulke ise %17 pay ile ingiltere,%10 pay ile
Fransa ve %9 pay ile Almanya’dir. Yiksek Uretim kalitesi, Avrupa'ya yakinligi sayesinde lojistik avantaji - daha disik
nakliye maliyetleri ve Asyali Ureticilere gére daha kisa teslimat sureleri ve iyi gelismis bir tedarik¢i tabani, Turkiye
beyaz esya ihracatcilarinin en buyuk rekabet avantajidir. Turkiye'nin beyaz esya ihracati 2001 ve 2018 yillari
arasinda %13 adetsel YBBO artisI elde etmis ve 2018 yilinda 3 milyar ABD Dolari'na degerinde 22,1 milyon ihracat
adedine ulagsmisgtir.
Tablo 14: Tiirkiye Beyaz Esya ihracati Tablo 15: Tiirkiye Beyaz Esya ihracati / Bati Avrupa Beyaz
Esya Pazar Biiylimesi
300 ™ 60% 509
125.2 ’ e T{irkiye Beyaz Esya Ihracat Biiylimesi
25.0 2. 123.224' 50% 450 @ Bat| Avrupa Beyaz Esya Bilyiimesi
40%
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30%
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20% .
10.0 7% 6% L% 8% ooy 7%
10% 3% 3% 3% o 2 5% ;
1% 19 0% __-19 1% SED 1%
-3% 0
50 2.8 I | I 0% W\_Sy\/\
0.0 I I -10%
4 4 4
Kaynak: TURKBESD, Is Yatinm Tahminleri Kaynak: TURKBESD, TUIK
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Tablo 16: Aylik Asgari Ucret Kiyaslamasi
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Tablo 17: Nakliye Maliyeti Kiyaslamasi
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Kaynak: VESTEL Yatinmci Sunumu

Kaynak: VESTEL Yatinmci Sunumu

TURKIYE BEYAZ ESYA SANAYiI - URETIM
inracat, Tirkiye toplam beyaz esya Uretiminin %75-80'ini olusturmaktadir. 2001-2018 yillari arasinda %11 YBBO
kaydeden sanayi Uretim hacmi 2018’de 28,5 milyon adete ulagsmistir. Sanayinin KKO 2018’de %75 seviyesindedir.

Tablo 18: Tiirkiye Beyaz Egya Ureticilerinin Cografi Dagilimi

ARGCELIK
Kurutma ve
Motor.

ARCELIK
Tuketici Elek.

ARGELIK

BIS/H i P

Buzdolabi, ®
Camasi Mak,
Bulasik Mak. ve
Pisirme Grubu ®

®

VESTEL ®
Buzdolabi,
Camasi Mak,
Bulasik Mak. ve
Pisirme Grubu

INDESIT
Buzdolabi,
Camasir Mak.

CANDY GROUP
Pisirme G, Kurutuma

Camasir Mak.

ARCELIK
Buzdolabi

ARGELIK

SILVERLINE
Bulasik Mak.

Pisirme Grubu

ARGELIK
Pisirme Grubu

SIMFER
Pisirme G ve Derin
dondurucu

KUMTEL
Pisirme G

%49 pay ile plastik ve %41 pay ile metal levha, beyaz esya sanayiinde kullanilan baglica hammaddeler olup, kiiresel
emtia piyasalarindan tedarikleri cogunlukla déviz bazinda olmaktadir. Kiresel emtia piyasalarina hammadde tedarigi
acisindan bagimlilik, Tlrkiye beyaz egya ureticilerini déviz kurlarina ve emtia fiyatlarina duyarli hale getirmektedir.
2017'de yiksek emtia fiyatlari beyaz esya Ureticilerinin kar marjlarini olumsuz yénde etkilemistir. 2018’de ise TL'nin

sert deger deger kaybi, yerli oyuncularin satis fiyatlarini %45'e kadar yiikseltmesine neden olmustur.

Tablo 19: Tiirkiye Beyaz Esya Uretim Hacmi
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Tablo 20: Hammade Fiyat Endeks Gelisimi

m Metal Fiyat Endeksi H Plastik Fiyat Endeksi

= N w N =
9] (3] 3] [3] [3]
= = = = =
o ) o o ~

w & N
Kaynak: ARCELIK Yatinmei Sunumu
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Vestel Grubu

Tablo 21: Yurtici TV Satiglan (Perakende)

IS INVESTMENT

TURKIYE TUKETICIi ELEKTRONIGI SANAYI - YURTIGI PAZAR

2008-2012 yillan arasinda yurtici TV satiglari, CRT'den LCD TV'lere gegis nedeniyle ortalama yilllk %38 oraninda
glglu bir biyime kaydetmistir. 2015 yilinda ise 3.2 milyon adetle en yiiksek seviyesine ulagsmasinin ardindan,
Turkiye'de TV satislari, TL'deki keskin deger kaybinin olumsuz etkisi nedeniyle diisis egiliminde olmustur. Nitekim,
yurt ici TV satislari 2018'de 2017 yilina goére %10 daralma kaydetmistir. 2019'da yurtigi TV satiglarinin, 6zellikle TV
fiyatlarindaki artig, tuketici gtivenindeki dists ve alim giclindeki gerileme nedeniyle %20 oraninda daralacagini
ongoériyoruz. Avrupa'daki %90 penetrasyon oranina kiyasla LCD TV'de %65 olan dislk penetrasyon orani, Turkiye
TV pazarinda Avrupa pazarinda daha ylksek biiyiimeye neden olabilir.

Tablo 22: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: VESTEL Yatirmeci Sunumu Kaynak: TURKBESD, TUIK

Tablo 23: Ortalama Yurtici Satig Fiyatlar - TV
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Kaynak: TUIK
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Duinya Kupasi gibi uluslararasi spor etkinliklerinin TV satiglarinin izerinde genellikle olumlu bir etkisi bulunmaktadir.

TV'ler icin degistirme ddngusunin 6-7 yil oldugu tahmin edilmektedir. Open cell, TV uretimi igin ana parga olup, 32”
ekran icin fiyatlari 2017°deki 71 ABD Dolar/adet dan 2018’'de 54 ABD Dolara/adet ve 1G19’de 41 ABD Dolara/adet
gerilemistir. Bu nedenle, open cell fiyatlarindaki hareketler ve TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi / deger
kazanmasi, yerel TV Ureticilerinin satis fiyatlarinin yani sira maliyet tabanini etkileyen en 6nemli faktorlerdir.

Tablo 24: Ortalama Satis Fiyat Artisi - TV
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Kaynak: TUIK
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Vestel Grubu

Tablo 25: LCD TV’lerde Penetrasyon Oranlari Tablo 26: Yurti¢i TV Pazarindaki Oyuncular
100
920
80 Argelik
7 65 25%
60
50
40
30
20
10
0
Avrupa Turkiye
Kaynak: VESTEL Yatirimer Sunumu Kaynak: Is Yatiim Tahminleri
Argelik ve Vestel, Turkiye'deki en biylk televizyon Ureticileridir. %28 pazar payina sahip olan Vestel, yurtici TV
pazarinin lideridir. Vestel'den hemen sonra Argelik %25 pazar payi ile ikinci sirada yer almaktadir. Yurtici pazarda
ithal TV markalarin payi ise 2014’deki %50’den 2018'de %35 -%40'e gerilemistir.
TURKIYE TUKETICI ELEKTRONIGI SANAYI - IHRACAT
Turkiye'nin TV ihracat hacmi 2005 - 2018 yillar arasinda %9 YBBO elde etmistir. 2012’de 10 milyon adet ile tarihi en
yuksek seviyesine ulastiktan sonra, TV ihracati ana ihracat pazari Avrupa’daki pazar dinamiklerindeki degisiklik
nedeniyle disis trendine girmistir. Tirkiye’nin toplam TV Uretiminin %75-80'i ihracata yoneliktir. Oniimiizdeki
doénemde Turkiye'nin TV ihracatinin sabit seyir izleyecegini 6ngériiyoruz.
Tablo 27: Tiirkiye TV ihracat Hacmi Tablo 28: Avrupa TV Satiglan
12.0 mmmm Avrupa TV satiglar) e Biylime
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SIRKET PROFILI
ZORLU GRUBU

1953 yilinda Haci Mehmet Zorlu tarafindan Gliney Bati Turkiye'de kiguk bir kasaba olan Babadag'da kurulan Zorlu
Holding, Tirkiye'nin énde gelen sanayi holdinglerinden biridir. 1980'li yillara kadar Zorlu Grubu ev tekstili is kolunda
biiyimeye devam etti. 1994 yilinda Vestel Elektronik Zorlu Grubu'na eklendi. Iki yil sonra 1996'da, Grup, enerii
sektériine girerek portféyindeki sirket sayisini arttirdi. Zorlu Grubu 2006 yilinda ise gayri menkul isine girmistir. Zorlu
Holding A.$. su an bes ana sektorde faaliyet gostermektedir: 1) Ev tekstili ve polyester iplikler, 2) Tuketici elektronigdi,
beyaz esya ve IT ve dijital Grlnler, 3) Gayrimenkul, 4) Enerji ve 5) Madencilik.

Tablo 29: Zorlu Grubu

Meta Nikel Kobalt

« Tarkiye'nin en biylk tam
entegre polyesteriplik
Ureticisi ve Avrupa'nin en
blyuk ev tekstili Ureticisi

«Lateritik nikel-kobalt
kaynaklarinin gelistirilmesi

*Avrupa TV, beyaz egya ve
dijital Grlin pazarlari igin lider
ODM dreticisi

+Vestel markasi altinda
Turkiye TV pazarinda lider,
beyaz egya pazarinda 3.
blylk oyuncu

*39 MW kurulu gug ile
Tirkiye'nin édnde gelen
bagimsizglc
saglayicilarindan

« Turkiye'de ve yurtdisinda
ylksek kaliteli konut ve ofis
projeleri, is merkezleri, AVM,
hastaneler, oteller ve / veya
karmasik gayrimenkul
projelerini geligtirmek,
satmak, kiralamak ve
isletmek amaciyla 2006
yilinda kurulmustur.

+Cesitli sekillerde bayik bir
bélgesel nikel tedarikgisi

«Turkiye'de 6zel Ureticilerin olma hedefleri
(BOO, BOT & TOR harig)
toplam elektrik Gretiminin
%1'ini olusturuyor.

+Pakistan'da 56.4 MW rlizgar
santrali ile [srail'de 840 MW
CCGT santralinds %25 ve iki
dogal gaz santralinde (64.54
MW ve 126.4 MW) %42.15
hisseye sahip

+Bati Turkiye'de U¢ nikel-
kobalt laterite projesi:

*%17 pazar pay! ile Avrupa Gordes, Eskisehir ve Usak

pazarinda 3. bilylik oyuncu +Gordes - en gelismis proje:
300 bin ton kanitlanmis
rezerv, 10 bin ton / yil
kapasiteli bir HPAL tesisi
2014 sonu itibariyle ~ 400
milyon ABD dolari yatirimla

cevrimici hale getirildi

« Turkiye'nin ilk “karma
kullanimh” gayrimenkul
projesiolan 5 farkli
fonksiyona sahip Zorlu
Center, 4C13-3Q14

+Ayricaanahtar teslim” enerii dénemlerinde devreye girdi.

santralleri ingas| ve onarim-
bakim segmentlerinde
elektrik ve gaz dagitimve
ticaretinde aktif

« A sinifi bir ofis binasi olan
Zorlu Levent 199, 2014
yilinda tamamlandi.

Kaynak: VESTEL Yatirirmer Sunumu

Tablo 30: Zorlu Holding Ozet Finansallar

TL milyar
Satis gelirleri
FAVOK

Net Borg - TL

Net Borg - ABD dolari

Zorlu Holding'in (Vestel Elektronik'deki %75,6 ile dogrudan hissedar; Vestel Beyaz Egya’da %71,96 ilen dolayh
hissedar) halka acik olan 2017 tarihli en son halka agik konsolide finansallarina gore 24,4 milyar TL (6,5 milyar ABD
Dolari) toplam net borcu bulunmaktadir. Zorlu Holding 9x Net Borg/FAVOK rasyosu ve 13x'e yakin Varlik /
Ozsermaye orani ile yilksek borgluluga sahiptir. Holdingin toplam net borcunun biiyiik kismi 9 milyar TL ile Eneriji
segmenti, 4,9 milyar TL ile Holding, 4 milyar TL ile gayrimenkul, 3,8 milyar TL ile tekstil ve son olarak 2,5 milyar TL
ile tiketici elektronigi ve ev aletlerinden olusturmaktadir. Vestel Elektronik'in 2018 yilinda Grettigi nakdin blylk kismi
Grup Sirketlerine (agirlikl olarak Zorlu Holding, Vestel Savunma, META) krediler (1.1 milyar TL tutarinda) ve hisse
alimlari (250 milyon ABD Dolari tutarinda madencilik sirketi META'da %50 hisse satin alim bedeli) olarak
aktariimistir.

Tablo 31: Net borg Dagilimi (2017)

Net Borg / FAVOK

Net Finansal Gelir

Net Finansal Gelir / FAVOK

Varliklar

Ana ortaklik sahiplerine atfedilen 6zkaynak

Kaynak: Zorlu Holding 2017 Faaliyet Raporu

2016 2017
14.2 20.4
2.0 2.7 - Enerii
14.4 24.4 Tekstil
4.1 6.5 = Holding
7.2x 9.0x * Vestel
1.5 25 GYo
0.7x 0.9x " Diger
30.0 42.9
44 3.4

Kaynak: Zorlu Holding 2017 Faaliyet Raporu

18



Vestel Grubu

IS INVESTMENT

VESTEL ELEKTRONIK

1994 yilinda kurulan Vestel Elektronik, 18'i Turkiye disinda faaliyet gdsteren toplam 28 sirketten olusmaktadir. Vestel
Elektronik, bolgenin Avrupa pazari icin 6nde gelen TV, beyaz esya ve dijital urtinler ODM {Ureticisidir. Teknoloji ve
tasarim gelistirme yeterliligine dayali gesitlendirilmis Urtin yelpazesi ile Vestel Elektronik 21 yildir 155 Ulkeye yaptigi
ihracat ile tuketici elektronigi sektérinde Turkiye'nin ihracat sampiyonudur. Avrupa'nin en modern teknoloji Ureticileri
arasinda yer alan Vestel, tim Uretimini Turkiye Manisa’da bulunan ve Avrupa'nin en buyik uretim komplekslerinden
biri olan Vestel City'de 9 uretim tesisi ile gerceklestirmektedir. Vestel Elektronik, yillik 10.2 milyon adet Uretim
kapasitesiyle Avrupa'daki en buyuk G¢ TV ureticisi arasinda yer almaktadir. Vestel Elektronik ayrica yillik 12 milyon
adet Uretim kapasitesi ile Avrupa'nin en buylk 5 ev aletleri Ureticisinden biridir. Sirket ayrica yilda 4 milyon adet
uretim kapasitesi ile dijital ve cep telefonlar da uretmektedir. Sirket'in Venus marka akilli telefonlan Eyltl 2014'tin
sonunda pazara sunuldu. Sirket, Venus’un mevcut %4 pazar payini uzun vadede en az %10'a ¢cikarmayi hedefliyor.
Akilli telefonlardan elde edilen gelir Vestel Elektronik’in konsolide gelirlerinde ¢ok kii¢lik bir paya sahiptir. Vestel, %28
pazar payiyla yurtici TV pazari lideri ve %18 pazar paylyla yurtici beyaz esya pazarinda 3. en buylk oyuncudur.
Vestel Elektronik, Turkiye toplam TV ihracatinda %90, Turkiye'nin toplam beyaz esya ihracatinda ise %30 paya
sahiptir.

Tablo 32: Uretim Kapasitesi

Uretim Kapasitesi Yillik/Adet
TV 10,180,000
Beyaz Esya 12,000,000
Dijital ve Mobil Uriinler 4,000,000

Kaynak: VESTEL Yatirmci Sunumu

VESTEL BEYAZ ESYA

1997 yilinda kurulan Vestel Beyaz Egya uretime 1999 yilinda buzdolabi uretimi ile baglamistir. Sirkette %95,18
hisseye sahip Vestel Elektronik'in beyaz esya Uretim koludur. Vestel Beyaz Esya, Vestel Grubu’nun tiketici
elektronigindeki glgcli gegmisinden ve Ununden yararlanmaktadir. Blyik ev aletlerindeki tam Grin portfoyl
(buzdolabi, dondurucular, gamasir makineleri, bulagik makinesi, camasir kurutma makineleri, pisirme cihazlar)
1H18'de ¢camasir kurutma makineleri ile tamamlanmistir. Sirket'in i¢ ve ihracat pazarlarindaki satis ve pazarlama
faaliyetleri Vestel Grubu'nun pazarlama kolu olan Vestel Ticaret tarafindan yuritilmektedir.

Yilda toplam 12 milyon adet beyeaz esya Uretim kapasitesine sahip Vestel City'de Uiretim yapan Vestel Beyaz Egsya,
beyaz esyada Avrupa'nin en buyuk 5 ureticisi arasindadir. Vestel Beyaz Esya’nin toplam satis hacmindeki ihracatin
pay! %80-85 iken, toplam gelirlerde payi %75 -%80’dir.

Tablo 33: TV Uretim Adetleri ve KKO Tablo 34: Beyaz Esya Uretim Adetleri ve KKO

mmmm TV Uretim Hacmi — KKO mmmm Beyaz Esya Uretim Hacmi == KKO

0, 0,
12.0 90% 12.0 84% 90%

71% 72% 80%

71%

10.0 85% 10.0 739
65%  68% 70%
8.0 80% 8.0 60%
50%
6.0 2%75% 6.0
40%
9.2
4.0 70% 4.0 7.0 N &5 88 30%
: 6.4
&y 20%
2.0 65% 2.0
10%
0.0 60% 0.0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T 2014 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
Kaynak: VESTL Yatinimet lligkileri Sunumu Kaynak: VESTL Yatinmet lligkileri Sunumu
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VESTEL TiCARET

Vestel Ticaret, Vestel Grubu'nun satis ve pazarlama koludur. Tim Urln portféylinin - TV, ev aletleri ve akilli
telefonlar - yurt ici ve yurt digi satis ve pazarlama faaliyetleri Vestel Ticaret tarafindan yapiimaktadir.

155 (ilkeye ihracat yapan Vestel'in Ingiltere, ispanya, Fransa, Romanya, Almanya, Hollanda, Rusya, Kazakistan,
Finlandiya, Polonya ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde 11 satis ve pazarlama ofisi bulunmaktadir. Grubun ayrica Rusya,
BDT ve Orta Dogu'da 2.750 satis noktasi bulunmaktadir.

TL'nin deg@er kaybi ve kugilen teknoloji pazar kanalindan olumsuz etkilenen uluslararasi oyunculara kiyasla, gicli
bayi agi sayesinde Vestel'in yurtigi TV pazarindaki yaklasik %28 pazar payiyla lider konumunu korumasini bekliyoruz.

Yeni marka stratejisi, satis sonrasi hizmetlerdeki iyilesme, bayi aginin genisletiimesi ve optimizasyonu, bayi
magdazalarinin iyilestiriimesi, yeni satis kanallarina yonelim ve Regal markasinin alt marka olarak yeniden
yapilandiriimasina odaklanan Vestel, yurtigi beyaz esya pazarinda payini 2014 yilindaki %16'dan 2018'de %18'e
arttirmayi bagardi.

Tablo 35: Marka Portfoyii

,’ Graetz ™~

/ Vestfrost WINDSOR \\ /_7_ .
:": o \‘-.‘. \\
<clectra | Tiirkiye’deki markalar / SHARP
@uum FINLUX S " |
— T TELEFUNKEN
JNE b s V .
\\_‘ ) @ Iroe | ."// ESTEI- \ \\\ § o /
S ‘. *REGAL )EG FINLUX .' —
/ Lisansh Marka Portféyii
Avrupa’da satin alinan markalar \ TELEFUNKEN ¢ ™D //

Kaynak: VESTEL Yatirnmci Sunumu

Tablo 36: Yurtici pazarda beyaz esya satislarinin %88’i ve LCD TV satislarinin %57’si bayi agi tarafindan
yapilmaktadir

+ Bayii Ag1 ve Teknoloji
Perakendecileri

- Toptan tiiccarlar
* Ceyiz Magazalar -
* Diger

LCD TV Beyaz Esya *

Kaynak: GfK Tiirkiye, VESTEL Yatirirmer Sunumu
Teknoloji perakendecilerin payi, beyeaz esya icin bayi agina dahil edilmistir.
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Meta Nikel Kobalt Madencilik (META)

2000 yihinda Turkiye'de nikel madenciligi yapmak tGzere kurulan META, 2007 yilindan beri Zorlu Grubu biinyesinde
faaliyet gdéstermektedir. Sirketin Manisa Gordes'teki nikel kobalt madenciligi tesisi 2014 yili sonunda faaliyete
gecmistir. Tesis yillik 10.000 ton nikel metal esdegeri ve yilda 550 ton kobalt metal esdederi lUretim kapasitesine
sahiptir. Gordes'in yani sira, Eskisehir'de lisansh bir alana sahip olan META, Tirkiye'nin gesitli bdlgelerinde de
arastirma faaliyetlerinde bulunmaktadir. META halihazirda bir ara Grlin olan nikel-kobalt hidroksit (MHP) Giretmekte ve
Onumizdeki dénemde Li-ion pil Uretimi igin kritik olan nikel stilfat ve kobalt silfat bilesiklerinin Uretimi igin bir yatirm
yapmay! planlamaktadir.

Vestel Elektronik'in is alanlarini ¢egitlendirmek ve yeni nesil teknolojilere yatirnm yaparak karli bir blyime saglamak
hedefine uygun olarak, Vestel Elektronik Turkiye'yi Avrupa pazari igin batarya Uretim merkezine donistirmek
amaciyla, 50/50 ortakliginda elektrikli araclar ve enerji depolama sistemleri igin pil Uretimi maksadiyla bir batarya
tesisi kuracaktir.

Elektrikli arag pillerinin Gretimi icin krittk hammadde olan nikel silfat ve kobalt stlfat bilesiklerinin tedarikini glivence
altina almak igin Vestel Elektronik, Haziran 2018'de META'nin %50 hissesini Zorlu Holding’ten 250 milyon ABD Dolari
tutarinda satin aldu.

Kurulugsundan bu yana META'ya toplam yatirim 400 milyon ABD Dolari'na ulagmigtir. Vestel Elektronik, 2Y18'de ve
1C19'de 6zellikle META’nin zararlarindan kaynaklanan sirasiyla 91 milyon TL ve 80 milyon TL tutarinda istirak zarari
kaydetti.

Turkiye’nin Otomobil Girisim Grubu Sanayi ve Ticaret A.S.

Tarkiye'nin Otomobil Projesi gergevesinde, Ortak Girisim Grubu'nun yurittigld ana hissedar olan Zorlu Holding
A.$.'nin taraf oldugu calismalar takiben Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$., Tirkiye'nin Agirlikhi olarak elektrikli
binek otomobil tUretmek ve destekleyici faaliyetlerde bulunmak Gzere kurulan “Otomobil Girisim Grubu Sanayi ve
Ticaret A.$” %19 pay ile istirak etmistir. Bu kapsamda 31 Mayis 2018 tarihinde Hissedarlar Anlagsmasi ve Esas
Sozlesme imzalanmistir. Yeni girketin kurulusu 28 Haziran 2018 tarihinde tamamlanmistir.
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IS MODELI - Vestel Grubu

Blyuk bir tretim kapasitesi ile tek cati altinda Uretim faaliyetlerini yiriiten Vestel Grubu rakiplerine oranla énemli bir
Olcek ve maliyet avantajina sahiptir. Tek lokasyonda Uretim yapmak Vestel Grubuna nakliye, lojistik ve depolama
avantajlari saglamaktadir. Blyluk Olgcekte Uretim yapan Vestel Grubu girdi satin alimlarinda Olgek avantajinin
sagladigi pazarlik giiciinden yararlanir. Manisa'daki dev iiretim kompleksi izmir limanina ve beyaz esyada iyi gelismis
i¢ tedarikci agina yakin olmanin sagladigi lojistik avantajlarina sahiptir. Ayni zamanda Avrupa pazarina yakinlk daha
kisa teslimat sureleri ve Asya rakipleri karsisinda dusuk tasima maliyetleri agisindan grubun elini gliclendirmektedir.

ic Pazar (Tiiketici Elektronigi ve Beyaz Esya)

Yurtici satislar Vestel Beyaz Esya'da yaklasik %20, Vestel Elektronik’in konsolide gelirlerinde ise yaklasik %30 paya
sahiptir. Vestel Grubu, tim urinlerini i¢ pazarda kendi markasi ile satmaktadir. “Vestel” Grubun Turkiye’nin ana
markasi olmasina ragmen, Grup ayrica farkli pazar segmentlerini hedefleyen Regal, SEG, Finlux vb. gibi markalara
da sahiptir. Vestel, kendi bayi agini, teknoloji perakendecilerini, kitlesel tliccarlarini ve mutfak Ureticilerini igeren ig
pazarda ¢ok kanalli bir biyime stratejisi uygulamaktadir. Vestel ayrica, alt markasi “Regal” igin yegane satici agi
gelistirmeye odaklanmaktadir. Vestel Grubu, Turkiye'de 1.133 adet yegane “Vestel” satis noktasina, 299 adet yegane
Regal satig noktasina ve 360 adet yegane servis noktasina sahiptir.

Biiyiime Stratejisi

Vestel'in marka imajini ve farkindahgini arttirmak, bayi agini genigletmek ve giiglendirmek, misteri memnuniyetini ve
marka sadakatini arttirmak icin satis sonrasi hizmetleri gelistirmeye devam etmek ve karlihdi artirmak ic¢in Grin
karmasini orta segmentten Ust segment Urlinlere kaydirmak Grubun i¢ pazardaki genel biyime stratejisidir. Grup,
yurtici TV pazarindaki pazar liderligini korumayi, beyaz esya pazarindaki pazar payini ise arttirmayi hedeflemektedir.
Grup, hem tiiketici elektronigi hem de beyaz esyada mevcut Uriin gamini iyilestirmeyi ve otomotiv elektronigi, tibbi
goruntileme ekipmani, elektrikli araclar icin pil ve tuketici elektroniginde enerji depolama ile beyaz egyada ticari
camasir makineleri gibi ilgili Grlinlere agiimayi hedeflemektedir.

ihracat Pazarlan (Tiiketici Elektronigi ve Beyaz Esya)

Hem tiketici elektronigi hem de beyaz esya segmentlerinde hem 6zglin tasarim tretim (ODM) hem de markali Griin
satisini gerceklestiren Vestel Grubu ihracat pazarlarinda karma bir is modeline sahiptir. Grubun ihracat anlagmalari,
maliyet + mark-up anlagmalarina dayanmamaktadir.

Ozgiin Tasarim Uretimi (ODM)

Vestel, 6nde gelen TV ve beyaz esya ureticilerinin yani sira distribltér ve perakendeciler icin de 6zgin tasarim
imalatgisidir. Bir ODM saglayicisi olarak Grup, 6zgln tasarim ve imalattan giimrikleme ve sabit nokta dagitimina
kadar tam hizmet sunmaktadir. Grup’un ODM isindeki musterileri ile s6zlesme siiresi 6 ay ile 1 yil arasindadir. ODM
anlasmalari kisa bir sire i¢in Gruba ylUksek gortnirlik saglarken, sézlesmenin yenilenmemesi Uretici igin bir risktir.

Markali Uriin Satislari

Vestel Grubu, Toshiba, Sharp, Telefunken, Hitachi ve JVC gibi lisansli global markalar igin TV ve beyaz esya urinleri
Uretmektedir. Ayrica Grup gegmiste Avrupa'da Graetz, Vestfrost, Windsor, Electra, Finlux, Dikom, NewPol ve Luxor
gibi yerel nis markalari satin almisti. Grup, Vestel markasi altinda Rusya, Orta Dogu, Afrika, BDT ve Korfez
Bolgesine ihracat yapmaktadir. Markali Grin satislar altinda Vestel, satis ve pazarlama faaliyetlerini de
surdirmektedir. Markal Griin satiglarinin TV ihracatindaki payr ~% 70, beyaz esya ihracatindaki payi ise %40-45'tir.
Vestel, ODM'ye gére daha yuksek karlilik ve surdurilebilirlik nedeniyle markali Grtin satislarinin ihracatindaki payini
artirmayi hedeflemektedir. Grubun ODM Uzerinden markalarla géreceli olarak daha uzun iligkileri bulunmaktadir.

Blyiime stratejisi

Vestel, ihracat pazarlarindaki markali Uriin satislarini yeni marka lisanslama anlagmalariyla ve markali musterilerin
satin alinmasiyla hedefliyor. Grup, Avrupa'daki mutfak Ureticileri satis kanalina daha fazla nifuz ederek yerlesik Griin
satiglarini buyttmeyi hedefliyor.

Uzun vadede strateji plani olarak sirket, Asya gibi ylksek blyime / disuk penetrasyonlu pazarlara agiimak icin
ortakliklar kurmak ve / veya satin alimlar yapmak kaydiyla inorganik biyime firsatlarini da distnuyor.
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Tablo 37: Satis Hacim (Yurtigi ve ihracat)
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FINANSAL ANALIZ - VESTEL BEYAZ ESYA
SATIS GELIRLERI

Vestel Elektronik'in istiraki ve beyaz esya Uretim kolu olan Vestel Beyaz Esya, 2014 ve 2018 yillari arasinda yurtici
beyaz esya pazarinda kaydedilen %1,5 YBBO’na kiyasla i¢ pazarda 2014’deki %15,5 olan pazar payinin 2018'de %
18’e yukselmesi sonucu yurtigi satis hacminde ayni yillarda %4 YBBO elde etti. 2018 yilinda beyaz esya Urlinlerine
uygulanan OTV muafiyetinin olumlu etkisi toptan satiglardan ziyade perakende satiglarinda daha belirgindi. Vestel
Beyaz Esya'nin 2018'de yurtici satis hacmindeki disls yurtici beyaz esya pazarindaki %17 daralmanin altinda
gerceklesti. 2019°'da yurtici beyaz esya pazarindaki zayif talebin devam etmesini bekliyor ve pazarin yillik bazda %10
daralma gosterecegini tahmin ediyoruz. Vestel Beyaz’'in yurtici pazar satis hacminin ise pazar daralmasindan daha
fazla %17’ye ulasacagini 6ngériiyoruz.

Vestel Beyaz Esya’nin gegmis ihracat adet verilerine bakildiginda, Avrupa’nin sirketin en buylk ihracat pazari
olmasina ragmen ihracat performansinin Avrupa pazarindaki gelismelerden nispeten bagimsiz oldugunu goésteriyor.
2009 ve 2018 yillar arasinda Vestel Beyaz Esya’nin ihracat adetlerinin Avrupa beyaz egya pazarindaki blyimenin
altinda kaldid1 tek yil 2013 yilidir ki; onun sebebi de sirketin ihracat pazarlarinda daha az kéarli modellerden ¢ikma
stratejisidir. Nitekim, 2013'ten sonra sirketin beyaz esya ihracati, genisleyen ve iyilestirilen Uriin sunumu, farkli
musterilere sunulan farkhlastinimig Griinler, dinyaca taninmis Sharp ile marka lisanslama anlasmasi ve yeni ODM
projeleri / musterileri ile sayesinde Avrupa beyaz esya pazarindan daha iyi bir bliyiime saglamistir. Vestel Beyaz
Esya’nin ihracati, kapasite artirnmlari, yeni Urtinler ve yeni ODM projeleri sayesinde yillik bazda %17 biylme ile
2018’de rekor seviyeye ulasti.

Tablo 38: Vestel Beyaz Esya lhracati / Avrupa Beyaz Esya Pazari
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Kaynak: VESBE Yatirimci lligkileri Sunumu, Is Yatirim Tahminleri

Vestel Beyaz Esya, 2014 ve 2018 yillari arasinda orta segment trlinlerden st segment Urlinlere gegisle birlikte artan
satis hacmi ve fiyatlandirmadaki iyilestirme ile yurtigi satis gelirlerinde %20 YBBO elde etti. Yurtici beyaz esya
pazarinda 3. blylk oyuncu olan Vestel Beyaz Esya fiyat belirleyici pozisyonda olmamakla birlikte ve gegmiste pazar
lideri oyuncu ile arasinda %10 - %15 satis fiyat farkini 2018 yilinda kapatmistir. 2018 yilinda zayif yurtigi satis
adetlerine ragmen sirket yurtici satis gelirlerini maliyet bazli fiyat artislari sayesinde yillik bazda %19 arttirmistir.
Yurtici beyaz esya pazarinda Urln satis fiyatlarinin, 2018 Agustos’tan 2018’in sonuna kadar ortalama %45 oraninda
artis gosterdiginin altini gizmek isteriz. 2019'da, sirketin yurtici satis hacminde 6ngordigimiz %17'lik distse
ragmen, yuksek satis fiyatlarinin etkisiyle yurtici gelirlerde 2018’e kiyasla %6 blylime ongoériyoruz.

Son bes yil iginde sirketin ihracat gelirleri yliksek satis hacimlerdeki biiyime (%9 YBBO) ve TL'deki deger kaybi
neticesinde %26 YBBO kaydetti. Sirketin birim bagina ihracat gelirleri Avro bazinda, 6zellikle teknolojideki gelismeler
ve yavaslayan Avrupa beyaz esya pazarindaki rekabetin artmasi nedeniyle disus egilimindedir. 2018'de ise ihracat
gelirleri adetlerde cift haneli blyime ve kurun olumlu etkisi ile yillik bazda %58 oraninda artmis, toplam cirodaki
payini ise yurtici beyaz esya pazarinin rekor seviyeye ulastigi 2017 yilindaki %73'ten 2018'de %78'e yukseltmigtir.
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Tablo 39: Satis Gelirleri (Yurtigi/ihracat) Tablo 40: Satis Gelirlerinin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: VESBE Yatirnimei lliskileri Sunumu, Is Yatirim Tahminleri Kaynak: VESBE Yatirimct lliskileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri

MALIYETLER VE KARLILIK

Hammaddeler, Vestel Beyaz Esya'nin toplam SMM’nin %88'ini olustururken, gelik ve plastik tretimde kullanilan ana
hammaddelerdir. Sirket, emtia fiyatlarindaki hareketlerin kar marjlar tzerindeki etkisini sinirlamak i¢in hammadde
alimlarini koruma altina (hedge) almaktadir. Ayrica, Vestel Beyaz Esya, emtia fiyatlar diisik oldugunda hammadde
alimlarini artirarak kar marjlarinin artmasina firsat yaratmaktadir.

Vestel Beyaz Esya’nin gelirlerinin blyuk bir kismi Avro cinsinden (Avro: %71; TL: %22; % ABD Dolari: %7), SMM’nin
ise ¢ogunlugu TL cinsindendir. Vestel Beyaz Esya’nin toplam hammadde satin aliminin %48’ i¢ piyasadan, %15’i
Avrupa’dan, geri kalan %37’si ise AB digi Ulkelerden tedarik edilmektedir. Yurtici hammadde satin alimlarin bir
kisminin déviz bazl oldugunu belirtmekte fayda var. TL ve ABD dolar cinsinden maliyetler toplam hammadde
alimlarinda sirasiyla %39 ve %31'lik paya sahipken, kalan %29 Avro cinsinden maliyetlere aittir. SMM’deki
hammaddeler hari¢ tim maliyet kalemlerinin TL cinsinden oldugunu varsayarak, TL’nin toplam SMM’indeki payini
yaklasik %46 olarak hesapliyoruz.

Tablo 41: SMM’nin Dagilimi Tablo 42: Hammadde Satinalimlari
S
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Pargalar e * Plastik

S = Plastik Parcalar
= Iscilik = Motor

Metal Pargalar
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Giderler
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& '
P * Elektronik Parg Grubu
j - Kompresor
i = Polilireten
= Cam/Dékim/Kagit
* Kablo

ve itfa Gid.
Diger
Tablo 43: Satinalimlarin Para Birimi Dagilimi Tablo 44 : Satinalimlarin Bogesel Dagilimi
= AB Digi Ulkeler
* ABD Dolan = AB iilkeleri
= Avro = Yurtigi
= TL

Kaynak: VESBE Yatirnimei lliskileri Sunumu,

24



Vestel Grubu

Tablo 45: Briit Kar ve Briit Kar Marji Gelisimi

1,400 TLmn

1,200

1,000

800

600

400

200

Kaynak: VESBE Yatirimci lliskileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri
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Tablo 46 : Briit ve FAVOK Marjini Geyreksel Geligimi
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Kaynak: VESBE Denetim Raporlari

Emtia fiyatlarindaki hareketler ile TL’nin ve ABD Dolarin’nin Avro’ya karsi deger kaybi / deder kazanci Vestel Beyaz
Esya'nin briit ve FAVOK marijlarini etkilemektedir. Grafik 45 ve 46, sirketin 2008 ve 2013 dénemi marjlarinda 2014 ve
2018 dénemine kiyasla daha yiiksek bir oynakliga sahip oldugunu géstermektedir.

1) Hacim artisina ek olarak karliiga odaklanma, 2) orta ve st segment iriin satiglarinin artmasiyla hem i¢ pazarda
hem de ihracat pazarinda urln/fiyat karmasinin iyilestiriimesi, 3) 2012-2016 déneminde emtia fiyatlarindaki disus, 4)
maliyet tasarruf projelerinin ve operasyonel iyilestirmelerin olumlu sonuglari, 5) hem bilango riskine hem de yabanci
para cinsinden islemlere iligkin doviz kur riskini azaltmak igin riskten korunma araglarinin aktif kullanimi ve 6) fiziksel
riskten korunma yoluyla hammadde maliyetlerinin aktif yonetimi (emtia fiyatlari disiikken sabit fiyatlarla yapilan
hammadde alimlari), 2014'ten sonra faaliyet karliiginda iyilesmeye neden olan en 6nemli nedenlerdir. Eylil 2014'te
kiresel olarak taninan Sharp markasiyla imzalanan marka lisans s6zlesmesi, Vestel Beyaz Esya'nin ilk kez premium
Uriin segmentine tasinmasini ve Avrupa'da markali ve orta ila Ust segment Urlin satiglarini genigletmesine imkan
tanimistir.

Tablo 47 : Celik Fiyatlari Tablo 48 : Polipropilen Fiyatlari (Stryrene)

US$/tonne €/tonne
800 1,200
700 1,000
600
500 800
400 600
300 400
200
200
100
0 0
Z3 B855IV B53B 8B 2838288838288 83
> o o 5 I 233 3 3 2 > @ NN W WA A OO NN O ©

Tablo 49 : Bakir Fiyatlan Tablo 50 : Aliminyum Fiyatlar
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Kaynak: Bloomberg Kaynak : Bloomberg
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Tablo 51: FAVOK ve FAVOK Marji Geligimi
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Kaynak: VESBE Yatinmei lliskileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri

Kiresel emtia fiyatlarindaki artis, Vestel Beyaz Esya’nin 2017 yilinda briit ve FAVOK marijlarini olumsuz etkileyerek,
sirasiyla yillik bazda yizde 3,3 puan duslisle %12,8'e ve yizde 2,9 duslsle %12,1’e gerilemesine neden olmustur.
2018 yilinda ise sirketin marjlari, 4C18'de hammadde fiyatlarindaki disus egiliminden, artan dlgek ekonomisinden,
yabanci para birimlerine kargl zayif TL'den, glgli ihracat hacmi biylimesinden ve €/$ vadeli s6zlesmelerdeki
riskten korunma arag kazanclarindan olumlu etkilenmistir.

Vestel Beyaz Esya'nin satis ve pazarlama faaliyetlerinin Vestel Ticaret tarafindan yapildigini tekrar hatirlatmak
isteriz. Bu nedenle, Vestel Beyaz Esya’'nin %3,2-4,5 araliinda seyreden faaliyet giderleri/ciro orani rakiplerinin
altindadir. 1G19’da nispeten yiksek maliyetli hammadde stoklari, asgari Ucretteki artis gibi TL bazli maliyetlerde
artis ve hedging kazanglarinin olmamasi nedeniyle sirketin 2019 yilinda FAVOK marji yillik bazda yiizde 3,0 puan
disus 6ngoriyoruz. Sirket 1G19’de yillik bazda TL bazli maliyet artiglari nedeniyle yillik bazda yizde 2,2 disusle %
11,7 FAVOK marji elde etti. Diisiik fiyatl hammadde fiyatlarinin sirketin finansallarina 2019 Mart ayindan itibaren
yansidigini belirtmek isteriz. Sirket stirdiriilebilir FAVOK marjini% 11-12 olarak éngériiyor.

Tablo 52: Net Kar ve Net Kar Mariji Gelisimi
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Kaynak: VESBE Yatinmeci lliskileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri
Faaliyet performansinin yani sira, doviz bazli ticari alacaklar/borglarla ilgili déviz alim/satim islemlerinden, banka
kredileri ve nakitten ve bilanco tirev finansal araglardan elde edilen kambiyo kazanglari/zararlari ile faiz gideri/
gelirleri ve ddenen vergiler sirketin net kar rakamini etkilemektedir.

Sirket, 2018 yilinda (ticari alacaklar/borglar ve nakit/kredi Uzerinden) 290 milyon TL net kur farki zarari kaydetmistir
(2017:40 milyon TL net gelir). Ote yandan, sirket 2018'de 103 milyon TL tiirev araclardan net gelir kaydetmistir
(2017: 75 milyon TL net zarar). Sirketin Faiz gideri/FAVOK rasyosu 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla 0,10x ve 0,06x
seviyelerindeydi. Sirketin faiz geliri, nakit tutarindaki artig, faiz oranlarindaki yikselis ve Vestel Elektronik'ten olan
alacaklarin artisi ile birlikte 2017°deki 22 milyon TL’den 2018’de 140 milyon TL'ye yukselmistir. Vestel Beyaz
Esya’nin 2008 ve 2018 yillari arasinda ortalama %8 olan vergi orani %22 olan kurumlar vergi oraninin altinda kald.
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Tablo 53: Net Borg Pozisyonu ve Net Borg / FAVOK
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Tablo 55: Yatinnm Harcamalari
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Tablo 54: Borcun Para Birimi Kiritlimi
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Kaynak: VESBE Yatirimci lligkileri Sunumu

NET BORG POZiSYONU

Vestel Beyaz Esya’nin 2017 sonu itibariyle 458 milyon TL olan net bor¢ pozisyonu 2018 yili itibariyle 533 milyon
TL'ye yiikselirken, Net Borg/FAVOK rasyosu 2017 sonundaki 1.0x’den olan 2018 sonunda 0.6x'e diistii. Sirketin 1C18
sonu itibariyle 454 milyon TL net borg pozisyonu ise 1C19 sonu itibariyle 736 milyon TL'’ye yiikseldi. 2018 yil sonu
itibariyle, Vestel Beyaz Esya'nin briit borcunun %82'si Avro bazli iken, geriye kalan %18 TL cinsindendir. Sirketin
2018 yili sonunda Avro cinsinden banka kredilerinde faiz orani %1,38-% 3,8 araligindayken, TL cinsinden banka
kredilerinde faiz orani %18,10-% 24,86 arasinda degismektedir.

Vestel Beyaz Esya’nin Vestel Elektronik'ten 2017 sonunda 349 milyon TL, 2018 sonunda 573 milyon TL ve 1C19
sonunda 888 milyon TL tutarinda net alacaklari bulunmaktadir. Sirketin 4C18’de Vestel Elektronik'ten alacaklarina
uyguladigi faiz orani %36'dir. (2017: %18; 1C19: %30).

YATIRIM HARCAMALARI

Vestel Beyaz Esya 2008 ve 2016 yillari arasinda ortalama yaklasik %4 yatirim harcamasi/ciro oranina sahiptir. 2017
ve 2018 yillarindaki yatinm harcamalarindaki artis 70 milyon Avro tutarindaki yeni ¢amasir makinesi ve ¢camasir
kurutma makinesi yatirrmindan kaynaklaniyor. Sirket igin 6nimuzdeki tg¢ yillik ddnemde 6nemli bir kapasite artis
yatirrmi dngérmuyoruz. Ar-Ge ve endustriyel tasarim Vestel Beyaz Egsya'nin 6nemli rekabet avantajlarindan ve
farkhlastirici faktorlerinden biridir. Sirket'in 2018 sonu itibariyle 221'den fazla tescilli patenti bulunmaktadir. Ar-Ge
ekibi 525 mihendisten olusurken, daha gevreci, enerji verimliligi ve su tasarrufu saglayan cihazlar ve akilli ev
teknolojileri sirketin ana Ar-Ge odagindadir.

Tablo 56: AR-GE Harcamalari
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Kaynak: VESBE Yatirimei lligkileri Sunumu
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Tablo 58: isletme Sermayesi ihtiyaci

TL mn = [sletme Sermayesi ihtiyaci @ Ciroya Orani
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ISLETME SERMAYESI iHTIYACI

Vestel Beyaz Esya’nin 2017'de (+) 18 giin nakit dontisim dongist 2018’de (-) 6 giin nakit dontisim donglslne
doéndi. Sirketin Isletme Sermayesi ihtiyaci/Ciro orani 2017°deki %7,9'dan ticari borg giin sayisindaki artig, stok giin
sayisindaki dusUs ve tahsilat siirelerinin azalmasi sonucu 2018’de %2,8’e geriledi.

TEMETTU ODEMELERI

Vestel Beyaz Esya’nin son bes yilda %79 temetti dagitim orani ortalamasiyla comert bir temetti dagitim politikasi
sahiptir. Sirketin guglu temettl politikasinin ana hissedarinin yiiksek borglulugunu géz éniinde bulundurdugumuzda
gelecek donemlerde devam ettirmesini bekliyoruz.

Tablo 59: Temettii Odemeleri

TL mn mm Temetti Odemesi e Temettii Dagitma Orani
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FINANSAL ANALIZ - VESTEL ELEKTRONIK

Vestel Elektronik Vestel Beyaz Esya ve Vestel Ticaret sirketlerini tamamiyla konsolide etmektedir.

SATIS GELIRLERI

Vestel Elektronik’in konsolide gelirleri 2014 ve 2018 yillar arasinda %20 YBBO kaydetmis ve 2018’de 15,9 milyar
TL'ye ulagsmistir. Beyaz Esya segmenti gelirlerinin %26 blyume hizi, Tuketici Elektronidi segmenti gelirlerinin %16
blyume oraninin Uzerinde gergekleserek, beyaz esya segmentinin konsolide gelirler icindeki payinin 2014 yilindaki %
37'den 2018'de %45'e yikselmesine neden olmustur. Genigleyen ve iyilestirilen Griin sunumu, farkl musterilere
sunulan farkhlastinlmig Urdnler, dinyaca taninmig Sharp ile marka lisanslama anlasmasi, yeni ODM projeleri /
musterileri ve i¢ pazardaki pazar payi artisi beyaz esya segmentindeki dnemli biyime faktorleridir.

Tablo 59: Konsolide Satis Gelirleri
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Kaynak: VESTL Yatirimei lligkileri Sunumu, s Yatirim Tahminleri

Tablo 60: Boliimlere Gore Dagilim

EBeyaz Egya B Tiketici Elektronigi
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Vestel Elektronik'in toplam TV satiglari 2014 ve 2018 yillari arasinda %3 YBBO ile geriledi. 2014 - 2018 vyillar

arasinda sirketin yurtici TV satis adetlerinde %7’lik gerileme ile TV ihracat hacmindeki %3'lik diststen

fazlaydi. Uluslararasi spor misabakalari genellikle

daha
global TV satiglarini olumlu etkilemektedir. 2019 yilinda Vestel

Elektronik’in yurtici TV satis hacminde %20 daralma, TV ihracat hacminin ise 2018’e benzer gerceklesecegini
ongoériyoruz. TV segmentindeki bilyime, agirlikh olarak Toshiba ile yapilan marka lisans sdzlesmesinden
kaynaklaniyor. Uzun vadede sirketin TV ihracat hacminin %1,6 YBBO daralacagini tahmin ederken, yurtici TV

satiglarinin ise %1,9 YBBO artacagini 6ngoériyoruz.

Vestel Elektronik’in gelir artigi ihracata dayalidir. Oyle ki, 2014 ve 2018 yillari arasinda sirketin ihracat gelirlerinde
elde ettigi %22 YBBO vyurtici gelirlerinde elde ettigi %16 YBBO'nin iizerinde gergeklesmistir. ihracat, Vestel
Elektronik’in gegmiste ortalama gelirlerinde %70-75'lik bir paya sahipken, 2018'de zayif tuketici gliveni ile alim
glcundeki gerileme yurticinde beyaz esya ve tuketici elektronigi talebini olumsuz etkilemesi, sirketin konsolide
gelirlerindeki ihracat payinin 2018'de %75'e yiikselmesine neden olmustur.

Tablo 61: TV Satis Adetlerinin Bolgesel Dagilimi

u ihracat Adetleri

14% 16%
86% 84%

2014 2015

m Yurtici TV Satis Adetleri

18% 12% 10% 10%
529, 88% 90% 90%

2017 2018 2019T 20207

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

18%

82%

2016 2021T
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Tablo 62: Avrupa TV Pazari Biiyiimeleri

10%
%
5%

0%

5%
'8“/ o

-10%

-15%

-18%

2014 2015 2016 2017

Kaynak: VESTL Yatirimei lliskileri Sunumu, Is Yatirim Tahminleri

29



Vestel Grubu

IS INVESTMENT

Avrupa, Vestel Elektronik'in ana ihracat pazar olup, toplam konsolide gelirlerin %67'sini (Bati Avrupa: %55; Dogu
Avrupa: %11) olusturmaktadir. Sirketin Avrupa’ya ihrac edilen hem tiketici elektronigi hem de beyaz egya Urunleri,
ODM projeleri, marka lisanslama anlagsmalari ve satin alinan markalar altinda markali satiglar yoluyla
gerceklestiriimektedir. Ancak, sirketin toplam konsolide gelirlerinde %8 paya sahip olan Orta Dodu-Kuzey Afrika ve
Rusya gibi diger bdlgelere yapilan ihracat, agirlikh olarak ODM projeleri ile “Vestel” markasi altinda yapilan
satiglardan olugsmaktadir.

Tablo 63: Briit Satis Gelirleri (Yurtigi/ihracat) Tablo 64: Satis Gelirlerinin Bolgesel Dagilimi
TL bn o
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Kaynak: VESTL Yatinmet lligkileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri Kaynak: VESTL Yatinmei lliskileri Sunumu

MALIYET VE KARLILIK

Hammadde giderleri Vestel Elektronik’in tiketici elektronigi segmenti SMM’'nin %91’ini olustururken, agik hicre
(panel) toplam hammadde maliyetlerinde %49 pay ile en énemli hammadde unsurudur. Vestel Elektronik, emtia
fiyatlar diisiik oldugunda hammadde alimlarini artirarak kar marjlarinin artmasina firsat yaratmaktadir.

Sirketin tiketici elektronigi segmenti gelirlerinin gogunlugu Avro cinsindeyken, SMM’nin %90t ABD dolari bazindadir.
AB (yesi olmayan (lkeler ve AB llkeleri, tiketici elektronigi segmentinin hammadde alimlarinda sirasiyla %48 ve %
45 paya sahipken, toplam alimlardaki yurti¢i pay %7 ile sinirhdir. TL ve Avro cinsinden maliyetler segmentin toplam
hammadde alimlarinda %8 ve %2 oraninda pay! bulunmaktadir. Sirket, yil boyunca vadeli islem sézlesmeleri ile €/$
paritesinde pozisyon alarak Avro cinsli tiketici elektronigi ve beyaz esya gelirlerini ve ABD dolar cinsli tedarik
maliyetlerini koruma altina (hedge) almaktadir. Anlagsmali kontrat oranin altindaki gergeklesen €/$ paritesi, sirketin
briit kar marjini yikseltirken, anlagsmali kontrat oraninin lizerinde gerceklesen €/$ paritesi sirketin brit marjini asagi
cekmektedir. Beyaz esya segmenti ihracat gelirlerinde yliksek (%55-60) ODM pay! tiketici elektronigine kiyasla
(ODM payi %30) daha 6ngoérilebilir satis gelir akisina sahip olmasini saglamaktadir.

Tablo 65: Tuketici Elektronigi Segmenti SMM Tablo 66: Tiiketici Elektronigi Segmenti Hammadde
Dagilimi Dagilhmi
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Tablo 67 : Tuketici Elektronigi Hammadde Tedarigi  Tablo 68: Tiiketici Elektronigi Hammadde Tedarigi
Para Birimi Kirilimi Bolgesel Dagilimi

= ABD Dolari = AB Digi Ulkeler
= Avro = AB llkeleri
=TL = Yurtigi
48%
Kaynak: VESTL Yatinmei lligkileri Sunumu Kaynak: VESTL Yatinmei lligkileri Sunumu

Ana hammadde kalemi olarak agik hicre fiyatlarindaki hareketler, tiiketici elektronigi segmentinin faaliyet karliligini
dogrudan etkilemektedir. 2016 yilinda 61 ABD Dolari/adet olan 32 in¢ agik hicre fiyatinin 2017 yilinda 71 ABD
Dolari/adet ylikselmesi 2017 yilinda sirketin tiketici elektronigi segmentinin brit kar marjinda 2016 yilina goére
yuzde 2,1 puanlk disise neden oldu. 2018 yilinda ise agik hiicre fiyatlarinin 54 ABD Dolari/adet’e dismesi,
sirketin karlihga odaklanmasi, i¢ piyasada maliyete dayali fiyat artislari ve riskten korunma kazanglari 2018'de
segmentin brit marjinda yiizde 8,3 puanlik iyilesmeye yol acti. Acik hiicre fiyatlarinin 1C19’de tarihsel olarak en
dusuk 40 ABD Dolari/adet seviyesine gerilemesi sirketin tiketici elektronigi segmentinin brit kar marjinin 1G18'den
1G19'a yuzde 1 puan artmasina neden oldu.

Tablo 69: 32” Acik Hiicre Fiyatlar
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Kaynak: Bloomberg

Tablo 70: Konsolide Briit Kar ve Brut Kar Marji Geligimi Tablo 71: Segment Bazinda Briit Kar Marji Geligimi
TL mn m Briit Kar e Briit Kar Marji . e Beyaz Egya e Tiketici Elektronigi .
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Kaynak: VESTL Yatinmci lligkileri Sunumu, Ig Yatirnm Tahminleri Kaynak: VESTL Yatinmer lliskileri Sunumu, Is Yatirnm Tahminleri
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Tablo 72: Briit ve FAVOK Marjlarinin Geyreksel Geligimi Tablo 73: Segmentlerin Ceyreksel Briit Kar Marji Geligimi
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Kaynak: VESTL Denetim Raporlari Kaynak: VESTL Denetim Raporlar
Vestel Grubu'nun satis ve pazarlama islemlerinin Vestel Elektronik altinda tamamen konsolide olan Vestel Ticaret
tarafindan gergeklestirildigini tekrar hatirlatmak isteriz. i¢ piyasadaki pazarlama ve markalasma faaliyetlerinde artis,
2015 yilindaki faaliyet giderleri/ciro oranindaki artisin ardindaki asil neden olarak dne ¢ikmaktadir. 2018'de sirketin
konsolide FAVOK marji, stok kazanglari ve TL’deki deger kaybi ile artan ihracat kar marjlari, briit kar seviyesinde
riskten korunma kazanglari, agik hiicre fiyatlarindaki dugts ve Urin karmasindaki iyilesme neticesinde yillik bazda
ylizde 7,4 puan artis gdsterdi. 2019 yilinda sirketin konsolide FAVOK marjinda beyaz esya segmentinde
ongordigumiz karlilik dislsu, agik hiicre fiyatlarindaki distgsle TV fiyatlarinda tahmin ettigimiz disls ve €/$ vadeli
sozlesmelerde riskten korunma kazanglarinin brit kar seviyesinde etkisinin olmayacagini varsaymamiz nedeniyle
yilhk bazda ylzde 3,3 gerileme bekliyoruz. Vestel Elektronik, 1G19'da zayif beyaz esya marjlarindaki gerileme
nedeniyle yillik bazda yiizde 0,3 puan diisiisle %10,7 FAVOK marji kaydetti. 1C19'de UFRS-16 muhasebe
degisikliginin sirketin konsolide FAVOK mariji {izerinde yiizde 0,5 puan olumlu etkisi oldugunu belirtmek isteriz.
Tablo 74: Faaliyet Giderleri / Ciro Tablo 75: FAVOK ve FAVOK Marji Geligimi
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Kaynak: VESTL Yatinmer lliskileri Sunumu, Is Yatirnm Tahminleri Kaynak: VESTL Yatinmei lligkileri Sunumu, Is Yatinm Tahminleri

Faaliyet performansinin yani sira, doéviz bazli ticari alacaklar/borglarla ilgili déviz alim/satim islemlerinden, banka
kredileri ve nakitten ve bilanco turev finansal araglardan elde edilen kambiyo kazanclari/zararlar ile faiz gideri/
gelirleri ve ddenen vergiler sirketin net kar rakamini etkilemektedir.

Sirket, 2018 yilinda (ticari alacaklar/borglar ve nakit/kredi Gzerinden) 1,44 milyar TL net kur farki zarari kaydetmistir
(2017:164milyon TL net zarar). Ote yandan, sirket 2018’de 499 milyon TL tiirev araglardan gelir kaydetmistir (2017:
159 milyon TL net zarar). Sirketin Faiz gideri/FAVOK rasyosu 2017°deki 0,44x'ten 2018'de gigli FAVOK artis
nedeniyle 0,32x geriledi. Sirketin faiz geliri, nakit tutarindaki artis, faiz oranlarindaki yukselis ve Zorlu Grubu
sirketlerinden olan alacaklarin artisi ile birlikte 2017°deki 220 milyon TL'den 2018'de 566 milyon TL'ye ylkselmistir.
Vestel Elektronik nikel-kobalt madencilidi faaliyetlerini ylriten Meta Nikel Kobalt Madenciligi sirketinin (META) %50
hissesini Zorlu Holding’den 250 milyon ABD Dolari karsiliginda Haziran 2018’de satin aldi. Vestel Elektronik, 2Y18’de
ve 1C19’de sirasiyla 91 milyon TL ve 80 milyon TL istirak zarari (agirhkli olarak META'daki zarardan kaynaklanan)
kaydetti.
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Tablo 76: Net Kar ve Net Kar Marji Geligimi
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Kaynak: VESTL Yatirimei lligkileri Sunumu, Is Yatirim Tahminleri

NET BORG POZISYONU

Vestel Elektronik’in 2017 sonu itibariyle 2,5 milyar TL olan net bor¢ pozisyonu 2018 yili itibariyle 4,1 milyar TL
yukselirken, Net Borg/FAVOK rasyosu 2017 sonundaki 2,9x’den olan 2018 sonunda 1,8x'e distl. Sirketin 2018 sonu
itibariyle 4,1 milyar TL net bor¢ pozisyonu agirlikli olarak UFRS-16 muhasebe degisikligi nedeniyle 1C19 sonu
itibariyle 5,2 milyar TL'e ylkseldi. 2018 yil sonu itibariyle, Vestel Elektronik’in briit borcunun %46’s1 TL, %28’si ABD
Dolari ve %26'si Avro cinsindendir. Sirketin 2018 yili sonunda ABD Dolari cinsinden faiz orani %3,43-%7,37 ve Avro
cinsinden banka kredilerinde faiz orani %1,73-% 3,43 araligindayken, TL cinsinden banka kredilerinde faiz orani %
20,50-% 26,52 arasinda degismektedir.

Vestel Elektronik’in Zorlu Grubu sirketlerinden (agirlikli olarak Zorlu Holding, Vestel Savunma ve META) 2017
sonunda 1,5 milyar TL olan alacaklari 2018 sonunda 2,5 milyar TL’ye ve 1C19 sonunda ise 2,75 milyar TL'ye artis
gosterdi. Sirketin 4C18’de Zorlu Holding’den ABD Dolari ve TL alacaklarina uyguladigi faiz orani sirasiyla %9 ve %
36'dir. (2017: %6 ve %18; 1C19: %9 ve %30).

Tablo 77: Net Borg Pozisyonyu ve Net Borg/FAVOK Tablo 78: Borcun Para Birimi Dagilimi
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Tablo 79 : Yatinm Harcamalan Tablo 80 : Ar-Ge Harcamalari
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YATIRIM HARCAMALARI

Vestel Elektronik’in 2008 ve 2016 yillari arasinda ortalama yatinm harcamasi/ciro orani yaklasik %4,7’dir. 2017 ve
2018 yillarindaki yatinm harcamalarindaki artis beyaz esya segmentinde 70 milyon Avro tutarindaki yeni camasir
makinesi ve gamasir kurutma makinesi yatinmindan kaynaklanmaktadir. Sirket icin énimuzdeki tg¢ yillik dénemde
onemli bir kapasite artis yatinmi 6ngdrmiyoruz. Konsolide yatirim harcamalarinda beyaz esya segmentinin
2017’deki %59 olan payi 2018’de %65’e ylkseldi.

ISLETME SERMAYESI iHTIYACI

Vestel Elektronik'in 2017'de (+) 5 glin nakit dénidsum dongusu 2018'de (-) 10 gin nakit donisim doénglsiine
degisti. Sirketin isletme Sermayesi ihtiyaci/Ciro orani 2017’deki %7,1'dan beyaz esya segmenti ihracatindaki giiglii
blylme ve i¢ pazarda tahsilat siirelerinin azalmasi sonucu 2018'de %4,1’e geriledi. 2008-2018 yillarinda sirketin
ortalama isletme Semayesi ihtiyaci/Ciro rasyosu %4,3 seviyesindedir.

Tablo 81: isletme Sermayesi ihtiyaci
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir oldujuna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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