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Gelirin bir fonksiyonu olan tuketim harcamalarn ulkemiz GSYH’sinin yaklasik
%59’unu olusturmaktadir. Bu oran tarihsel olarak en dusik %58 seviyesine
gerilemis olup, ekonominin nispeten daha iyi oldugu yillarda %73’e ¢ikmaktadir.
Oniimiizdeki yillarda da Tiirk ekonomisinin bilyiimesinde tiiketim harcamalarinin
lokomotif rol Ustlenmeye devam edecegini diisiinliyoruz. Dayanikli tiiketim
harcamalari, sektore ozel sebeplerle dalgali seyretse de, ortalamada GSYH
buyumesi ve tuketim harcamalar1 artisinin Uzerinde performans gostermektedir.

Subat-Eyliil 2017 déneminde verilen OTV tesviki nedeniyle 2018 yilinda yurt ici
beyaz esya pazarinin yiiksek baz etkisi altinda kalacagim diistiniiyoruz. Tirk
Lirasi’min deger kaybetmis olmasinin talebi negatif etkileyecegini ve sirketler icin
fiyatlama giicligli yaratacagim tahmin ediyoruz. Bununla birlikte Tiirkiye’nin
biiyime hikayesindeki itici guciun tuketim talebindeki artis olmasi nedeniyle bu
yonde verilebilecek muhtemel tesviklerin dayanikli tiuketim sektoru talebini de
olumlu etkileyecegi kanaatindeyiz. Beyaz esya satin alimina yonelik orta-uzun
vadede devletin enerji tasarrufuna ya da tiiketiciyi desteklemeye yonelik OTV
tesvikinin yinelenebilecegini ongoriiyoruz. Ote yandan iiretilen beyaz esya
urunlerinin %73’Unu ihrac eden sektorin ana pazari Avrupa’da, buyumenin 1timli
oranda yiikselmesi beklenmektedir. TL’nin € ve £’e kars1 deger kayb1 beyaz esya
sektorunu rekabetci konuma getirerek ihracat artisin1 destekleyecektir. Tiirkbesd
beklentisi ihracatin 2018 yilinda %6,4 biiylimesi yontindedir.

14 Haziran-15 Temmuz tarihleri arasinda oynanacak ve Rusya'nin ev sahipligi
yapacag1 Diinya Kupasi dolayisiyla televizyon ihracatinda bir onceki yila goére
%10’luk art1s yasanabilecegini diisiiniiyoruz. 2012’den bu yana 2,8-3,2 mn adet
araliginda degisim gosteren yurt ici televizyon satislarinin ise 2018 yilinda da
gerilemeye devam edecegini 6ngoriiyoruz.

Sektoriin onemli maliyet kalemi olan celik ve plastik fiyatlanindaki yiiksek
seviyeler ile $/TL’deki artis yurt icinde marjlan baski altinda birakirken, panel
fiyatlarindaki gerileme ve €/$’daki yiiksek seviyelerin bu baskiy1 hafifletmesi
beklenebilir.

Arcelik - Uzun vadeli yatinm icin cazip giris seviyesi: Arcelik, son donemde
celik fiyatlarindaki artisin marjlardaki olumsuz etkisi, ana pazarlarindan
Tiirkiye’de yiiksek baz etkisi ve ingiltere’deki zayif talebin baskisi altinda kald.
Bununla birlikte 2017 ortalamasina kiyasla €/$ paritesindeki degisimin sirket
lehine gelisimi, fiyat duizeltmelerinin maliyet baskisini sinirli da olsa hafifletmesi,
isletme sermayesinde bekledigimiz iyilesme nedeniyle en kotiiniin geride kaldig
kanaatindeyiz. Sirketin dusik penetrasyonlu tlkelerdeki operasyonlarinin uzun
vadede yiiksek biiylime potansiyeli tasidigim diisiinliyoruz. Arcelik icin 12 aylk
hedef fiyatimizi hisse bas1 22,98 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”,
kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

Vestel Elektronik - Operasyonel marjlarda stabilizasyon: Vestel Elektronik’in
2017°de yukselen hammadde fiyatlarinin etkisiyle zayiflayan operasyonel kar
marjlarinin; gerileyen panel fiyatlan, iriin karmasinda karliigi daha yiiksek
segmente kayis, fiyat diizeltmeleri ve €/$ paritesindeki degisimin sirket lehine
gelisiminin olumlu katkisiyla 2018’de toparlanmasin1 bekliyoruz. Beyaz esya
segmentinde devam eden yatinmlara ragmen, isletme sermayesinde bekledigimiz
normallesme ile nakit akisinin pozitife donecegini tahmin ediyoruz. 2018’de,
diinya kupasi nedeniyle TV satislarinin yikselmesini, Toshiba ile imzalanan marka
lisans anlasmasinin katkisinin artmasini bekliyoruz. Beyaz esya segmentindeki
kapasite artisinin etkisi 2018 ikinci yarisindan itibaren hissedilecek olup tam etkisi
ise 2019 satis hacminde gozlenecek. Vestel Elektronik icin 12 aylik hedef
fiyatimz1 hisse bas1 11,16 TL olarak belirliyor, getiri potansiyelinin yetersiz
olmas1 nedeniyle uzun vadeli onerimizi “TUT”, kisa vadeli onerimizi “Endekse
Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.
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Hisse Kodu Sirket ismi UV Oneri KV Oneri
ARCLK Arcelik AL EPG
VESTL Vestel Elektronik TUT EPG

Hedef Yiikselme

Oneri Ozeti Mevcut Fiyat ) e
Fiyat  Potansiyeli
ARCLK 17,33 22,98 %32,6
VESTL 9,69 11,16 %15,2
Net Satislar (mn TL) 2017 2018T 2019T
ARCLK 20.841 25.023 27.926
VESTL 12.101 13.591 14.395
FAVOK (mn TL) 2017 2018T 2019T
ARCLK 1.971 2.427 2.865
VESTL 867 1.039 1.068
Net Kar (mn TL) 2017 2018T 2019T
ARCLK 843 1.110 1.402
VESTL 55 176 154
FAVOK Marji (%) 2017 2018T 2019T
ARCLK 9,5% 9,7% 10,3%
VESTL 7,2% 7,6% 7,4%

BIST100'e rolatif

1A 3A 12A
performans (%)
ARCLK -3,4 -13,7 -33,0
VESTL 17,1 46,7 39,2
F/K 2017 2018T 2019T
ARCLK 13,9 10,6 8,4
VESTL 59,0 18,5 21,1
FD/FAVOK 2017 2018T 2019T
ARCLK 9,0 7,3 6,2
VESTL 5,8 4,9 4,7
Temettii Verimi (%) 2017 2018T 2019T
ARCLK %2,8 %4,7 %6,0

VESTL - = -
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Dayanikl Tiiketim Sektori

Raporumuzda dayanikli tiiketim mallar olarak beyaz esya sektori ve tiiketici elektronigi
sektoru ele alinmistir.

Beyaz Esya Sektorii

Beyaz esya sektoriinin ana urunleri buzdolabi, derin dondurucu, bulasik makinesi, firn,
camasir makinesi ve kurutma makineleridir.

Cin dunyanin en blyiik beyaz esya ureticisi konumundadir. Tirkiye diinya lretiminin yarisinm
gerceklestiren Cin’in ardindan diinyanin ikinci, Avrupa’nin ise en bilylk beyaz esya Ureticisi
olarak sektoriin onemli bir oyuncusudur. Tirkiye’yi Brezilya, ABD ve Polonya izlemektedir.
Avrupa’nin beyaz esya yatinm ussi sayilan AB Uyesi Polonya ile aramizdaki fark, ozel
ekonomik bolgeler, bolgesel devlet yardimi, gayrimenkul vergi muafiyeti gibi birden fazla
tesvik mekanizmasi etkisiyle giderek kapanmaktadir. ingiltere, Fransa, Almanya ve italya
beyaz esya pazarinda guclu pozisyonunu korumaktadir.

2017 yiinda global beyaz esya pazarinin %2,6 biiyiiyerek 519 mn adede yiikseldigi, ciro
bazinda da %3,2 artisla 195 mlr $’a ulastig1 tahmin edilmektedir. Son bes yilda diinyada beyaz
esya pazan adet bazinda yillik ortalama %1,5 blyirken Turkiye’de ise pazar bu donemde
yillik ortalama %6 blyumustiir.

Grafik 1: Beyaz Esya Satislar1 (mn adet)
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Kaynak: Koc Holding Faaliyet Raporu, Turkbesd, Vakif Yatirim Arastirma

Uretim ve kapasite kullanim oram

Turkiye’de satilan beyaz esyanin %96’s1 ulkemizde uretilmektedir. 2017°de uretilen beyaz
esya urlnlerinin ise %73’ ihrac edilmistir. Beyaz esya sektoriinde kapasite kullamim oram
(KKO), 2017°de bir onceki yila gore yurt ici ve ihrac pazarlarindaki olumlu seyir paralelinde
%75,8 seviyesine ylkselmistir. Ancak mevsimsel olarak disuk sezon olsa da 2018’in ilk ¢
ayinda KKO gecen yila gore zayiflayarak %70,2 seviyesine gerilemistir.
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Grafik 2: Kapasite kullanim orani Grafik 3: Ana iiriin bazinda beyaz esya iiretimi (mn adet)
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Kaynak: Tiirkbesd, TCMB, Vakif Yatirim Arastirma

Tiirkiye beyaz esya pazarinda ithal Uriinlerin pazarda agirligi %11-13 iken pazara yerli
ureticiler hakimdir. Pazarin yaklasik yarnsina sahip Arcelik pazarda fiyatlama giicline
sahipken, diger ureticiler Vestel ve BSH pazarda onemli pay1 elinde bulundurmaktadir.

Grafik 4: Yurt icinde iiretilen beyaz esyanin ihra¢ orani Grafik 5: Yurt ici satislarin liretimle karsilanma orami
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Kaynak: Tiirkbesd, Vakif Yatirim Arastirma
Ihracat
2016 yiinda diinyada 39 mlr $’Uk beyaz esya ihracat1 yapilmistir. Diinya beyaz esya ihracat
pazarint 14,2 mlr $ ile Cin domine etmektedir. Cin diinya beyaz esya ihracatinda %36,4’lik bir

pay alirken, Tirkiye’nin pay1 %9,7 seviyesinde bulunmaktadir. Cin’i Almanya ve Polonya takip
etmektedir.

Tablo 1: Diinya ve Tiirkiye beyaz esya ihracati (mlr $)

2016, mir $
Bulasik Makinesi Buzdolab1 Camasir Makinesi Firin Toplam ihracat

Almanya 0,9 Cin 2,6 Cin 2,4 Cin 8,7 Cin 14,2
Polonya 0,7 Tayland 0,7 Polonya 1,2 Almanya 1,8 Almanya 3,8
Cin 0,5 Almanya 0,6 Tirkiye 0,9 italya 1,2 Polonya 2,7
Tirkiye 0,4 Tiirkiye 0,4 Tayland 0,7 Tirkiye 0,9 Tirkiye 2,6
italya 0,2 italya 0,3 italya 0,7 Meksika 0,8 italya 2,5
Diinya 3,7 Diinya 7,2 Diinya 8,7 Diinya 19,5 Diinya 39,0

Kaynak: Trademap, Vakif Yatirim Arastirma
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Turkiye’nin beyaz esya urinleri ihracat1 2017°de adet bazinda %5,6 yiikselis gostermistir. Ana
ihrac pazarinmz Avrupa olup, Cin ve Avusturalya dahil 100’den fazla ilkeye ihracat
yapilmaktadir.

Grafik 6: Tiirkiye ihracat1 ve beyaz esya ihracatinin payi Grafik 7: Ana iiriin bazinda beyaz esya ihracati (mn adet)
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Kaynak: Tiirkbesd, TIM, IMMIB, Vakif Yatirim Arastirma

ithalat

2016 yiinda diinyada 38,6 mlr $’lik beyaz esya ithalat1 yapilmistir. 6,2 mlr $’lik beyaz esya
ithalat1 gerceklestirmis olan ABD diinya beyaz esya ithalatindan aldig1 %16’lik pay ile en cok
beyaz esya ithal eden iilke olmustur. ABD’yi ingiltere ve Almanya takip etmektedir. Tirkiye
2016’da 322 mn $’Lik iiriin ithal etmis olup, yurt ici pazarda ithalat orani adet bazinda %11-
13 araliginda seyretmektedir. Yurt icinde Bosh, Siemens, LG, Electrolux, Samsung, Hotpoint,
Indesit gibi global markalar varlik gostermektedir.

Tablo 2: Diinya beyaz esya ithalat1 (mir $)

2016, mir $
Bulasik Makinesi Buzdolab1 Camasir Makinesi Firnn Toplam ithalat

Almanya 0,4 ABD 0,8 ingiltere 0,8 ABD 4,8 ABD 6,2
Fransa 0,4 ingiltere 0,5 Japonya 0,7 Almanya 1,4 ingiltere 2,8
ABD 0,4 Fransa 0,4 Almanya 0,6 ingiltere 1,2 Almanya 2,7
ingiltere 0,3 Almanya 0,4 Fransa 0,5 Fransa 0,9 Fransa 2,3
Kanada 0,2 isvec 0,2 italya 0,4 Kanada 0,9 Japonya 1,5
Diinya 3,9 Diinya 6,9 Diinya 8,3 Diinya 19,4 Diinya 38,6

Kaynak: Trademap, Vakif Yatirim Arastirma

Ulke bazinda i¢ pazar 2017 goriiniimleri

Tirk beyaz esya sektérii ic satislan 6 ana iriinde Subat-Eyliil 2017 déneminde verilen OTV
tesviki etkisiyle 2017°de %14 artmis olup, ihracat1 %6 yukselmistir.

Turkiye’nin ana ihra¢ pazan olan Avrupa’da, 2017 yilinda beyaz esya sektori bir onceki yila
gére adet bazinda yaklasik %2,5 biyiime kaydetmistir. ingiltere’deki olumsuz piyasa
kosullarina ve bdlgenin en bliylik pazarn Almanya’daki yatay seyre ragmen, Bat1 Avrupa pazan
%1,7 biylimiistiir. Ingiltere pazan yaklasik %2 daralmistir. Fransa, ispanya ve Italya bélge
ortalamasinin lzerinde blyliyen pazarlar olarak one ¢ikmaktadir. Dogu Avrupa’da toplam
biiyime %5’in iizerinde gerceklesmistir. Dogu Avrupa’daki en biiyikk pazar olan Rusya ise

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitiindiir. Sayfa 6 / 46
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yaklasik %5,7 buyurken, Polonya ve Romanya yaklasik %4 blyumistur. Ukrayna’daki buyime
ise %20’ye ulasmistir.

Grafik 8: 2017 Tiirkiye ana iiriin bazinda beyaz esya satislar1 | Grafik 9: Avrupa pazarlarindaki 2017 biiyiime oranlari
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Kaynak: Tiirkbesd, Arcelik, Vakif Yatirim Arastirma

Penetrasyon oranlan

Gelismislik diizeyi yuksek olan ulkelerde beyaz esya sektori yenileme ihtiyaci Uzerine
buyumesini surdiriirken; yasam standartlarn nispeten dusiik, gelismekte olan llkelerde
satislar ilk kez satin almaya yonelik gerceklesmektedir. Cin’in son yillarda ilk kez beyaz esya
alimim1  destekleyen uygulamalar, enerji verimliligine yonelik tesviklerine ragmen
penetrasyon oraninin hala diisiik oldugu goriilmektedir. Latin Amerika, Orta Dogu&Afrika ve
Hindistan’in beyaz esya iiriinlerindeki penetrasyon oranlari gelismis Ulkelerin ¢cok uzagindadir.
Tiirkiye beyaz esya satislan ise degistirme ihtiyacinin yani sira evlenme&bosanma, yeni konut
satislan, kentlesme gibi demografik faktorlerin etkisiyle buyiumektedir. Tirkiye’de buzdolab
ve camasir makinesinde sahiplik oram %100’e yakinken, firin ve bulasik makinesinin yani sira
ozellikle klima, kurutma makinesinde sahiplik oran hala diisiik seviyededir.

Grafik 10: Secilmis iilkelerde beyaz esya penetrasyon orani Grafik 11: Tiirkiye iiriin bazinda penetrasyon orani

e Camasir Makinasi Buzdolab1 === Bulasik Makinast
100%
90%
80% 100%
70% 90%
—
60% 80%
50% 70%
40% 60%
z
20% 0%
10% 20%
0% 10%
ABD Bat1 Avrupa Dogu Avrupa  Meksika Latin Cin OrtaDogu& Hindistan 0%
Amerika Afrika 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TUIK, Whirlpool, Vakif Yatirim Arastirma
Devlet tesvikleri

Devletin ithal edilen makine ve ekipmanlarda giimrik vergisi muafiyeti, yurt icinden satin
alinan makine ekipmanlarda KDV muafiyeti, AR-GE kapsaminda verilen tesvikler, yatirim
tesvik sistemi kapsaminda; indirimli kurumlar vergisi, damga vergisi istisnasi, isveren sigorta
primi desteginin yam sira Turquality araciligi ile verdigi destekten beyaz esya sektori
ureticileri de faydalanmaktadir.

Beyaz esya urunleri Uzerindeki 0zel tuketim vergisi donemsel olarak sektoru tesvik etmek
amaciyla kaldirnlmaktadir. Subat-Eyliil 2017 déneminde beyaz esyada OTV’lerin gecici olarak

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitiindiir. Sayfa 7 / 46
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Grafik 12: GSYH, Tiiketim harcamalar endeksi

kaldinlmasi sektériin yiikselisinde énemli rol oynamisti. Ote yandan tesviklerle beyaz esya
sektoriinde yaratilan ek talebin, devlet biitcesine yiik olmadigi, aksine yaratilan ilave
hasilattan alinan KDV'nin OTV kaybindan biiyiik oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla tiiketimi
artiracak tesviklerin oniimuzdeki yillarda da giindeme gelmesini bekliyoruz.

2017 sonu itibariyle Turkiye’de elektrik tuketiminin yaklasik %24’ meskenlerde
gerceklesmekte olup, beyaz esya Uurunleri meskenlerdeki elektrik tiketiminin yaklasik
%50’sini  olusturmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye’deki enerji tiketiminin %12'sinin ev
aletlerinden geldigi dusiniiliirse, eski iriinlerin enerji verimli iriinlerle degistirilmesinin
enerji tasarrufu acisindan iilke ekonomisine katkisi biylik olacaktir. Hatirlatmak gerekirse,
kullammdaki buzdolaplarinin %60-65’i, camasir makinelerinin %45-50’si A+ enerji sinifimin
altindadir. Bu nedenle onumiizdeki yillarda devlet tarafindan ozellikle enerji tasarrufuna
yonelik atilacak adimlarin beyaz esya sektoriinii destekleyecegini diistiniiyoruz.

Tiiketim dinamikleri

Tirkiye, 2017 yili itibariyle diinya GSYH siralamasinda 851 mlr $ biyikligu ile 17. Sirada
bulunuyor. Ayrica 50 milyonun lzerinde niifusa ve 10.000 $’in iizerindeki kisi basi GSYH’ya
sahip en bilylik 8 lilkeden biridir. Nifus artis oram ve genc niifusu, yliksek oranda biyiiyen
ekonomisiyle Tirkiye’de beyaz esya pazar onemli bir potansiyel sunmaktadir.

Tiketime dayali olan beyaz esya sektori ile ulke ekonomisinin performansi arasinda gucli
baglant1 bulunmaktadir. Son 10 yillik verileri inceledigimizde beyaz esya satislarinda adetsel
buyume ile GSYH arasinda, 5 yillik ortalamada 0,7x korelasyon bulunmaktadir.

Gelirin bir fonksiyonu olan tiketim harcamalar Ulkemiz GSYH’sinin yaklasik %59’unu
olusturmaktadir. Bu oran tarihsel olarak en dusiuk %58 seviyesine gerilemis olup, ekonominin
nispeten daha iyi oldugu yillarda %73’e cikmaktadir. Oniimiizdeki yillarda da Tiirk
ekonomisinin biiylimesinde tiiketim harcamalarinin lokomotif rol tistlenmeye devam edecegini
disuintiyoruz. Dayanikli tiiketim harcamalarn, sektore ozel sebeplerle dalgali seyretse de,
ortalamada GSYH blyimesi ve tiketim harcamalarinin artisimin lzerinde performans
gostermektedir.

Grafik 13: Tiiketim ve dayanikh tiiketim harcamalar
endeksi
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Grafik 14: Tiiketici harcamalarinda ev esyalarinin payi

Vakif Yatinm

Grafik 15: Tiiketici harcamalarinda ev esyalarinin payi
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Kaynak: TCMB, TUIK, Vakif Yatirim Arastirma

Grafik 16: Konut satislari ve Beyaz esya satislarindaki

Tiurkiye’de beyaz esya satislarinda etkili olan faktorler ilk satin alma talebi ve
yenileme/degistirme talebidir. Penetrasyon oranlan yiiksek olan yurt ici pazarda satislar,
degistirme ihtiyaci, yeni konut satislari ve evlenme&bosanma nedeniyle olusan talep olarak 3
kategoride incelenebilir.

Tiirkiye’de beyaz esya iriinlerinde degisim siiresinin 8-10 yil oldugu tahmin edilmektedir.
2017’de hesaplamalarimiza gére, beyaz esya satislarinda OTV tesvikinin etkisiyle yenileme
talebi payinin %28’den %36’ya yiikseldigini diisiiniiyoruz.
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Grafik 17: : Beyaz esya talebinin dagilimi
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Kaynak: TUIK, Tiirkbesd, Vakif Yatirim Arastirma

Tiirkiye’de artan niifus ve sehirlesme orani, evlilik ve bosanmalar konut satislarim etkiledigi
gibi beyaz esya sektorinun buyumesinde de etkili olmaktadir. Bu anlamda konut talebini
etkileyen unsurlar beyaz esya talebini de etkilemektedir. Nufusun icerisinde tek basina
yasayanlarin oran gittikce yukselmekte olup, bu durum ek beyaz esya talebi yaratmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Grafik 19: Evlenme, Bosanma sayisi ve yeni beyaz esya
talebindeki degisim

Grafik 18: Hanehalki sayisindaki degisim
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatinm Arastirma

Tirkiye’de medyan yas 32’dir ve nufusun yaklasik %50’si ise 30 yas altinda bulunmaktadir.
Beklenen yasam siiresi 78 yil olup, bu siirenin 2025 yilinda 80 yila yiikselecegi
ongoriilmektedir. 2040 yilinda 100 milyona yiikselecegi tahmin edilen niifusun %64,4’ini
olusturan 15-64 araliginda yasa sahip kesimi beyaz esya talebini destekleyici niifus olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Avrupa ile kiyaslandiginda geng niifus yapis1 ve giiclii niifus artisi
Tiirkiye ekonomisi ve beyaz esya sektorii icin avantaj saglamaktadir.

Grafik 20: Beklenen niifusa gore yas gruplar

Grafik 21: Tiirkiye ve AB niifus artis hizi karsilastirmasi
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Kaynak: TUIK, EuroStat, Vakif Yatirim Arastirma

Biylik sehirlere goc son yillarda yikselse de, %70 ile OECD ortalamasi olan %75’in altinda
kalan kentlesme oran1 beyaz esya sektoriinde biilyime icin potansiyelin oldugunu
gostermektedir.

Grafik 22: Kentlesme orani
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Kaynak: OECD, Vakif Yatirim Arastirma
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Tiiketici Gliveni

Vakif Yatinm

Tiketici egilimleri beyaz esya sektor trendini gozlemek icin onemli indikatorlerden biridir.
Tiiketici gliven endeksi 2018 yilina son 5 aydir goriilen disls egilimini sonlandirarak
baslamisti. 2018 Mart ayinda da 2017 yil icerisindeki seviyelerinin lizerinde kalmaya devam
etti. Ote yandan mevcut dénemde dayamikli tilketim diriinlerini satin alma diisiincesinin Subat
ayi ile birlikte toparlandig1 goriilmektedir. Mevcut donemde goriilen iyilesmeyi ve gelecek 12
ayda dayanikli tiketim mallarina yonelik harcama yapma dusuncesindeki gliclu seyri beyaz
esya sektoru satislarin1 destekleyici unsur olarak goruyoruz.

Grafik 23: Beyaz esya biiyiimesi, giiven endeksleri

Grafik 24: Mevcut ve gelecek 12 ayda beyaz esya satin alma
diisiincesi
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Kaynak: TCMB, Tiirkbesd, Vakif Yatirim Arastirma

Grafik 25: Tiirkiye-Polonya asgari iicret karsilastirmasi (€)

Beyaz Esya iliretiminde maliyet yapisi

Beyaz esya uretiminde ana maliyet kalemleri ARGE, hammadde, enerji, iscilik, garanti ve
nakliye ve giderleridir. Bunlar arasinda en blyuk paya sahip olanlar hammadde ve iscilik
giderleridir.

iscilik acisindan Avrupa iilkelerine kiyasla ucuz maliyetli iilkelerden biri olmamiz, AB
Ulkelerine cografi yakinligin sagladigi lojistik avantaj nedeniyle diisiik nakliye giderleri
sektoriin rekabet giiclinii koruyan etmenlerdendir.

Turk beyaz esya sektoru, Uretiminin %70’e yakimmi yerli Uretim girdisi ile

gerceklestirmektedir. Uretiminin yaklasik %73’iinii ihrac eden ve cari fazla veren sektoriin,
ulke ekonomisine katkisi buyilk onem arz etmektedir.

Grafik 26: Baz1 AB iilkeleri ile asgari licret karsilastirmasi

€ ——Tiirkiye =====Polonya 2018 Ocak itibariyle Asgari Ucret, Euro
600 Fransa 1.498
500 ir)giltere 1.401
Ispanya 859
400 Slovenya 843
Portekiz 677
300 Polonya 503
Slovakya 480
200 Tirkiye NN 446
100 Romanya 408
Bulgaristan 261
0 0 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600

2013/1 2015/1 2016/2

Kaynak: Eurostat, Vakif Yatirim Arastirma
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Dinya Bankasi’nin lojistik sektoru gelismislik endeksi olan Lojistik Performans Endeksi (LPI)
baz alindiginda, Tirkiye lojistik sektorii son yillarda 34. sirada kalmistir. Listenin Ust
siralarina baktigimizda ise Almanya, Hollanda, Liiksemburg ve isvec gibi gelismis iilkelerin
bulundugunu goriiyoruz.

2023 hedefleri cercevesinde Turkiye’nin LPI’daki yerinin 34’ten 15’e yikseltilmesi
planlaniyor. Bu cercevede 10 Mart 2018de resmi gazetede yatirnm ortaminin iyilestirilmesi
amaciyla liman, antrepo isletmecilerinin hizmet bedelleri icin azami sinirlar icinde kalmak
kaydiyla tarife ve fiyatlarin uygulanmasina karar verilmistir. Lojistik maliyetlerinin regiile
edilmesine yonelik diizenlemelerin ihracat¢gi sirketlerin maliyetlerini ongorulebilir kilmakla
birlikte rekabetci seviyelere cekilmesine yardimci olacagim diisiiniiyoruz. Tirkiye AB
Ulkelerine cografi yakinlig1 sebebiyle Cin’e kiyasla ortalama lojistik maliyeti bakimindan
%50’ye yakin avantajli olsa da, lojistik maliyetlerinde Avrupa’da Polonya ve Avusturya gibi
beyaz esya ireticisi ilkelerle kiyaslandiginda bu olumlu faktorli kaybetme noktasina
gelebilmektedir.

Grafik 27: Diinya Bankasi Lojistik Performans Endeksi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Vakif Yatirim Arastirma

Hammadde maliyetleri

Beyaz esya Uretiminde maliyetin yaklasik %70’ini hammadde olusturmaktadir. Temel
hammadde girdileri plastik, sac ve diger metallerdir.

Yurt icinde paslanmaz celik ihtiyacinin yerli Uretimle karsilama orani %20 seviyesinde olup,
sicak/soguk yassi sac celigini dahil ettigimizde bu oran %42’ye yiikselmektedir. Dolayisiyla
beyaz esya sektdriinde ureticilerin celik ihtiyacinda disariya bagimlilik oran yiiksektir. Temel
hammadde kalemlerindeki ithal bagimliligi operasyonel olarak kur riski yaratirken, emtia
fiyatlarindaki yiikselis/dusis kar marjlarim olumlu/olumsuz etkilemektedir.

Hammadde-iiriin gilimriik vergisi uyumsuzlugu

Her ne kadar Turkiye beyaz esya pazarinda ithal mallarin oram %13 ile simrli olsa da,
yurticinde hammadde ureticilerini desteklemek amaciyla uygulanan gimrik vergileri
yurticinde beyaz esya ureticilerinin girdi maliyetlerini artirmakta bu da ithalatci sirketlere
kars1 rekabet avantajin1 zayiflatmaktadir. Giney Koreli beyaz esya ureticileri Turkiye'ye
gerceklestirdikleri ihracatta camasir makinesi icin %0,7, finn icin %1,2 gumrik vergisi
odemekte; buzdolab1, bulasik makinesi ve kurutucular icin gumrik vergisi odememektedir.
Ancak beyaz esya sektorii iretiminde temel hammaddelerden biri olan sicak/soguk sac ve
paslanmaz celik ithalatinda giimrik vergisi %2,2-%15 diizeyindedir. Kiiresel kapasite fazlasi
nedeniyle yurt ici demir-celik piyasasinin arz baskis1 altinda kalmamasi icin alinan bu onlem,
beyaz esya sektoriinde Guiney Kore menseili firmalarin haksiz rekabetine sebep olmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitiindiir. Sayfa 12 / 46
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Tablo 4: Yassi ve paslanmaz celik ithalatinda uygulanan giimriik vergileri

Tiirkiye'nin yassi celige uyguladigi sicak haddelenmis soguk haddelenmis paslanmaz
glimriik vergisi oranlari yassi celik yassi celik celik
G. Kore %2,2-%3,2

Malezya %5,0-%7,2

iran %9,0-%13,0

Baz Diger Ulkeler %9,0-%13,0 %9,0-%15,0 %3

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Vakif Yatirim Arastirma

Grafik 28: Tiirkiye’nin beyaz esya ithalat1 (mn adet) Tablo 3: Beyaz esya ithalatinda uygulanan giimriik vergileri
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Kaynak: Tiirkbesd, Ekonomi Bakanligi, Vakif Yatirim Arastirma
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Vakif Yatinm

Tiiketici Elektronigi

2018’de diinya televizyon pazan %2,5 buylyerek 233,9 mn adet seviyesine yiikselmis, ciro
bazinda ise %0,2 artarak 109,4 mlr $’a ulasmistir.

Turkiye’de 2008-2012 donemi boyunca tiiplii TV’den LCD’ye gecis ile TV satislar hizl yukselis
gosterirken, 2012’den bu yana 2,8-3,2 mn adet araliginda degisim gostermektedir. 2017’de
2,8 mn adet TV satis1 gerceklesmistir. Avrupa, Turkiye’nin ana ihracat pazarn olup, lretimin
%70-75’1 ihracata yoneliktir. Yurt ici TV pazarinda 2 onemli TV ureticisi bulunmakta olup,
ithal markalarin pay1 %30-35 seviyesindedir ve 2014’ten bu yana ithal satislar %50’den fazla
gerilemistir.

Televizyon satislari buyuk oOlclide uluslararasi spor organizasyonlarimin etkisiyle artis
gosterirken, bu tiir organizasyonlarin yoklugunda TV satislarinda azalis gerceklesebilmektedir.
TV teknolojisindeki hizli degisimler nedeniyle ortalama degisim siiresinin 5-6 yil oldugu
tahmin edilmektedir.

Grafik 29: Diinya TV satislan Grafik 30: Tiirkiye TV satiglan
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Kaynak: Kog Holding Faaliyet Raporu, Vestel Elektronik, Vakif Yatirim Arastirma

Grafik 31: Tiirkiye TV ihracat: Grafik 32: Avrupa TV pazari ve Tiirkiye TV ihracati
karsilastirmasi
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Kaynak: Vestel Elektronik, Vakif Yatirim Arastirma
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Arcelik ve Vestel Elektronik ozet karsilastirma

Tablo 5: Arcelik ve Vestel Elektronik ozet bilgiler
Argelik
Arcelik, Beko, Grundig, Altus, Defy,
Leisure, Blomberg, Elektragregenz, Arctic, Techwood, Telefunken, Luxor,

Vestel

Tiirkiye: Vestel, Regal, SEG, Finlux,
Flavel, Dawlance Avrupa: Vestfrost, Atlantic, Dikom,
Marka portféyii NewPol, Electra, Windsor, Graetz, Servis,
Luxor, Finlux

Lisanslanan Markalar : Toshiba, Sharp,

Telefunken, JVC, Hitachi

Dagitim kanallar!

Gelir kirtimlari

Segment bazinda

Yaklastk 3.000 bayi, 600 satis sonrasi
hizmet noktasi

%73 Beyaz Esya
%13 Tiiketici Elektronigi

1136 satis noktasi, 360 yetkili servis

%59 Tiiketici Elektronigi

%40 Beyaz Esya

%14 Diger %1 Digerleri
%39 Tiirkiye %58 Avrupa
%43 Avrupa %34 Turkiye
. %7 Afrika %8 Diger
Cografi bolge bazinda .
%4 Pakistan
%4 Diger
%3 Orta Dogu
%87 Hammadde %93 Hammadde
Maliyetlerin kirilimi 948 Isgilik oo Iscilik
%2 Amortisman %1 Amortisman
%3 Diger %2 Diger
) po bever e %22,7 Beyaz Esya
Segment bazinda briit karlilik %20,4 Tiiketici Elektronigi 3
%18,4 Elektronik
%31,4 Diger
Kur etkisi
%39 TL %30 $
%30 € %32 €
Gelirlerde %18 Diger %38 TL ve digerleri
%8 £
%5 $
~%45 S ~%69 $
Maliyetlerde ~%45 €+TL ~%11 €
~%10 diger ~%20 TL

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

* Hesaplamalar 2017 sonuglarina gore elde edilmistir. Argelik icin hesaplanan “maliyetlerin kirilmi”, Vestel Elektronik icin “gelir ve

maliyetlerde kur etkisi” Vakif Yatirim Arastirma tahmin ve varsayimlarina dayanmaktadir.

Tablo 6: Arcelik ve Vestel Elektronik ozet finansal karsilastirma

Arcelik Vestel

2017 2018T 2019T 20207 2017 2018T 2019T 2020T
Gelir artisi 29% 20% 12% 11% 27% 12% 6% 7%
FAVOK artisi 17% 25% 19% 13% -2% 20% 3% 6%
Net kar artis1 (ana ortaklik pay1)* 13% 32% 26% 16% -67% 219% -12% 51%
Briit kar mariji 31,2% 31,8% 32,6% 32,8% 20,1% 20,8% 20,8% 21,0%
FAVOK marji 9,5% 9,7% 10,3% 10,5% 7,2% 7,6% 7,4% 7,4%
Net kar marji 4,1% 4,4% 5,0% 5,3% 0,5% 1,3% 1,1% 1,5%
Net Bor¢ / FAVOK 2,50 2,83 2,60 2,48 2,89 2,54 2,50 2,45
Net Borg¢ / Ozkaynaklar 0,69 0,90 0,88 0,85 1,10 1,09 1,00 0,98
Ozkaynak Karlilig1 (ana ortaklik pay1) 13,0% 15,3% 17,5% 18,3% 2,5% 7,5% 6,0% 8,5%
Isletme sermayesi/Satislar 30,3% 29,6% 29,4% 29,4% 7,1% 5,3% 5,1% 5,1%
CAPEX / Satislar 4,6% 5,0% 4,0% 4,0% 5,4% 5,6% 4,0% 4,0%
FCF yield -1,5% -3,6% 5,2% 6,5% -3,6% 10,8% 12,5% 12,6%
Temetti verimi 3,5% 4,7% 6,0% 7,0% - - - -

* Arcelik 2017 kar artisi 2016 yilinda KFK paylarinin satis karindan arindirilarak hesaplanmistir.

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma
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Sektor : Beyaz Esya

irket : Argelik Arcelik - Uzun vadeli yatirim i¢in cazip giris seviyesi

Hisse Kodu : ARCLK - ARCLK T, ARCLK IS Arcelik, son donemde celik fiyatlarindaki artisin marjlardaki olumsuz etkisi,

Fiyat (TL) :17,33 Tiirkiye’de yiiksek baz etkisi ve ana ihracat pazarlarindan ingiltere’deki

g T zayif talebm“ baskis1 altlnda} k§ldl. Punypl.a .b1rl.1kte 2017 ortalama§lna
kiyasla son donemde €/$ paritesindeki degisimin sirket lehine olmasi, fiyat

IUUKES S SHROLaNCH/S LI X 32 52 diizeltmelerinin maliyet baskisini simrli da olsa hafifletmesi, isletme

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri sermayesinde bekledigimiz iyilesme nedeniyle en kotiiniin geride kaldig

Oneri / Uzun Vade AL kanaatindeyiz. Sirketin beyaz esya penetrasyonunun diisiik oldugu

Hisse Adedi (mn) 6757 llkelerdeki operasyonlarinin uzun vadede yiiksek biiylime potansiyeli

Ao ) . tasidigim du:jupuyoruz. ARCLK icin 1.2. ayl‘lk‘hgdef fiyatimzi h1sse' b§§1 2'2,"98‘
TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi

Ko¢ Grubu sirketlerinden olan Arcelik; dayamkl tiiketim, tiiketici “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

elektronigi, kiicik ev aletleri alanlarinda iiretim, pazarlama, satis ve mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x) FD/FAVOK(x)

satis sonrasi misteri hizmetleri faaliyetlerini yuriten Tirkiyede 2015 14.166 1.456 891 0,39 13,1x 12,2 x

%50ye yakin pazar pay1 ile lider ireticisidir. Arcelik, 7 ilkede 18 2016 16.096 1.636 1.300 0,63 9,0 x 10,8 x

Uretim tesisi (Turkiye, Romanya, Rusya, Cin, Glney Afrika, Tayland ve 2017 20.841 1.920 843 0,64 13,9x 9,2x

Pakistan), 32 iilkede satis ve pazarlama organizasyonu, 30.000 calisani 2018T 25.023 2.407 1.110 0,82 10,6 x 7,4x

ile 130’dan fazla iilkede iiriin ve hizmet sunmaktadir. Sirket Avrupa'da 2019T 27.926 2.865 1.402 1,04 8,4 x 6,2 x

Beko markastyla solo pazarda lider konumda yer alirken; Arcelik, Beko, 20207 30.893 3.229 1.633 1,21 7,2% 5,5x

i Defy, D B Elek Arctic, Al H . es es es s . .
LD PEE PRI, Al FRGERiEsrs (el Al m inorganik biiylime stratejisi devam ediyor - Arcelik son yillarda Asya’da

yaptig1 satin almalar ile biiylime stratejisini, penetrasyonu dustik, nifusu
yiksek ve gicli buyumeye sahip Ulkeler Uzerine kurmustur. Onumizdeki
donemde de sirketin Asya’da varlik gostermek icin satin alma&ortak girisim

Flavel, Leisure markalarinin sahibidir.

Hisse Performansi

e (ipanys e Relatif kurma yoluna gidebilecegini 6ngériiyoruz. Ote yandan faaliyetlerinin énemli
H3409 7 bir kismim1 Avrupa’da gerceklestiren Arcelik’in bu pazarlarda da yatirm
13,00 arayisina devam ettigini diisiinliyoruz. Maliyetleri agirikli $ olan Arcelik’in
yatinm ajandasinda Amerika’nin da olmaya devam edecegi kanaatindeyiz.
18,00 1 B Cesitlendirilmis portfoy yapisi1 gelirlerde istikrarl biiyiimeyi destekliyor -
13,00 Arcelik’in 7 ulkede 18 duretim tesisi bulunmaktadir. Sahra alti Afrika’nin
merkez Ussi konumunda bulunan Defy, beyaz esyada penetrasyonu dusuk
8,00 1 Pakistan, Gilineydogu Asya pazarlarinin bdlgesel liretim merkezi Tayland ve
300 - . son olarak Hindistan pazarinda Voltas ile kurulan ortaklik Arcelik’in portfoy
B S S W W W W W W SR SEICSRR S cesitlendirmesini genisletirken, sirket bllylimesinin 6niimiizdeki donemde de
R IR MR R Y P R giiclii kalmaya devam edecegini gostermektedir.
W isletme sermayesinde iyilesme bekliyoruz - Subat-Eyliil 2017’de verilen OTV
tesviki satislan artirirken Arcelik’in isletme sermayesi ve borclanma ihtiyacini
Performans 1Ay 3Ay 12Ay da artirmisti. 2018’de yurt disi gelirlerin payinda gozleyecegimiz artis ile
TR 530 7.45 22,61 isletme sermayesinin satislara oraninda (2017°de %30,3) daha distik seviyeler
Rblatif % 520 655 29,82 gorebilecegimizi disunuyoruz.
’ ’ ’ W €/$ paritesindeki mevcut seviyeler Arcelik icin olumlu - 2017’de €/$
En Yiksek (TL) 18,85 19,52 26,50

paritesi ortalamas1 1,13 civarinda iken, gecen yila gore yiksek seviyeler;

En Dilsiik (TL) 16,30 16,30 16,30 sirket gelirlerinin agirlikli €, maliyetlerin $ bazli oldugunu g6z Oniine
aldigimizda Arcelik’i olumlu etkileyecektir. Ote yandan, £'nin $ karsisindaki
deger kazanci (2017 ortalama: 1,28, 1C18 ortalama: 1,39), gelirlerinin
yaklasik %8’ini ingiltere’den elde eden Arcelik’in karliigin1  olumlu
etkilemektedir.

B Gelirlerde artis devam ederken, marjlari koruma cabasi onemli olacak -
Celik fiyatlarindaki artis ve $/TL’deki yiikselis yurt ici karliligi baski altinda
tutarken, fiyat artislan ile telafi edilmeye calisilmaktadir. €/$ ve £/$’daki
mevcut seviyeler karlilik Gizerindeki baskiy1 hafifletirken, Avrupa satislarinda
ankastreye kayisin devam etmesini ve Dawlance (Pakistan) katkisinin
artmasim bekliyoruz. 2018’de FAVOK marjimn 0,2 puan artisla %9,7
(Turquality dahil) olarak gerceklesecegini tahmin ederken, Dawlance’in
katkisinin yaklasik 40 baz puan diizeyinde olacagin1 ongoriiyoruz.

W Arcelik icin 22,98 TL/hisse hedef fiyat ile uzun vadeli onerimiz “AL”
yoniinde - Arcelik hissesi 7,3x 2018T FD/FAVOK carpanmyla yurtdisi
benzerlerine kiyasla %11,8 iskontoyla islem gormektedir. Arcelik icin 12 aylik
hedef fiyatimizi, INA ve benzer sirket carpanlari analizine gore yaptigimiz
degerlemede hisse basi 22,98 TL olarak belirliyor, uzun vadeli 6nerimizi “AL”,
kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz. Hisse icin

iletisim 10212 403 4132 hedef fiyatimiz %32,6 yiikselme potansiyeline isaret etmektedir.

:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr

Analist :Serap KAYA
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Ozet Gostergeler

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

Satis Gelirleri (net) 14.166 16.096 20.841 25.023 27.926 30.893 Sirket Arcelik

FVOK 1.087 1.381 1.423 1.838 2.185 2.493 Hisse Kodu ARCLK - ARCLK TI, ARCLK IS
Amortisman Giderleri 370 439 548 589 680 736 Vakif Yatirim Oneri AL

FAVOK 1.456 1.819 1.971 2.427 2.865 3.229 Kapams (TL) 17,33
Diger Gelir ve Giderler (Net) 196 300 340 285 431 521 Hedef Fiyat (TL) 22,98
Finansal Gelir/Gider (Net) -537 -748 -931 -978 -1.026 -1.129 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 11.710

VOK 785 1.202 821 1.168 1.633 1.930 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 15.525
Vergiler 108 102 24 -58 -230 -295 Yiikselme Potansiyeli 32,6%

Net Dénem Kar1 891 1.300 843 1.110 1.402 1.633

HBK 1,3 1,9 1,2 1,6 2,1 2,4

Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Arcelik Hakkinda

Nakit ve Benzerleri 2.168 2.442 2.582 887 1.433 1.342 Koc Grubu sirketlerinden olan Arcelik; dayanikl tiiketim, tiiketici

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.791 5.295 6.518 7.392 8.255 9.139 elektronigi, kiiciik ev aletleri alanlarinda dretim, pazarlama, satis

Stoklar 2.140 2.762 3.780 4.500 4.963 5.472 . A . . PR

Ozkaynak Yéntemi Yatirimiar 210 236 282 311 342 372 ve satis sonrast misteri hizmetleri faaliyetlerini yiriiten

Maddi Duran Vartklar 2.056 2.762 3.265 3.816 4.135 4.471 Tijrkiye'de %50'ye yakln pazar payi ile lider Ureticisidir. Arc;elik, 7

Maddi Olmayan Duran Vartklar 1.007 1.911 2.140 2.502 2.711 2.931 lkede 18 lretim tesisi (Turkiye, Romanya, Rusya, Cin, Giiney

Digerleri 1.367 1.502 1.870 1.709 1.701 1.661 Afrika, Tayland ve Pakistan), 32 iikede satis ve pazarlama

organizasyonu, 30.000 ¢albsam ile 130’dan fazla tikede Uriin ve

Toplam Aktifler 13.739 16.909 20.436 21.118 23.540 25.388 . . ,

Finansal Borclar 5454 5.658  7.376  7.709  8.870  9.350 hizmet sunmaktadir. Sirket Avrupada Beko markasiyl solo
Kisa Vadeli 2.185 2.251 3.262 3.878 5.138 5.572 pazarda lider konumda yer ahrken; Art;elik, Beko, Grundig, Defy,
Uzun Vadeli 3.269 3.407 4.114 3.831 3.732 3.779 Dawlance, Blomberg, Elektrabregenz, Arctic, Altus, Flavel,

Ticari Bor(;lar 2.090 3.086 3.576 4.031 4.499 4.977 Leisure markalarinin sahibidir.

Ozsermaye 4.676 6.005 6.915 7.593 8.445 9.381

Net Bor¢ 3.286 3.216 4.794 6.822 7.437 8.008

Ortak bk Yapisi

Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

VOK 785 1.202 821 1.168 1.633 1.930 Halka Acik;

Amotisman . 370 439 548 589 680 736 25,2%

Alsletme Sermayesi lhtiyact 63 131 1.751 1.138 859 915

Vergi 108 102 24 -58 -230 -295 Kog

Yatirim Harcamas! 622 824 968 1.462 1.117 1.236 %r;‘g;’;

Temettii Odemesi -350 -262 -425 -435 -555 -701 e

Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 Burla

A Borglanma Degisimi 686 204 1.718 333 1.161 480 Grubu;

Diger Nakit Giris/Gikis -2.283  -2.365  -5.266  -5.892  -4.119  -4.391 17,6%

Yilboyunca yaratilan nakit 2.283 2.639 5.406 4.197 4.665 4.301

Ddnemsonu Nakit 2.168 2.442 2.582 887 1.433 1.342

SWOT Analiz

Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

Satis %13,2 %13,6 %29,5 %20,1 %11,6 %10,6 Gliclii Yonler

FAVOK %9,2 %12,4 %17,3 %25,4 %19,0 %12,7 Turkiye beyaz esya pazarinda ~%50 pazar payiyla lider

Net Kar %44,4 %45,9 -%35,2 %31,6 %26,4 %16,5 Yaklasik 3.000 bayi 600 sat1s sonras1 hizmet noktasi

Avrupa, MENA bélgesinde sektdriinde 3. biiylik oyuncu

Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Romanya, Giiney Afrika ve Pakistan’da lider beyaz esya sirketi

FD/Satislar 1,2 1,1 0,8 0,7 0,6 0,6 Gelirlerde dengeli cografi bolge dagiim

FD/FAVOK 12,2 9,7 9,0 7,3 6,2 5,5 Zayif Yonler

F/K 13,1 9,0 13,9 10,6 8,4 7,2 Operasyonelolarak dolardaki agik pozisyonu

PEG Rasyo 0,3 0,2 - 0,4 0,3 0,3 0,4 Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci

PD/DD 2,5 2,0 1,7 1,5 1,4 1,2 Bayileri fonlama ihtiyacinin yiiksek olmasi

Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar

Ozkaynak Karbbg %19,1 %24,3 %13,0 %15,3 %17,5 %18,3 €/ paritesinde yiiksek seviyeler

FAVOK Marji %10,3 %11,3 %9,5 %9,7 %10,3 %10,5 Yurt dis1 marka satin alimi, ortak girisim kurulmasi

Net Kar Marji %6 %8 %4 %4 %5 %5 Yurt icinde dayamikh tiiketim Giriinleri OTV'sinin kaldirimasi

Net Bor¢/Ozsermaye %70 %54 %69 %90 %88 %85 Harcanabilir gelirdeki artis

Net Bor¢/FAVOK %226 %177 %243 %281 %260 %248 Tehditler

KV Borg/ UV Borg %67 %66 %79 %101 %138 %147 €/$ paritesinde ve €/TL kurunda gerileme

Oz Sermaye/Aktif Toplami %34 %36 %34 %36 %36 %37 Hammadde fiyatlarinda artis

Bor¢/0z Kaynak %117 %94 %107 %102 %105 %100 isletme sermayesi ihtiyacimn artmasi

CariOran %180 %166 %162 %151 %144 %144 Lojistik ve iscilik maliyetlerinde rekabet¢i pozisyonun kayb1

Nakit Temettii %39 %63 %64 %82 %104 %121 Ana pazari olan Avrupa'da talebin yavaslamasi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitiindiir. Sayfa 17 / 46
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inorganik biiyiime stratejisi devam ediyor

Arcelik son yillarda Asya’da yaptig1 satin almalar ile bilyiime stratejisini; penetrasyonu diistik,
yuksek niifuslu ve giiclu buyume kaydedilen ulkeler uzerine kurmustur. Yiz ol¢imu buyuk,
tiiketici aliskanliklarina hakim olmanin giic, marka bilinilirliginin onemli oldugu Asya
Ulkelerinde ortak girisim kurma yoluna gidilmesinin basariya ulasmak igin kilit oldugunu
dusuniyoruz. Bu cercevede oniimiizdeki donemde Endonezya, Vietnam, Filipinler Banglades
gibi lilkelerde varlik gostermek icin satin alma&ortak girisim kurma yoluna gidebilecegini
ongoriyoruz.

Arcelik gelismis pazarlarda ise buyiime stratejisini Uist segment marka satin alim Uzerine
kurmaya devam ediyor. Sirket daha once GE ve Toshiba’nin beyaz esya birimiyle ilgilenmisti
fakat siirec nihayete ermemisti. Operasyonel olarak $ acik pozisyonunun azaltilmasi amaciyla
Amerika pazarinda satin alma firsatlarin her donemde kovalanacagin diisiinliyoruz. Tiiketici
ihtiyaclan ve urin boyutlan agisindan farkliliklar gosteren Amerika’nin, Sirketin onimiizdeki
dénemde yatinm ufkunda olmaya devam edecegi kanaatindeyiz. Ote yandan faaliyetlerinin
onemli bir kismin1 Avrupa’da gerceklestiren Arcelik’in bu pazarlarda da arayisinin devam
ettigini dusliniiyoruz. Beko markasiyla alt-orta, Grundig ile iist-orta segmentte konumlanan
Arcelik’in Avrupa’da likks segmentte yer alan marka satin alimlarina sicak baktigim

dusuniyoruz.
Tablo 7: Arcelik’in yatinim yaptigi ve yapabilecegi iilkelerin ekonomik-demografik yapisi
GSYH 2016
Uike Niifus Kentlesme | GSYH YBBO GSYH YBBO vallik
Orani (10Y) (5Y) Biiyiime
Turkiye 80.745.020 71% 5,3% 7,0% 3,2%
Giiney Afrika 56.717.156 62% 2,4% 2,0% 0,3%
Rusya 143.989.754 73% 2,0% 0,8% -0,2%
Romanya 19.679.306 60% 2,6% 4,0% 4,6% Arcelikin
Cin 1.409.517.397 57% 10,0% 9,2% 6,7% tretim/satis
Endonezya 263.991.379 53% 6,2% 6,7% 5,0% yaptig llkeler
Tayland 69.037.513 50% 3,5% 4,3% 3,2%
Hindistan 1.339.180.127 32% 8,2% 8,7% 7,1%
Pakistan 197.015.955 38% 4,1% 5,7% 5,5%
Giiney Dogu Asya Ulkeleri 647.483.729
Endonezya 263.991.379 53% 6,2% 6,7% 5,0%
Malezya 31.624.264 74% 5,3% 6,4% 4,2%
Tayland 69.037.513 50% 3,5% 4,3% 3,2%
Filipinler 104.918.090 44% 6,2% 8,3% 6,9% Argelil:in
Singapur 5.708.844 - 5,3% 4,1% 2,0% gb,::: digi
Bruney 428.697 78% -0,4% -1,7% -2,5% iikeler
Vietnam 95.540.800 34% 6,7% 7,4% 6,2%
Laos 6.858.160 41% 8,6% 9,6% 7,0%
Myanmar 53.370.609 35% 9,4% 9,2% 5,9%
Kambogya 16.005.373 21% 7,3% 9,0% 7,0%
Cin 1.409.517.397 57% 10,0% 9,2% 6,7%
Endonezya 263.991.379 53% 6,2% 6,7% 5,0% Muhtemel
Vietnam 95.540.800 34% 6,7% 7,4% 6,2% Yatirim
Filipinler 104.918.090 44% 6,2% 8,3% 6,9% Ulkeleri
Banglades 164.669.751 35% 7,0% 8,1% 7,1%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma, Diinya Bankasi, worldometers
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Hindistan pazarinda TATA ortakligiyla buzdolab1 yatirimi

Arcelik yurt disinda buyume stratejisi cercevesinde son olarak Hindistan’in en buyik holdingi
Tata Group’un istiraki Voltas ile ortak girisim kurma karar1 aldi. Hindistan 1,4 milyar nufusa,
250 milyon hane sayisina, giicli bilyimeye (10Y YBBO: %8,7) sahip, beyaz esyada dusiik
penetrasyonu olan gelismekte olan llkelerden biridir. Hindistan’da kurulan sirkette Arcelik’in
istiraki Ardutch BV ve Voltas %49 esit paya sahip olurken, Ko¢ Holding ve TICL ise %1 hisse
pay1 tutuyor. Kurulacak buzdolab1 fabrikasimin 2018 yili sonu itibariyle devreye girmesi, 2019
yii basinda Uretime gecilmesi beklenmektedir. Bu siirede satilmasi hedeflenen dUriinler
Turkiye, Tayland ve Cin’den tedarik edilecek. Hindistan’in yaklasik %20 pazar payi ile en
buyuk klima Ureticisi olan Voltas’in pazardaki giiciinden faydalanarak 4. senenin sonunda
klima iiretiminin degerlendirilmesi de planlaniyor. Sirket Hindistan’da 10. yilinda 3 mn adet
buzdolab1 tretim kapasitesiyle 1 mlr $ ciroya, Voltas-Beko markasiyla %10 pazar payina
ulasmasi hedeflenmektedir. Ortak girisimin karliiginin Arcelik’in seviyesine ulasmasinin ilk 10
yillik siire icerisinde olmas1 planlanmaktadir. Yatirnm biitcesi ise 155 mn $ diizeyindedir.
Yatinmin FAVOK’te basabas seviyesine 4. yilinda (2022-2023) gelmesi beklenmektedir. Global
capta oldugu gibi Hindistan’da da LG, Samsung, Whirlpool gibi markalarla rekabet halinde
olunacak. Bununla birlikte pazarda Blue Star, Godrej Group, Onida Electronics, Videocon gibi
yerel markalar da yer aliyor. Ancak ilkenin gerek yiiksek niifusa sahip yapisi, gerek
penetrasyon oranlarindaki artis beklentisinin yaninda 14 bine yakin satis noktasina sahip
Voltas’in bayi aginin sagladig1 avantaj ve Arcelik’in sunacagi rekabetci Urlin portfoyiinin
sirketin elini giiclendirecegini duslinliyoruz. Voltas ortak girisimini Arcelik’in pazar
cesitlendirmesini destekleyen bir hamle olarak goriyoruz. Arcelik’in %49 hissesine sahip
oldugu VOLTBEK’i dzkaynak yontemiyle konsolide etmektedir. VOLTBEK’i 908 mn TL olarak
degerliyor ve Arcelik’in hedef degerine katkisin1 %6 olarak hesapliyoruz.

Pakistan operasyonlarinin katkis1 Arcelik’in biiyiime hikayesi i¢cin onemli

Arcelik, Pakistan’da faaliyet gosteren Dawlance’t 2016 yiinin son ceyreginde 6,1(x)
FD/FAVOK carpaniyla 243 mn $’a satin almist1. Pakistan yaklasik 200 mn niifusa sahip, son 10
yilda (YYBO: %4,1) surdurulebilir sekilde biyiiyen, penetrasyon orani dusuk, iscilik maliyetleri
nispeten avantajli olan gelismekte olan ulkelerden biridir. Dawlance ise Pakistan beyaz esya
pazarinda buzdolab1 ve MD firin Urinlerinde %45 pazar payi ile lider uretici konumundadir.
Camasir makinesi ve klima segmentinde pazarda ikinci sirada yer almaktadir. Dawlance ayrica
3 lretim fabrikasi, 16 satis ofisi, 181 satis sonrasi servisi ve 2000’e yakin bayiye sahiptir.
Dawlance’in Pakistan’daki ana rakipleri Haier, Orient, LG ve Samsung’dur.

@Daw}ance Arcelik’in 2017°de 250 mn $’a yakin ciro, %18,5 civarinda FAVOK marjina sahip Pakistan
operasyonlarinda 2018’de cirosunun, Pakistan’in IMF tahminlerine gore %5,6 olan GSYH
bliylimesinin Uzerinde %10 artisla 275 mn $ olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Pakistan’da
2017°de ithal Uriinlere getirilen vergi, Dawlance’in yerli uretici olsa dahi hammadde
tedarikinde bazi parcalarin maliyetini yiikseltmis ve operasyonel karliigin1 olumsuz
etkilemisti. 2018 yilinda Pakistan Rupi’si ve Turk Lirasi’nin Dolar karsisindaki performansi
operasyonel performansta onemli bir etken olacak. Bununla birlikte Arcelik’e kiyasla daha
diisiik faaliyet giderleri/satislar orani olan sirketin talebin giiclii oldugu ortamda, fiyatlama
stratejisiyle FAVOK marjim %19-20 araligina tastyacagin diisiiniiyoruz. Dawlance’t $ bazinda
%3 gelir bilyiimesi ve %20 FAVOK marji ile projeksiyonlarimiza dahil ettik.

Defy Sahra Alt1 Afrika’nin merkez lissii konumunda

Arcelik’in Hollanda’da kurulu istiraki Ardutch B.V, 2011’de Giliney Afrika merkezli -Defy
hisselerinin %100’Unu (2,25 mlr Guney Afrika Randi, 19 Temmuz 2011 USD/ZAR kuruyla
yaklasik 324 mn $) satin almisti. Defy, Giiney Afrika’da bulunan 3 iiretim tesisinde buzdolabr,
dondurucu, kurutucu, finn ve pisirici cihazlar Uretmektedir. Giiney Afrika Cumhuriyeti ile
birlikte 5 ulkeden olusan Giiney Afrika Glimrilkk Birligi beyaz esya pazanmn lideri

konumundadir. Defy’nin pazar pay1r Arcelik satin alimimin yapildigi 2011’deki %35’li
DEFY seviyelerden %40 diizeyine tasindi. Son donemde iilkedeki siyasi-ekonomik gelismelere paralel
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beyaz esya pazarinda daralmalar yasansa da 2017 son ceyregindeki giiclii performans
sayesinde pazar yili %5 civarinda biiyiime ile kapatti. Yaklasik 200 mn niifusun yasadig1 Sahra
alt1 Afrika’nin merkez Ussu uretim sirketi konumunda bulunan Defy’in, onimuzdeki donemde
kentlesme oranindaki yiikselisin destegiyle penetrasyon oraninda artistan ve siyasi ortamin
istikrar kazanmasindan olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

Giineydogu Asya pazarlarina Tayland yatirimi ile giris

Arcelik, Beko markali driinlerini Gilineydogu Asya pazarindaki tiiketicilere sunmak iizere,
bolgesel uretim merkezi olarak Tayland’i secerek, bu cercevede iilkede 800 bin adet
(Arcelik’in toplam beyaz esya kapasitesinin yaklasik %4’l) kapasiteli buzdolab1 fabrikasi
kurdu. 2015 yiinda temeli atilan buzdolabi fabrikasinin ilk 3 yildaki isletme sermayesi dahil
yatirim biitcesi yaklasik 100 mn $’dir. Bu tesiste iretilen buzdolaplan ve Arcelik’ten ithal
edilecek camasir makinelerinin bolgedeki Filipinler, Vietnam, Malezya, Singapur, Endonezya,
Yeni Zelanda, Avusturalya dahil 10 llkeye ihra¢ edilmektedir.

beko Nisan 2016’da baslanan, 2017°de 270 bin adete ulasan buzdolabi uretiminin 2018’de 400 bin

adete ulasmasi hedeflenmektedir. 2017’de yaklasik 100 mn $ gelir kaydedilen Giineydogu
Asya operasyonlarindan 2018’de 130 mn $ gelir elde edilecegini 6ngorilyoruz. Tesisin 3 yil
icinde tam kapasite Uretime ulasilmasiyla gelirlerin 500 mn $’a ulasabilecegi tahmin
edilmektedir.

Giineydogu Asya llkeleri, 620 mn civarindaki niifusu, 2014-2017 doneminde gerceklestirdigi
YBBO %5 gibi gelismis llkelere kiyasla yiiksek ekonomik biiyiime hizi, buzdolab1 (2,5 mlr $, 8,6
mn adet) ve camasir makinesi pazarinin (1,65 mlr $, 6,8 mn adet) biiyiik olmasi ve disiik
penetrasyon oranlariyla biiyiimeye acik olmasi nedeniyle cazibesini korumaktadir. Hiikimetin
kurumlar vergisinde sagladigi muafiyetler, makine ve hammadde ithalatinda verilen
kolayliklar, distk iscilik maliyetleri ve uygun yatirnm ortam sayesinde Tayland, Giineydogu
Asya pazarinin ana aktarma merkezi konumundadir. Tayland’in hala dusik seviyelerdeki
penetrasyon orani bilylime potansiyelinin yiliksek kalacagina isaret etmektedir. S6z konusu
nedenlerle oniimiizdeki yillarda Giineydogu Asya operasyonlarinin katkisinin tahminlerimizin
Uzerinde gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz.
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Avrupa pazarlarindaki varhig giiclii kalmaya devam edecek

Arcelik satislarinin yaklasik %40’1m Avrupa pazarlarindan elde etmektedir. Avrupa’da toplam

satislarda en buyuk liclinci beyaz esya sirketi olan Arcelik, Avrupa solo beyaz esya pazarinda

Beko markasi ile lider konumda, ankastre segmentinde ise 5. siradadir. Beko Avrupa’nin
beko onemli pazarlarindan Almanya, italya, ispanya ve Polonya ile Avrupa’da pazar payin1 en cok
artiran markadir. Beko, ingiltere toplam beyaz esya pazarinda éncii konumu, Polonya toplam

/ beyaz esya pazarinda ve Fransa’da solo beyaz esya pazarinda liderligini siirdiirmektedir.

Avrupa’da pazarin %75’i solo, %25’i ankastre satislardan olusmaktadir. Beko’nun Avrupa’da
daha hizli biiyliyen ve daha karli segment olan ankastrede pazar payinin yillar itibariyle

—‘-‘m yiikseldigini gozliiyoruz. Arcelik’in  Avrupa hikayesinin iilke bazli adetsel biiyiime
beklentisinden ziyade ankastre segmentinde karlilk ve pazar pay1 kazanma odakli
stratejisinin olusturdugunu disiiniiyoruz. Ankastre segmentinde %6 civarinda olan pazar
payinin 6niimiizdeki donemde artacagi kanaatindeyiz.

Blombe
b Arcelik’in alt-orta sinif markasi Beko (fiyat endeksi 75-80) ile yakalanan basarinin, tiiketici
elektronigi ve orta-iist segmentte konumlanan beyaz esyadaki global markasi Grundig (fiyat
endeksi 110-120) ile Avrupa’da yeni pazarlara giris yapilarak artirilmasi hedefleniyor. Sirketin
inorganik biyiime stratejisine uygun olarak Avrupa’da ust sinif marka satin alma firsatlarinin
@b elektrabregenz degerlendiriliyor olmas hisse icin 6nemli bir katalizor.

arctic

FLAVEL

Beko solo pazar pay1 (AB 27)
Beko ankastre pazar pay1 (AB 27) 4-6

= Beko pazar payi (AB 27) 6
>

veri mevcut degil
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma, Arcelik

Arcelik Romanya’da pazarn lideri Arctic’in 2 mn adet kapasiteli camasir makinesi fabrikasin
2018 sonuna kadar devreye almay1 planlamaktadir. Yatinm butcesi 471 mn RON (yaklasik 102
mn €) tutarindadir. Arcelik’in 2018’de yapmay1 planladigi 250 mn € yatirnm harcamasinin 45-
50 mn € tutarindaki kism1 Romanya yatirnminin bu yila devreden kismindan olusmaktadir.
Devam etmekte olan yatinm icin Romanya hikiimeti Arctic’e 162,5 mn RON'a kadar (gtincel
kur Uzerinden yaklasik 35 mn €’ya kadar) nakit tesvik ayirmistir. Camasir makinesi tesisinde
uretimin bu yiin sonunda baslamasi ongoriulmekte olup, gelirlere katkis1 2019’dan itibaren
hissedilmeye baslayacaktir. Yatinmin gelirlere tam anlamiyla etkisinin 2020 yilinda olacagin
tahmin ediyoruz. Arctic’te yapilan uretimin %87’si agirlikli Avrupa olmak lizere 70’ten fazla
ulkeye ihrac edilmektedir. Arcelik’in Arctic’te artacak beyaz esya kapasitesi ile Avrupa’daki
konumunu guclendirmesini ve sirket finansallarina katkisinin artmasini bekliyoruz.
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Grafik 33: Satis Gelirlerinin Boliimlere Gore Dagilimi (mn

TL)
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Satis gelirleri

Arcelik gelirlerinin yaklasik %73’iinli beyaz esya, %13’Uni tiiketici elektronigi ve %14’Uni
klima ve kiicuk ev aletleri segmentinden elde etmektedir. Brit kara ise %78 ile en yuksek
katkiy1 yine beyaz esya segmenti verirken, panel maliyetlerindeki artis nedeniyle 2017°de
tiiketici elektronigi segmentinin briit kara katkis1 %12’den %9’a gerilemistir.

Sirketin 2018’de satis gelirlerinde %20,1 artis gerceklesecegini Ongoriiyoruz (sirket %20
civarindaartis beklemektedir). Giineydogu Asya gelirleri katkisinin 2018’de artmasim
bekliyoruz. Yurt icinde 2017’deki %14’luk yikselisin ardindan 2018’de %4’luk dusus, yurt dis1
satis hacminde %3’liik ylkselis 6ngoriyoruz.

TV fiyat ve talebindeki dalgali seyir Arcelik’in tiiketici elektronigi gelirlerini etkilemektedir.
Bununla birlikte tiiketici tercihlerinin zaman icinde daha yiiksek ekranlara kayisi ortalama TV
fiyatlaninin yukar1 ¢ikmasin1 saglamaktadir. 14 Haziran-15 Temmuz tarihleri arasinda
oynanacak ve Rusya’nin ev sahipligini yaptigi Diinya Kupasi nedeniyle TV satislarinda bir
onceki yila gore %10 artis yasanabilecegini distiniiyoruz. 2018 yilinin ilk yarisinda gelirlerin
nispeten gliclii olacagim tahmin ediyoruz.

Ote yandan yeni nesil yazar kasa gelirlerinin 2018’de simirli kalmasim bekliyoruz. Yurt icinde
buyuk isletmeler tarafindan kullanmilmaya baslanan ancak 2014 yili cirosu 150 bin TL’nin
altinda olan esnaflar icin yeni nesil yazar kasa kullanimimin 1 Ocak 2018 itibariyle zorunlu
olmas1 bekleniyordu. Ancak diizenlemenin yirirlige girmesine giinler kala mikelleflerin
mevcut eski nesil odeme cihazlarinin mali hafizalarn doluncaya kadar kullanimina karar
verilmisti. Dolayisiyla 2018’deki dogal talebin 2011’de satin alinan cihaz yenilemelerinden
kaynaklanacag1 soylenebilir. Buna paralel Arcelik’in 2018 icin pos cihazi satis beklentimiz 50-
60 bin adet olup, 80-95 mn TL gelir kaydedilecegi yoniindedir. Arcelik’in ayrica bu
cihazlardan yillik yaklasik 130 mn TL (cihaz basi 1,1 adet banka, yaklasik 18 TL/aylik servis
bedeli) servis geliri elde edecegini dngérmekteyiz.

Grafik 34: Satis Gelirlerinin Boliimlere Gore Dagilimi (%)
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Kaynak: Arcelik, Vakif Yatirim Arastirma
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Grafik 35: Satis Gelirleri (G.Dogu Asya, Dawlance, Defy

Grafik 36: Satis Gelirlerinin Bolgesel Dagilimi (%)
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Kaynak: Argelik, Vakif Yatirim Arastirma

Operasyonel marjlar

Arcelik’in satis maliyetlerinin bliyik bir kismin1 hammadde ve ticari mallar maliyeti
olusturmaktadir. Arcelik’in hammadde bazli maliyetlerinin farkli llkeler ya da para
birimlerinden yapilsa da tamamina yakini $ cinsindendir.

Beyaz esyada temel hammadde maliyetleri ise yassi celik ve plastiktir. Her ne kadar uzun
vadeli kontratlarla celik fiyatlarindaki artisin olumsuz etkisi sinirlandirilmaya calisilsa da
sirketin kar marjlar 2017 yilinda baski altinda kalmistir. Plastik tedarikinin vadeli islemler ile
koruma altina alinamamasi ve fiyatlardaki yiikselis karliigi olumsuz etkilemistir. 2018 yilinda
da celik fiyatlarinda gevseme ongormiyoruz ancak plastik fiyatlarinda daha iyi seviyelerden
satin alma firsatlarinin degerlendirilebilecegini dusiinliyoruz. Hammadde fiyatlarindaki
muhtemel disusler ile sirketin karliiginin ongoriilerimizin Gtesinde gerceklesmesini olas
goriiyoruz.

Grafik 37: Gelirlerin doviz dagilim Grafik 38: Hammadde dagilim Grafik 39: Satislarin maliyeti dagilim

[

=TL

Gelirlerin D6viz Dagiimi Hammadde Dagilim % Satislarnin Maliyeti
2017; 3% 2017: 2% &%
2017; 5% W) = Hammadde ve
‘ 7; 49% = Plastik ticari mallar
4%2% .
GBP 4% Sac Amortisman
Euro Bakir
40% Personel
= Aliminyum
. 2017; 41%

Diger Diger = Diger

Kaynak: Arcelik, Vakif Yatirim Arastirma

Elektronik segmentinin temel girdisini 32" ve 48" paneller olusturmaktadir. Temmuz 2016-
Haziran 2017 arasinda panel fiyatlarinda artis yasansa da, Agustos 2017’den beri yasanan
disus Arcelik’in 2017 yili son ceyrek finansallarin1 olumlu etkilemisti. 2018 yilinda diinya
kupasinin etkisiyle talepte yasanacak canlanmanin ve panel fiyatlarindaki dususun elektronik
segment tarafinda sirket karliigina katki saglamasini bekliyoruz.
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Grafik 40: Tiirkiye sicak yassi gelik fiyatlar

Grafik 41: 32’’ ve 40”’ panel fiyatlan
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Kaynak: Bloomberg, IHS Markit, Vakif Yatirim Arastirma

Arcelik tedarikcileri ile 3 aylik ve 6 aylik donemlerde kontrat yapmaktadir. Maliyet artislan
iirlin satis fiyatlarina 3-6 aylik gecikmelerle yansitilmaktadir. Uriin maliyetinin iriin fiyatina
gecikmeli olarak yansimasi marjlarda oynakliga neden olmaktadir.

Marjlardaki baski, gelirlerini farkli bolge ve para birimlerinden elde eden Arcelik’in fiyatlama
giiciine gore degiskenlik géstermektedir. Ote yandan, GBP’nin dolar karsisindaki deger
kazanc1 (2017 ortalama: 1,28, 1C18 ortalama: 1,39), gelirlerinin yaklasik %8’ini ingiltere
faaliyetlerinden elde eden Arcelik’in karliigin1 olumlu etkilemektedir.

Sirketin $ bazli gelirlerin toplam gelirlerinin %5 ile sinirli olmasi ve $ bazli hammadde
maliyetlerinde artis yasanmasina ragmen, €/$ paritesindeki yiikselis marjlardaki erozyonu

sinirlamaktadir.
Grafik 42: Dolar/TL, Euro/ Dolar Grafik 43: GBP/TL, GBP/Dolar
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Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma

Arcelik’in 2012°den bu yana yurt disi gelirlerin toplam icindeki pay1 arttikca, faaliyet
giderlerinin satislara oran1 nakliye, garanti giderlerinde daha yuksek seviyeler ve yeni fabrika
giderleri sebebiyle yikselmistir. Projeksiyon doneminde faaliyet giderleri/satislar oraninin
ortalama %24,8 seviyesinde gerceklesecegini 0Ongorsek de wuzun vadede pazarlama
yatinmlarinin normallesmesiyle daha dusuk seviyeler gozleyebiliriz.
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Grafik 44: Ihracat oram ve Faaliyet gideri/Satislar Grafik 45: FAVOK Mariji
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

e Faaliyet Gideri/Satislar 19.0% 12.0% am—FAVOK Mariji
66%  65%
% 20,08 11,0%
10,0% 10,7%
21,0% 10,5% 10,3%  10,2% 10,3% 10.5%
9,05  9.7% 9,6%
-22,0% 9,2%
8,0%
-23,0% 7.0%
-24,0% 6,0%
Da68 W% o4y aags O >0
-26,0% 4,0%
25,7%
27,0% 3,0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

2016 2017 2018T 2019T 2020T

Yatinm harcamalan ve isletme sermayesi

Arcelik’in 2018’de 290 mn € yatinm harcamasinin yapacagin1 6ngoriiyor, bunun 45-50 mn €
tutarindaki kisminin Romanya yatiriminin bu yila devreden kismindan, 40 mn € tutarindaki
kisminin ise VOLTBEK’e yapilacak sermaye enjeksiyonundan olusacagini 6ngoriiyoruz.
Projeksiyon donemi boyunca ise sirketin satislaninin %4’G oraninda yenileme yatinm
yapacagini varsaylyoruz.

Arcelik tarihsel olarak yuksek isletme sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. 2014’ten bu
yana isletme sermayesi/satislar oraninda iyilesme gozlense de, 2017’de gelirlerinin yaklasik
%39’unu yurt ici faaliyetlerden elde eden Arcelik’in bayilerini fonlama stratejisi isletme
sermayesi ihtiyacim yiikseltmistir. Alacak tahsil suresi yurt icinde 120-150 giin, yurt disinda
70-100 giin arasindadir. Oniimiizdeki dsnemde yurt disi gelirlerin payinda goézleyecegimiz artis
ile isletme sermayesinin satislara oraminda daha diisik seviyeler gorebilecegimizi
dusiiniiyoruz. Bununla birlikte 2018’de yurt ici satislardaki daralma, beklentimizin uzerinde
gerceklesirse Arcelik bayilerin 6deme siiresini uzatabilir ve bu da isletme sermayesi ihtiyacinm
dogurabilir. S6z konusu olasilig1 bir risk faktori olarak goriiyoruz.

Grafik 46: Net isletme sermayesi ve satislara orani G[afl!( 47: Yurt ici gelirlerin oran ve ticari alacaklarda
Tiirkiye payi
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

2017
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Bor¢luluk oran

Pakistan’daki Dawlance satin almasiyla 2016 son ceyreginde yasanan nakit cikisinin ardindan
2017 Subat ayinda devreye giren OTV tesviki isletme sermayesi finansmanina ihtiyacim
artiraraksirketin net borcunun 2017 sonu itibariyle 4,8 mlr TL’ye yiikselmesine neden oldu.
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Kisa vadeli borclarin toplam icindeki orani, tesvik nedeniyle bayilerin fonlama suresinin
uzamasinin etkisiyle %44’e yiikseldi. Toplam finansal borclarin yaklasik %38’i TL, %26’s1 S,
%22’si € cinsindendir. Sirketin Net Bor¢/FAVOK oram ise 2017 sonu itibariyle 2,50(x)
seviyesinde bulunmaktadir. Kredi notu acisindan 3,0(x) seviyelerindeki oran tolere edilebilir
olup, sirket satin almasi durumunda 18-24 aylik bir zaman zarfinda tekrar 3,0(x) ve asagisina
dusurmek kaydiyla daha vyiiksek borc tasinabilmektedir. 2018’de isletme sermayesinde
iyilesme beklerken, devam eden yatirimlarin etkisiyle bor¢ diizeyinde gerileme beklemiyoruz.

Tablo 8: Arcelik borgluluk gostergeleri ve temettii dagitim

Borgluluk 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2.251 3.262 3.878 5.138 5.572
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.407 4.114 3.831 3.732 3.779
Toplam Finansal Borglar 5.658 7.376 7.709 8.870 9.350
Net Borg 3.216 4.794 6.822 7.437 8.008
Ozkaynaklar 6.005 6.915 7.593 8.445 9.381
Yatirilan Sermaye 9.220 11.709 14.415 15.882 17.389
Net Borc/Yatirilan Sermaye 35% 41% 47% 47% 46%
Toplam Finansal Borc /Ozsermaye 94% 107% 102% 105% 100%
Toplam Finansal Bor¢ /FAVOK 3,46 3,84 3,20 3,10 2,90
Net Borc/Ozsermaye 0,54 0,69 0,90 0,88 0,85
Net Borc/FAVOK 1,97 2,50 2,83 2,60 2,48
Temettii 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Kar 1.304 845 1.110 1.403 1.635
Briit Temettii 425 435 555 701 817
Temettii Oran % 32,6% 51,5% 50,0% 50,0% 49,9%
Temettl Verimi % 2,8% 3,5% 4,7% 6,0% 7,0%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

Temettii dagitim

Arcelik’in temettii politikasi dagitilabilir donem karinin %50’sini nakit/bedelsiz hisse seklinde

dagitilacagi seklindedir. Sirketin son 10 yillik ortalamada bu oran yaklasik %49 (2016 yilinda
KFK pay satisindan elde edilen kar hari¢ tutuldugunda) seviyesindedir. Sirketin oniimiizdeki
donemde net _karin %50’si oraninda temettii dagitacagim varsayiyor, temettii veriminin ise
ortalama %9,3 olmasin bekliyoruz.

Grafik 48: Briit temettii (mn TL) ve Temettii verimi (%) Grafik 49: Temettiiniin dagitilabilir donem karina orani

m Briit Temettil ——Temettii Verimi % Temettii/Dagitilabilir donem kar

900 8,0% | goy
800 7,0% | 703 67%
o 6,0% 60% 58% 56%
o 5,0% 50% 47% 49% 48% 49% %50 %50 %50
500 jool Wi
400 .
300 3,05 | 30% 2% oy
200 2,0% | 20%
100 1,0% 10%

0 0,0% 0%

2016 2017 2018T 2019T 2020T 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017 2018 2019 2020

Kaynak: Arcelik, Vakif Yatirim Arastirma
*2016 temettii dagitim orani, 2016 yili net karindan KFK satis kar1 diizeltilerek hesaplanmistir.
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Degerleme ve oneri

Arcelik’in hedef degerini hesaplarken %75 INA ve %25 benzer sirket piyasa carpanlan agirliklandirlarak kullamlmistir. INA’nin
daha yiiksek agirliklandirilmasinda modelin, yurt ici ve ihra¢ pazarlarindaki potansiyelin, Uriin yelpazesindeki degisikliklerin
etkisini daha iyi yansitacagina inanmamizin yaninda benzer sirket hisselerin piyasada farkli iskontolarla islem gormesi gibi
nedenler etkili olmustur. Piyasa carpanlari yonteminde net karin yiiksek doviz borcu etkisiyle dalgalanmaya maruz kalabilecegi
diisiiniilerek F/K carpani kullamlmamis olup, daha stabil olmasin bekledigimiz 2018T FD/FAVOK carpan dikkate alinmistir.

Arcelik i¢in hesaplamis oldugumuz hisse basi deger 22,98 TL olup, %33 yiikselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin uzun
vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi ise “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

Degerlememize iliskin riskler ve potansiyeller

Hammadde maliyetlerindeki asagi/yukar1 yonli hareketler satislarin maliyeti varsayimlarimizin sapmasinda rol
oynamaktadir.

Yurt ici gelirlerin toplam icindeki payinin artisi/azalisi briit karliligi yukari/asagi; yurt disi gelirlerin toplam icindeki
payinin artisi/azalis1 faaliyet giderleri/satislar oraninin yukari/asagi hareket etmesinde etkili olmaktadir.

Sirketin gelirleri agirlikli olarak €, maliyetleri ise $ cinsindendir. Dolayisiyla varsayimlarimizdan yiiksek/diisiik €/$ kuru
Sirket karliigini pozitif/negatif etkileyebilir.

Sirket satislarinin yaklasik %61’i uluslararasi operasyonlardan elde edilmektedir. Ozellikle ana pazar olan Avrupa
talebindeki gelismeler Sirket icin yukari/asagi yonlii risk olusturmaktadir.

Faaliyet gosterdigi iilkelerde pazar payr kazanimi/kaybetmesi sirketin sektordeki konumunu ve finansallarim
yukari/asagi yonlii etkilemektedir.

Yurt dis1 st sinif marka satin alinmasi ya da gelismemis bolgelerde yerel markalar ile ishirligi yapilarak iretim/satis
faaliyetlerinde bulunulmas sirket icin beklentilerimizi yukari yonlu etkiler.

Sirket calisma sermayesi ihtiyacindaki yukselis, borcun artmasi yoluyla karlilik ve temetti akisini olumsuz etkileyebilir.

Tablo 9: Arcelik Degerleme Yontemi

INA %75 15.194

Benzer Sirketler Carpan Analizi %25 16.521 2018T 8,3x FD/FAVOK carpan
Hedef Piyasa Degeri 15.525

Cari Piyasa Degeri 11.710

Sermaye (mn adet) 676

12A Hedef Hisse Fiyat1 TL 22,98

Kapanis (TL) 17,33

Yikselme Potansiyeli 33%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

iNA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

INA analizimizde iskonto oram hesaplanirken %12,0 Risksiz Faiz Oram (terminal yil icin %11,0), %5,5 Hisse Senedi Risk
Primi (terminal y1l icin %5,25), 0,7x beta (terminal yil i¢cin 1,0x) ve %8 Sonsuz Blyume Orani kullamlmistir.

Gelirlerde 2017-2020T doneminde TL bazli %14 yillik bilesik buiyime oram ongoriyoruz.

FAVOK marjimin 2018’de 20 baz puan iyilesme ile %9,7, degerleme dénemi boyunca ortalama %10,6 olarak
gerceklesmesi bekliyoruz.

Pakistan operasyonlari modernizasyonu, VOLTBEK’e yapilacak sermaye enjeksiyonu ve yenileme yatinmlarindan
olusmak lizere 2018’de 290 mn € civarinda yatinm harcamasi yapacagin1 ongoriiyor, degerleme donemi boyunca satis
gelirlerinin %4’(i oraninda yenileme yatinmi yapilacagim varsayiyoruz.

Calisma sermayesinin satis gelirlerine oram1 2017’de %30,3 olup, projeksiyon donemi boyunca ortalama %29,6
seviyesinde olusmasini bekliyoruz.

Projeksiyon donemi boyunca vergi oranin1 %13,5 (son 10 yil ortalamasi) olarak varsayiyoruz.
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Tablo 10: Arcelik - Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Agirlikl Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 11,00%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,25%
Beta 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 1,00
Ozsermaye Maliyeti 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 16,25%
Borglanma Maliyeti 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 12,50%
Vergi Oram 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 11,68% 10,81%
Ozsermaye Oram 35,96% 35,87% 36,95% 38,72% 40,88% 41,78% 42,85% 43,95% 44,01% 45,12% 46,20%
Agirikl Sermaye Maliyeti 13,18% 13,17% 13,22% 13,29% 13,38% 13,42% 13,47% 13,51% 13,51% 13,56% 13,32%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 25.023 27.926 30.893 33.990 37.374 41.118 45.261 49.850 54.934 60.570 65.415
Biiyiime 20,1% 11,6% 10,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,3% 8,0%
FVOK 1.818 2.185 2.493 2.771 3.074 3.409 3.779 4.172 4.607 5.083 5.233
Operasyonel Kar Marji 7,3% 7,8% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,0%
Vergi Oranm (%) 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Vergi -245 -295 -337 -374 -415 -460 -510 -563 -622 -686 -706
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 1.573 1.890 2.156 2.397 2.659 2.948 3.269 3.609 3.985 4.397 4.527
+ Amortisman 589 680 736 804 884 978 1.087 1.213 1.356 1.528 1.674
FAVOK 2.427 2.865 3.229 3.575 3.958 4.387 4.866 5.385 5.963 6.612 6.907
FAVOK Marji 9,7% 10,3% 10,5% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9% 10,6%
Yatinm Harcamalari / Amortisman -248% -164% -168% -169% -169% -168% -167% -164% -162% -159% -104,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -1.118 -844 -898 -955 -1.046 -1.157 -1.281 -1.423 -1.578 -1.750 -1.940
Satislardaki degisim 4.182 2.903 2.968 3.097 3.384 3.744 4.143 4.588 5.084 5.636 4.846
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -27% -29% -30% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -40%
- Yatinm Harcamalar 1.462 1.117 1.236 1.360 1.495 1.645 1.810 1.994 2.197 2.423 1.741
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlar -417 609 759 886 1.003 1.125 1.265 1.404 1.566 1.753 2.520
Sonsuz Bilylime Oran 8,0%
Sonsuza Giden Deger 51.113
iskonto Faktdrii 0,91 0,81 0,71 0,63 0,55 0,49 0,43 0,38 0,33 0,29 0,26
iskonto edilmis Nakit Akimlar - 31 Mart -380 490 540 556 555 549 544 532 523 515 13.262
Firma Degeri - 31 Mart 17.687
Net Borg 5.640 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%
Diger Diizeltmeler* 908 6,0% 9.826 9.323 8.841 8.378 7.933
Ozsermaye Degeri - 31 Mart 12.955 7,0% 11.699 11.123 10.571 10.041 9.532
0z Sermaye Maliyeti 16% 8,0% 14.280 13.604 12.955 12.333 11.736
12A Hedef Ozsermaye Degeri 15.194 9,0% 18.060 17.237 16.447 15.689 14.963
*VOLTBEK igin degerlememizi ifade etmektedir. 10,0% 24.122 23.061 22.045 21.071 20.137

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

Arcelik Benzer Sirketler Carpan Analizi

Arcelik 2018T 10,7x F/K, 7,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte olup, uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %20,8 ve
%11,8 iskontolu islem gormektedir. Arcelik’in cari FD/FAVOK’l 5 yillik ortalamasi olan 10,3x’tn %15 altindadir.

Tablo 11: Arcelik Benzer Sirket Carpanlari
Argelik: Benzer Sirketler Carpantan

Strket Ady lke Piyasa Firma PD/DD F/K FD/FAVOK FD/SATIS

Degerimn$ Degerimn$ | 12A 12A 2018T  2019T  2020T | 12A  2018T 2019T  2020T | 12A  2018T  2019T  2020T
DE'LONGHI SPA italya 4.459 4.148 3,7 20,8 20,5 18,6 16,6 11,5 10,5 9,8 9,0 1,8 1,7 1,6 1,5
WHIRLPOOL CORP ABD 10.769 16.541 2,5 11,3 10,0 9,2 8,5 9,8 7,3 6,8 6,3 0,8 0,8 0,7 0,7
ELECTROLUX AB-B isvec 8.119 8.283 3,1 12,8 12,9 11,8 11,0 6,9 6,4 5,9 5,6 0,6 0,6 0,6 0,6
SEB SA Fransa 9.584 12.067 4,5 21,2 18,6 16,7 14,7 13,3 11,4 10,5 9,5 1,6 1,5 1,4 1,4
GORENJE VELENJE Slovenya 187 616 0,4 166,3 6,7 0,4
QINGDAO HAIER-A Cin 16.953 22.095 3,2 15,0 13,3 11,4 9,9 9,5 8,3 7,0 0,9 0,8 0,7 0,6
GREE ELECTRIC-A Cin 43.356 31.761 3,9 11,5 10,4 9,2 8,2 6,4 5,9 5,4 1,3 1,1 1,0 0,9
AMICA Polonya 281 330 1,3 6,6 7,0 7,5 6,1 5,3 5,1 0,4 0,4
HAIER ELECTRONIC | Hong Kong 9.374 7.132 2,9 17,7 14,7 12,6 10,7 10,2 8,3 7,0 6,0 0,6 0,5 0,4 0,4
QINGDAO HAIER-A Cin 16.953 22.095 3,2 15,0 13,3 11,4 9,9 9,5 8,3 7,0 0,9 0,8 0,7 0,6
Ortalama 12.004 12.507 2,9 29,8 13,4 12,1 11,2 9,2 8,3 7,5 7,0 0,9 1,0 0,8 0,8
Medyan 9.479 10.175 3,1 15,0 13,3 11,4 10,3 9,8 8,3 7,0 6,7 0,8 0,8 0,7 0,7
Max 43.356 31.761 4,5 166,3 20,5 18,6 16,6 13,3 11,4 10,5 9,5 1,8 1,7 1,6 1,5
Min 187 330 0,4 6,6 7,0 7,5 8,2 6,1 5,3 5,1 5,4 0,4 0,5 0,4 0,4
ARGELIK Tiirkiye 2.752 4.483 1,7 13,9 10,6 8,4 7,2 9,0 7,3 6,2 5,5 0,8 0,7 0,6 0,6
Prim/iskonto 7,6%  -20,8%  -26,8%  -30,3% | -8,6%  -11,8%  -11,9%  -17,7% | 4,1% -8,6%  -8,0%  -14,3%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma, Bloomberg (04.05.2018)
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Grafik 51: ARCLK ileriye doniik FD/Satislar

Grafik 50: ARCLK ileriye doniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma

Tablo 12: Arcelik - Vakif Yatinm ve Ko

sensiis Karsilastirma

VKY Kons. Fark VKY Konsensiis Fark
mn TL 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
12A Hedef Deger 22,98 22,41 2,53%
Net Satislar 25.023 27.926 24.511 28.281 2% -1%
FAVOK 2.427 2.865 2.377 2.832 2% 1%
Net Kar 1.110 1.403 1.100 1.396 1% 1%
FAVOK Marj 9,7% 10,3% 9,7% 10,0% 0,0% 0,2%
Net Kar Marj 4,4% 5,0% 4,5% 4,9% -0,1% 0,1%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma

Tablo 13: Arcelik finansallarinda o6zkaynak yontemiyle konsolide edilen sirketler

) . ) . . Sirketin
. .. Sirketin Faaliyet L Odenmis Para .
Sirket Ulke Ana faaliyeti ... . Sermayedeki
Konusu Sermayesi Birimi
Pay1
Kog¢ Finansman A.S. Turkiye Tuiketici Finansman1 Tuketici finansman1 100.000.000 TRY 47,00%
Ram Dis Ticaret A.S. Turkiye Dis Ticaret Satis 6.000.000 TRY 33,50%
Tam Pazarlama ve iletisim Hizmetleri A.S.  Tiirkiye Pazarlama ve iletisim Danismanlik 24.000.000 TRY 32,00%
Arcelik-LG Klima Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye Dayanikl Tuketim Uretim/Satis 28.800.000 TRY 45,00%
Voltbek Home Appliances Private Ltd. Hindistan  Dayanikl Tuketim Uretim/Satis 100.000 INR 49,00%

Kaynak: Argelik, Vakif Yatirim Arastirma
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Sektor : Dayanikh Tiiketim

Sirket : Vestel

Hisse Kodu : VESTL - VESTL TI, VESTL IS
Fiyat (TL) 19,69

Hedef Fiyati1 (TL) : 11,16

Yiikselme Potansiyeli 1 %15,17

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri

Oneri / Uzun Vade :TUT
Hisse Adedi (mn) : 335,5
HAO (%) 1 22%

Vestel Elektronik; beyaz esya ve elektronik grubu irinlerinin iretim
ve satisint  gerceklestirmektedir. Sirket lretim faaliyetlerini,
Manisa’da 703 bin m?’si kapali olmak lizere toplam alan1 1,1 mn m?
buyikluge sahip alan iizerinde, Avrupa’min tek cat1 altinda konumlanmis
en genis kompleksi olan Vestel City’de yur utliyor. Vestelin yiluk tretim
kapasitesi TV icin 10,18 mn adet, beyaz esya i¢in 9,7 mn adet ve dijital
Urinler icin 4 mn adet seviyesinde olup, toplam Uretim kapasitesi
yaklasik 24 mn adet seviyesindedir. Yurt icinde 1136 Vestel, 251 Regal,
10 Vestel Outlet bayi; yurt disinda 2.750 satis noktasi bulunmaktadir.
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -16,61 -4,44 40,43
Rolatif % 7,36 10,02 27,35
En Yiiksek (TL) 12,03 12,49 12,49
En Disuik (TL) 8,94 8,94 6,59

Analist :Serap KAYA
iletigim 10212 403 4132
:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr

Vestel Elektronik - Operasyonel marjlarda stabilizasyon

Vestel Elektronik’in 2017°de yiikselen hammadde fiyatlarinin etkisiyle
zayiflayan operasyonel kar marjlarinin; gerileyen panel fiyatlar, iiriin
karmasinda karlihgr daha yiiksek segmente kayis, fiyat diizeltmelerinin
olumlu katkisiyla 2018’de toparlanmasim1 bekliyoruz. Diinya kupasi
nedeniyle TV satislarinin yiikselmesini, Toshiba ile imzalanan anlasmanin
katkisinin 2018’de artmasin1 bekliyoruz. Beyaz esya segmentinde devam
eden yatinmlara ragmen, isletme sermayesinde bekledigimiz normallesme
ile nakit akisinin pozitife donecegini tahmin ediyoruz. Beyaz esya
segmentindeki kapasite artisinin etkisi ise 2018 ikinci yarisindan itibaren
hissedilecek olup tam etkisi ise 2019 satis hacminde gozlenecek. Uriin
karmasinda karlihigi yiiksek segmente kayisin operasyonel kar marjlarin
desteklemeye devam edecegini ongoriiyoruz. Vestel Elektronik icin 12 ayhk
hedef fiyatimzi hisse basi 11,16 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi
“TUT”, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x) FD/FAVOK(x)
2015 9.250 880 60 - 54,5 x 5,7x
2016 9.540 882 168 - 19,4 x 5,7x
2017 12.101 867 55 - 59,0 x 5,8x
2018T 13.591 1.039 176 - 18,5x 4,9 x
2019T 14.395 1.068 154 - 21,1x 4,7 x
2020T 15.348 1.136 233 - 13,9x 4,4 x

B Operasyonel kar marjlarinin ongoriilebilirliginde artis - Vestel Elektronik’in
FAVOK marji 2007-2017 doneminde %1,4 ile %12,0 araliginda dalgalansa da,
2013’ten bu yana atilmakta olan adimlann etkisiyle daha ongoriilebilir
diizeylerde seyretmektedir. Oniimiizdeki dénemde iiriin karmasi icinde
karliig1 daha yiiksek modellere kayisin, sirketin operasyonel kar marjlarindaki
artis1 desteklemeye devam edecegini dngoriiyoruz.

W Lisans anlasmalariyla biiyime devam edecek - Vestel kiresel bazda taninmis
markalarin kullanim hakkin1 devralarak Avrupa pazarlarindaki rekabet giicuinu
artirmayi, gelir bilyimesini ve karliigin1 desteklemeyi hedeflemektedir. Bu
cercevede beyaz esya tarafinda Sharp ve TV tarafinda Toshiba ile yapilan
anlasmalarn sirket finansallarina katkisinin artmasini bekliyoruz.

B Yeniden yapilanma calismalan pazar payinda artis1 destekleyebilir - Vestel
bayi agimin optimizasyonu, Regal’in yeniden yapilandinilmasi, satis kanallar
cesitlendirmesi ve vyenilikci pazarlama stratejileri sayesinde beyaz esya
segmentinde pazar pay1 kazanirken; TV’de yeni satis kanalina giris stratejisi
paralelinde 2014 yiinda lider konuma geldi ve 4 yildir bu konumu koruyor.
Vestel oniimiizdeki donemde bayi agini genisleterek, satis sonrasi hizmetlerini
iyilestirmeye devam ederek musteri memnuniyetini artirmayi hedeflerken,
bunun pazar pay1 kazamimin destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.

H Yeni camasir ve kurutma makinesi yatirim beyaz esya agirligin1 artiracak -
Vestel 2018 yil1 icerisinde yillik 750 bin adet camasir makinesi, 750 bin adet
kurutma makinesi yatinmini1 devreye alirken, bulasik makinesi kapasitesini 900
bin adetten 1,8 mn adete cikaracak. Boylece camasir ve bulasik makinesi
kapasitesi yiikselirken, uriin portfoyiine kurutma makinesi de eklenmis olacak.
Bu cercevede Sirketin ODM olarak varlik gosterdigi Avrupa ilkelerindeki
konumunu giiclendirmesini bekliyor, karliligi daha yiiksek ve ongériilebilir olan
beyaz esya segmentinin gelirler icerisindeki payinin artacagin 6ngoriiyoruz.

B Kur hassasiyeti yiiksek - Operasyonel marijlar, dolar acik pozisyonu nedeniyle
€/$ paritesine bagli dalgalanmaktadir. Bununla birlikte €/$ paritesinde alinan
koruma kontratlari ile bu agigin bir kismi1 kompanse edilmeye calisilmaktadir.
Ote yandan borc portfdyiiniin %22’sinin $§ ve %34’iiniin € cinsinden olmasi
bilancosundaki kur hassasiyetini artirmaktadir.

W Vestel Elektronik icin 11,16 TL/hisse hedef fiyat ile uzun vadeli onerimiz
“TUT” yoniinde - Vestel Elektronik FD/FAVOK 2018 tahmini carpam olan
4,9(x), yurt dis1 benzerlerine kiyasla %19 iskontoluyken, cari FD/FAVOK’ii 5
yillik ortalamasi olan 5,4x’Un %24 lizerindedir. Vestel Elektronik icin 12 aylik
hedef fiyatimizi, hisse bas1 11,16 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi
“TUT”, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.
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Ozet Gostergeler

Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 9.250 9.540 12.101 13.591 14.395 15.348 Sirket Vestel
FVOK 585 561 500 655 655 714 Hisse Kodu VESTL - VESTL TI, VESTL IS
Amortisman Giderleri 295 321 367 384 413 423 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 880 882 867 1.039 1.068 1.136 Kapams (TL) 9,69
Diger Gelir ve Giderler (Net) -272 -197 -64 -71 -76 -81 Hedef Fiyat (TL) 11,16
Finansal Gelir/Gider (Net) -238 -206 -452 -471 -478 -441 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 3.251
VOK 74 164 -16 113 102 192 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.744
Vergiler -6 21 87 80 70 60 Yiikselme Potansiyeli 15,2%
Net Donem Kar1 (ana ortaklk pay1) 60 168 55 176 154 233
HBK 0,2 0,5 0,2 0,5 0,5 0,7
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Vestel Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 728 1.264 2.000 2.112 2.574 2.623 Vestel Elektronik; beyaz esya ve elektronik grubu iiriinlerinin
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.767 2.435 3.663 3.904 4.114 4.386 dretim ve satisii  gerceklestirmektedir. Sirket wretim
SDtigzlf;lacaklar 2%23 1?;2 3:;3 3?;2 ?:gz :23; faaliyetlerini, Manisa’da 703 bin m?’si kapali olmak iizere toplam
Maddi Duran Varlklar 1529  1.643  2.366  2.694  2.854  3.022 alam 1,1 mn m? bilyUklige sahip alan Uzerinde, Avrupa’nin tek
Maddi Olmayan Duran Varlklar 543 593 666 731 763 796 cat1 altinda konumlanmis en genis kompleksi olan Vestel City’de
Digerleri 767 775 756 714 680 653 yiiriitiiyor. Vestelin yilik iiretim kapasitesi TV icin 10,18 mn
adet, beyaz esya icin 9,7 mn adet ve dijital Uriinler i¢cin 4 mn
Toplam Aktifler 9.336 9.651 13.846 14,953 16.052 16.850 R R N
Finansal Borc@r 7261 3.094 2508 2753 5943 5 205 adet seviyesinde olup, toplam iretim kapasitesi yaklasik 24 mn
Kisa Vadeli 741 860 3.484 2.852 3.433 3.397 adet seviyesindedir. Yurt icinde 1136 Vestel, 251 Regal, 10
Uzun Vadeli 1.720 2.233 1.024 1.901 1.810 2.009 Vestel Outlet bayi; yurt disinda 2.750 satis noktas
Ticari Borglar 4.537 3.683 5.751 6.460 6.842 7.294 bulunmaktadir.
Ozsermaye 1.574 1.839 2.278 2.432 2.660 2.842 Ortak bk Yapisi
Net Borg 1.733 1.830 2.508 2.641 2.669 2.783
Halka agik
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T k!é"“'
VOK 74 164 16 13 102 192 Diger;
Amotisman 295 321 367 384 413 423 22,5%
Alsletme Sermayesi ihtiyact 499 136 286 -136 21 42 Zorlu
Vergi -6 21 87 80 70 60 Holding;
Yatirim Hfrcamam 332 364 647 759 576 614 64,4%
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0 0 Halka acik kisim-
Bedeli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0 Zorlu Holding;
ABorclanma Degisimi 812 632 1.415 245 490 163 13,1%
Diger Nakit Giris/Cikis -2.007 -1.103 -2.050 -1.333 -1.209 -1.444
Yilboyunca yaratilan nakit 2.007 1.639 2.786 1.445 1.671 1.493
Donemsonu Nakit 728 1.264 2.000 2.112 2.574 2.623
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis %19,1 %3,1 %26,8 %12,3 %5,9 %6,6 Giiglii Yonler
FAVOK %21,5 %0,3 -%1,7 %19,9 %2,8 %6,4 Tirkiye'nin lider TV ireticisi ve ihracatgist
Net Kar -%38,8 %181,3 -%67,1 %218,6 -%12,2 %51,3 Yurt ici beyaz esya pazarinin 3. biiyiik markas1
Tirkiye'de giicli bayi agi
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Kendi markalar1 ve lisansladigi markalarin yaninda 6zellikle
FD/Satislar 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 Avrupa’'da ODM olarak varlk
FD/FAVOK 5,7 5,7 5,8 4,9 4,7 4,4 Avrupa'ya yakinbgi ile Uzakdogulu rakiplere karsi avantajl
F/K 54,5 19,4 59,0 18,5 21,1 13,9 Zayif Yonler
PEG Rasyo - 0,1 - 0,1 1,7 0,3 Finansal ve operasyonel doviz a¢ig1 (bir kism hedge ediliyor)
PD/DD 2,1 1,8 1,4 1,3 1,2 1,1 Fiyat belirleyici olmamasi
Rakiplerine kiyasla premium marka payinin az olmas1
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
Ozkaynak Karlbigi* %3,9 %9,4 %2,5 %7,5 %6,0 %8,5 Elektronik sektoriinde yeni is alanlarina giris
FAVOK Mariji %9,5 %9,2 %7,2 %7,6 %7 ,4 %7,4 Beyaz esyada ozellikle A.Pasifik'te olasi satin alma/ortakbk kurma
Net Kar Marji* %0,6 %1,8 %0,5 %1,3 %1,1 %1,5 Zorlu Holding ve grup sirketlerinin olas1 halka arz1
Net Bor¢/Ozsermaye %110 %99 %110 %109 %100 %98 LED donisiim projeleri ihaleleri
Net Borc/FAVOK %197 %207 %289 %254 %250 %245 Ihrag pazarlarinda misteri kazamm & A markal misteri kazanim
KV Bor¢/ UV Borg %43 %39 %340 %150 %190 %169 Yurt icinde dayamikh tiiketim Giriinleri OTV'sinin kaldirimast
Oz Sermaye/ Aktif Toplarm %17 %19 %16 %16 %17 %17 Tehditler
Bor¢/0z Kaynak %156 %168 %198 %195 %197 %190 Hammadde fiyatlarinda artis
CariOran %107 %112 %88 %94 %93 %94 Yurt ici ve yurt disi pazarlarda talep zayifug
Nakit Temettii %0 %0 %0 %0 %0 %0 €/$ paritesinde ve €/TL kurunda gerileme
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Vestel Grup ortaklik yapisi

Tablo 12: Vestel Grup Ortakhk Yapisi

Zorlu Holding
T7.54%
22.46%
[ gk | Vestel Elektronik (VESTL) | hamangk |
5.38%
100% 100% 100% 94.62%

Vestel CIS Ltd Vestel Ticaret Vestel Polska Vestel Beyaz Esya

(VESBE)

Tiiketici Elektronigi

Uretimi

Kaynak: Vestel Elektronik
*Vestel CIS lretim faaliyetlerini 2015 sonlarina dogru durdururken, satis faaliyetlerine devam etmektedir.

Avrupa’da giiclii konum

Avrupa’da distik maliyetli Uretim ve esnek uretim kabiliyetine sahip Vestel 10,2 mn adet

GrOe‘iZ Uretim kapasitesi ile 3 biyiik TV lireticisinden biridir ve 9,7 mn adet lretim kapasitesi ile ilk 5
S . beyaz esya ureticisi arasindadir. Gelirleri icerisinde Avrupa’nin pay1 2017 sonu itibariyle %58
@r\!'s seviyesindedir. Vestel Avrupa'daki misterilerine (A marka dureticiler, perakende market

zincirleri ve distributorler) ODM bazinda hizmet verirken, Tirkiye’de Vestel, Regal ve SEG
Vestfrost markal1 Uriinleriyle satislarini gerceklestirmektedir. Sirket stratejisi geregi Avrupa pazarina
gerceklestirdigi  “markasiz” satislar paralelinde midsterilerinin  markalarn ile dogrudan
rekabete girmemektedir.

Vestel 2018 Haziran’dan itibaren yillik 750 bin adet camasir makinesi ve 750 bin adet kurutma
makinesi yatirnmin1 devreye almayi planlamaktadir. Toplam yatinm 70 mn € tutarindadir.
Yeni fabrika ile Vestel’in camasir makinesi kapasitesi yikselirken, uriin portfoyiine kurutma

w NDSOR makinesi de eklenmis olacak. Yeni devreye alinacak kapasite ile hedef pazar iskandinav
Ulkeleri olup, lretimin %80-85’inin ihracata yonelik olmasi planlanmaktadir. Vestel ayrica
-electra bulasik makinesi kapasitesini 2018 sonuna kadar kademeli olarak 900 bin adetten 1,8 mn
adete (1C18 itibariyle 1,2 mn adete cikt1) cikaracak. Sirketin ODM olarak varlik gosterdigi
Avrupa iilkelerindeki konumunu giiclendirmesini, karliig1 daha yiiksek ve 6ngériilebilir olan

beyaz esya segmentinin gelirler icerisindeki payinin artmasini bekliyoruz.

Lisans anlasmalariyla biiyiime devam edecek

Vestel kiresel bazda taminmis markalarin kullamim hakkin1 devralarak Avrupa pazarlarindaki
rekabet giiciinii artirmay, gelir bilyimesi ve karliigin1 desteklemeyi hedeflemektedir. Bu
cercevede Vestel, Sharp markasinin beyaz esya uriinleri gelistirme, Uretme ve Avrupa’da satis
ve pazarlama hak ve yetkilerini 2015’ten itibaren 5 yillik stire icin devralmisti. Vestel, Vestel
Beyaz Esya fabrikalarinda ve Sharp Corporation’in Asya’daki tesislerinde Sharp markasi
altinda uretilen drinlerin Avrupa’daki minhasir saticisi durumunda. Sharp’la s6z konusu
isbirliginin Vestel’in Avrupa beyaz esya pazarindaki rekabet giiciinii artirmasi hedefleniyor.
Sharp Avrupa’da beyaz esya segmentindeki simrli Urin gaminm camasir makinesi, finn ve
bulasik makinesi ekleyerek genisletti. Anlasma ile Vestel’in satis hacmi artisinin yani sira,
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karliig1 daha yiiksek ve ongoriilebilir olan beyaz esya segmentinin gelirler icerisindeki payinin
yiikselmesini bekliyoruz. Ust simif iiriin segmentinde konumlanan Sharp markali iiriinlerin daha
yiksek karliiga sahip olmasi nedeniyle, Vestel’in operasyonel kar marjlarina katki
saglayacagini ongoriiyoruz. Sirketin Sharp lisans1 altinda elde edecegi gelirlerin orta vadede
100-150 mn €’ya ulasmasi hedeflenmektedir.

Vestel son olarak 2017 yilindan itibaren gecerli olmak Uzere, Toshiba Visual Solutions
Corporation ile Avrupa pazari icin bir marka lisans anlasmasi imzalamisti. ilk etapta bes yil
sureyle gecerli olacak anlasma, Toshiba markasi lisans1 altinda televizyon uretimi, satisi,
pazarlamasi ve dagitimina iliskin haklar kapsiyor. Toshiba markali televizyonlarin Avrupa'daki
pazar payinin orta vadede %5'in uizerine cikarilmasi ve Vestel'in Avrupa televizyon pazarindaki
rekabet giiciinin ve markali satislarinin artinlmas1 hedefleniyor. Vestel’in 2. {retici
konumunda oldugu Avrupa TV pazarinda bu yeni anlasma, sirketin pazar payini daha yiiksege
tasimasina yardimci olacak.

Vestel Elektronik; Sharp ve Toshiba markalarina ek olarak Telefunken, JVC ve Hitachi
markalarinin Avrupa pazarlan icin lisansim elinde bulundurmaktadir.

Yurt icinde pazar pay1 kazaniminin devam etmesini bekliyoruz

Bayi agi, dayanikli tilkketim pazarinda misteri giliveni, finansmani ve misteriye ulasimin
kolaylig1 gibi avantajlar nedeniyle sirketin en 6nemli satis kanali olarak 6ne c¢ikiyor. Yurt
icinde agirlikli olarak bayi kanaliyla faaliyet gosteren Vestel, daha genis misteri kitlesine
ulasarak pazar payini artirma stratejisi kapsaminda 2013 yilinda, hipermarket&ceyizci ve
teknoloji perakende magazalarina giris yapti. Bu strateji sirketin satis kanallarindaki
penetrasyonu yiikseltirken, Vestel Uriinlerinin goriinirligini artirmasi sonucu o6zellikle TV
pazarindaki payim artirmasina yardimci oldu. 2014 yiinda TV pazarinda ilk siraya yiikselen
Vestel bu konumunu 2014’ten bu yana korumaya devam ediyor. Yurt ici TV satislarinda 2013
yili baslarinda %91 olan bayi kanalinin pay1 2017 yili sonu itibariyle %56’ya kadar gerilerken;
hipermarket&ceyiz kanalinin payr %25’e, teknoloji marketlerinin payr da %4’lerden %19’a
yiikseldi. Yurt ici TV pazarinda, TL’nin zayifigi ve teknoloji market kanalinin daralmasindan
olumsuz etkilenen uluslararasi oyunculara kiyasla giicli bayi ag1 sayesinde avantajli
pozisyonda olan Vestel’in pazardaki lider konumunu siirdirmesini bekliyoruz.

Vestel, Arcelik ve Bosch Ev Aletleri’nin ardinda yurt ici beyaz esya sektoriinde 3. blyik
oyuncu olarak faaliyet gostermektedir. Satislarim agirlikli olarak Vestel olmak lizere Regal,
SEG, Finlux, Telefunken markalar altinda yapmaktadir. Vestel’in gelirler icinde yurt ici payr
diisiik olmasina ve beyaz esya segmentinin sinirli oranina ragmen son yillarda artan pazar
payin1 daha yiiksek seviyelere cikarmayir hedeflemektedir. Sirket yurt icinde 2013 yil
baslarinda adet bazinda beyaz esya satislarimin %90’1m1 bayii kanaliyla gerceklestirirken; 2016
sonu itibariyle bu oranin %81’lere kadar geriledigini, ozellikle de hipermarket&ceyiz kanalinin
payinda artis yasandigim gozlilyoruz. Oniimiizdeki dénemde Vestel’in bayi kanaliyla
satislarinin payini, bayi agim genisleterek ve giiclendirerek artirmasini bekliyoruz.

Vestel’in bayi agin1 genisletmesinin ve yeni kanallardaki payini artirmasinin yani sira, satis ve
satis sonrasi hizmetlerde yeniden yapilanmaya gitmesi, marka algisim ve bilinilirligini
gelistirmeye yonelik attigi adimlar pazardaki konumunu giiclendirdi. Sirketin oniimizdeki
yillarda devam etmesini bekledigimiz so6z konusu iyilestirmelerin pazardaki payim
artirabilecegini diisiiniiyoruz.
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Grafik 52: Vestel’in satis kanalina gore yurt ici beyaz esya

Vakif Yatinm

Grafik 53: Vestel’in satis kanalina gore yurt ici TV satislar

satislan (adet, %)*
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Kaynak: Vestel Elektronik
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*2017 itibariyle teknoloji perakendecileri bayi kanali altinda gosterilmeye baslanmistir.

Grafik 54: Vestel’in yurt ici bulasik makinesi satislari, TL
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Kaynak: Vestel Elektronik

Grafik 56: Vestel’in yiikleme kapasitesine gore yurt ici

camasir makinesi satislan, TL

Grafik 55: Vestel’in yurt disi bulasik makinesi satislari, Euro
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Grafik 57: Vestel’in yiikleme kapasitesine gore yurt disi
bulasik makinesi satislari, Euro
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inorganik biiyiime stratejisi Vestel’in hikayesinde onemli yere sahip

Vestel yakin donemde, Daewoo’nun satisina iliskin Vestel Beyaz Esya araciligiyla teklif vermis
ancak Daewoo baska bir firmaya satilmisti. Vestel’in oniimiizdeki donemde stratejisini yiiksek
buyume ve dusuk penetrasyona sahip pazarlarda satin alma ya da stratejik ortaklik uzerine
kuracagim disiinliyoruz. Sirket yatinm ufkunda beyaz esya tarafinda ozellikle Asya Pasifik
Bolgesi’ndeki firsatlar yer almaktadir. Ote yandan elektronik segmentinde otomotiv
elektronigi, medikal cihazlar ve enerji depolama sistemleri gibi yeni is alanlarina giris
hedeflenmektedir.

Biiyilimesini bekledigimiz LED aydinlatma sektoriinde onemli bir oyuncu

Vestel LED aydinlatma sektoriinde 2011’den bu yana faaliyet gostermekte olup, dinyadaki
oncii firmalardan biri olan US Cree ile stratejik isbirligi yapmaktadir. Tahmini biyiikligu 150
mn $ olan LED aydinlatma pazarinda lider olan Vestel’in payr %17-20 araligindadir. Bununla
birlikte LED aydinlatma gelirleri konsolide satis gelirleri icerisinde heniiz %1 gibi sinirli
seviyede bulunmaktadir.

2020 yiinda Tirkiye aydinlatma pazarinda LED driinlerin %60-80 gibi bir paya sahip olacag
ongoriilmektedir. insaat ve miiteahhitlikte diinyada ikinci sirada bulunan Tiirkiye’nin mega
projeleri de aydinlatma sektoriine olumlu katki yapmaya devam edecektir. Konvansiyonel
aydinlatma c¢oziimleriyle karsilastinldiginda, LED iriinlere yatirm anlamli hale geldi.
Ozellikle Uzak Dogu’dan ithal edilen iiriinlerin enerji verimliligi konusundaki yetersizlikleri
yatinm maliyetini artirmisti. Bu cercevede devlet, enerji tiiketiminin azaltilarak verimliligi
artirmaya yonelik olarak ithalat edilen verimsiz Uriinleri test etmeye basladi. ilk asamada 4
Uriin grubuna enerji verimliligi testleri yapilmasi planlaniyor. LED ampullerin testlerine 15
Mart 2018’de, elektrik motorlarimin enerji verimliligi testlerine 2 Nisan 2018’de, klima ve
sogutucularin testine ise 2 Mayis 2018’de baslandi. Uygunsuz bulunan Uriinlerin ithalati
engellenecek. S6z konusu diizenlemelerin Vestel’in konumunu giiclendirecegini diisiiniiyoruz.

Uzun siredir giindemde olan 6,5 mn adet sokak lambasinin LED’e donisim cercevesinde
yaklasik 2,5 mlr $’Uk bir yatinm yapilmas1 ongériillmektedir. Pilot projeler uygulanmaya
basladi ancak ne zaman hizlanacagina dair heniiz net bir bilgi yok. Ancak bu donisiimiin yerli
kaynaklarla yapilmasi sart1 Vestel’in bu segmentten elde edecegi gelirlerin oldukca yiiksek
seviyelerde gerceklesebilecegine isaret ediyor. LED iriinlerin fiyatimn gerilemesiyle yatirnm
maliyetinin daha makul seviyelerde olmasi, enerji tasarrufuna yonelik adimlarin hizlanmasi ve
devlet desteklerinin artmasiyla LED pazarinda biyumenin gliclenmesini bekliyoruz.

Akilh telefonda yurt ici pazar pay1 %5-6 araliginda

Vestel 2014 yiimin ikinci yanisinda piyasaya siirdiigli Venus markali akilli telefonuyla yurt
icinde %5-6 araliginda pazar payina sahip olup, sektordeki ilk dort markadan biri marka
durumundadir. Sirketin orta vadeli hedefi pazarin %10’unu elde etmek yoniindedir.

Dinya akilli telefon pazar 1,4 mlr adet olup, Turkiye yaklasik 12,5 mn adet ile diinya
satislarinda %1’lik paya sahiptir. Venus’iin GSM operatorleri kanaliyla yaptigr satislarin yurt
icinde pazar paym kademeli olarak artirmasina yardim edecegini disiiniiyoruz. ithal
markalara kiyasla daha dusuk fiyati1 ve ulkemizin yerlilesme stratejisinin markanin pazardaki
payini giiclendirecegini disiiniiyoruz. Akilli telefon satislarin1 2018 projeksiyonlarimiza 550
mn TL ile dahil ediyoruz. Akilli telefon satislarinin toplam gelirlerin icinde agirigimin %5’in
altinda olmas1 nedeniyle heniiz Vestel finansallarina katkisinin anlamli diizeyde olmadigini,
ancak operatorlerle yapilacak anlasmalarla ihracatta yakalanacak ivme ile akilli telefon
satislarinda daha yiiksek seviyeler gorebilecegimizi dislinliyoruz.
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Grafik 58: Venus’iin satis kanallan
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Kaynak: Vestel Elektronik

Zorlu Holding alacaklarinin tahsili durumunda degerlememiz olumlu etkilenir

Vestel’in ana ortag1 Zorlu Holding’den 2017 sonu itibariyle 1,24 mlr TL (2016: 1,08 mlr TL)
diizeyinde ticari olmayan alacagi bulunmaktadir. Yaklasik 330 mn $ diizeyindeki bu alacagin
faiz oranm %6’dir. Zorlu Holding’den olan bu alacagin tahsil edilmesi durumunda sirketin net
borcu azalacaktir. Zorlu Holding’den alacaklarin net borcun yaklasik %45’ine tekabul
etmektedir. Zorlu Holding’in borcluluk oranin1 azaltma stratejisi cercevesinde varlik satisinin
giindeme gelebilecegini ya da soz konusu borcun muhtemel Zorlu Holding halka arzi 6ncesi
kapatilabilecegini disiiniiyoruz. Kisa vadede Vestel’in alacag ile ilgili bir gelisme olmasim
beklemesek de degerlememiz icin potansiyel olusturan etmen olarak goriiyoruz.

Yerli otomobil projesi

Zorlu Holding, Yerli Otomobil Projesinde yerini alirken, Vestel Elektronik’in rolu oniimiizdeki
donemde netlesecektir. Turkiye’nin Otomobili Ortak Girisim Grubu'nda Anadolu Grubu, BMC,
Kiraca Holding, Turkcell ve Zorlu Holdingin yer aldigi aciklanmisti. 2 Kasim 2017’de
imzalanan protokol sonrasinda yiiriitiilen calismalarin sonuclarina bagli olarak, kurulacak
sirketin sermaye, hissedarlik ve yonetim yapisi ileriki donemlerde belirlenecek. Proje tek bir
platform uzerinde uretilecek C Segmentinde olmasi muhtemel, 3 farkli elektrikli arac
modelinden olusacak. Uc fazdan olusacak proje icin yaklasik 15 yillik bir yatinm yapilacak.
Yatinm bedelinin yaklasik 3 mlr $ civarinda oldugu tahmin ediliyor. Nisan ayinda bir sirket
kurulmasi ve CEO’sunun aciklanmasi bekleniyor. 2019 yii sonuna kadar ilk prototipin, 2022
yii icerisinde ilk Uretimin gerceklestirilmesi amaclaniyor. Yerli otomobil projesinde yer
alacak sirketler, kendi uzmanlik alanlarina gore projede yer alacak. Buna gore yazilimi
Turkcell, elektronik aksami Vestel, uretimi BMC, satis ve pazarlamay1 Anadolu Grubu, tasarim
ve mihendisligi ise Kiraca Holding'in yapmasi bekleniyor. Vestel’in projedeki konumunun,
finansal yiikimlaliginiin ve muhtemel gelirlerin netlesmemesi nedeniyle degerlememize
dahil etmedik. Bununla birlikte hedef fiyatimiz icin potansiyel olusturdugunu belirtelim.

Fatih projesi

FATIH Projesi Milli Egitim Bakanlig’min egitim ve 6gretim faaliyetinde bilisim teknolojilerinin
etkin kullanimi icin 2011 yilinda baslattig1 bir projedir. Vestel bu kapsamda simdiye kadar
1,36 mlr TL’ye tekabiil eden toplam 49 bin adetlik tablet ve 432 bin adetlik akilli tahta
teslimati yapmistir. Bakanlik tarafindan, 2016’dan itibaren 4 yillik sire icinde 8 mn adetten
fazla tablet dagitilacagi aciklanmisti. Siirecle ilgili yeni bir gelisme bulunmamaktadir. FATIH
Projesi’nde anlasmanin TL cinsinden yapilmasi ancak maliyetlerin dolar cinsinden olmasinin
yani sira teslimat ve tahsilat arasinda gecen siirenin uzunlugu nedeniyle Vestel’in yeni
projede yapacagi satislarin kar marjlarin1 olumsuz etkileyebilecegini diisiiniiyoruz. Basinda,
yeni ihalenin tablet yerine klavyeli bilgisayarlarin dagitimi lzerine yapilacag1 haberleri yer
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Grafik 59: Vestel satis gelirleri (mn TL)
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almaktadir. Yeni projede yer alinmamasinin, sirket finansallarinda onemli diizeyde bir etki
yaratmasini beklemiyoruz.

Finansal projeksiyonlar

Satis gelirleri

Vestel Elektronik 2017 yilinda satis gelirlerinin yaklasik %66’sim yurt disi satislardan elde
etmistir. Gelirleri icerisinde Avrupa’nin pay1 %58, diger llkelerin pay1 ise %8 seviyesindedir.
2018’de yurt icinde TV ve beyaz esya pazarinda daralma beklentimize ragmen Vestel’in pazar
pay1 kazanacaginmi disiiniiyor, Avrupa pazarlarinda yiikselis gerceklesecegi ongorimiiz ile
gelirler icinde yurt disi payinin %71’e ulasacaginm tahmin ediyoruz.

2017 sonu itibariyle, satis gelirleri icerisinde elektronik segmentinin pay1 yaklasik %59 iken,
beyaz esyanin pay1 %40 seviyesindedir. Beyaz esya segmentinin karliigi ile kiyaslandiginda
elektronik segmentinin karliig1 daha disiiktiir ve yillar itibariyle dalgali seyretmektedir.

Grafik 60: Vestel satis gelirlerinin dagilimi (mn TL)
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Kaynak: Vestel Elektronik, Vakif Yatirim Arastirma

Grafik 61: Vestel satis gelirlerinin dagihimi (%)
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Grafik 62: Vestel briit karin dagilim (%)
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Kaynak: Vestel Elektronik, Vakif Yatirim Arastirma

Operasyonel marjlar

Vestel Elektronik’n ihracat gelirlerinin bilyiik cogunlugu Euro, maliyetleri ise agirlikli Dolar
bazlidir. Operasyonel dolar agig1 marjlarin dalgalanmasina neden olmaktadir. Satis
maliyetlerinin yaklasik %93’Uni hammadde ve ticari mallar maliyeti olusturmaktadir.
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Euro/Dolar paritesinde pozisyon alarak operasyonel doviz agik pozisyonunu sinirlandirmaya
calisan Sirket, Euro bazli TV gelirlerini ve dolar bazli beyaz esya maliyetlerini uzun vadeli
kontratlarla koruma altina almaktadir. Hammadde maliyetlerinin disiik oldugu seviyelerde
alimlarini artirarak marjlarda daha yiiksek seviyelere firsat yaratmaktadir.

Elektronik segmentin temel girdisini paneller olusturmaktadir. Bu segmentte maliyetlerin
tamamina yakini, gelirlerin ise yansina yakin1 dolar cinsindendir. Elektronik Uriin grubu
hammadde maliyetlerinin gorece fazla kur riski tasimasi, bu segment karliiginin daha dalgali
seyretmesine yol acmaktadir. Bununla birlikte 2018 yilinda diinya kupasinin etkisiyle talepte
yasanacak canlanma ve panel fiyatlarindaki disisiin sirketin elektronik segment karliligina
olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Grafik 63: Vestel, elektronik segmentinin maliyet yapis1 (31.12.2017 itibariyle)
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Kaynak: Vestel Elektronik

Beyaz esyada temel hammadde maliyetleri ise yassi celik ve plastiktir. Beyaz esya
segmentinde gelirlerin yaklasik %60’1 Euro bazli iken, maliyet yapisi Dolar, Euro ve TL
cinsinden birbirine yakin sekilde dagilim gostermektedir. Beyaz esya segmentinin karliigi,
Uriin fiyatlart ve hammadde maliyetleri oynak olan hizli degisen teknolojiye sahip TV’ye
kiyasla, daha yiiksek ve ongoriilebilirdir. Ancak 2018 yilinda plastik fiyatlarinda daha iyi
seviyelerden satin alma firsatlanimin degerlendirilebilecegini disiinmekle birlikte celik
fiyatlarinda gevseme ongormiyoruz.

Sonug olarak dinya kupasinin etkisiyle talepte yasanacak canlanma ve panel fiyatlarindaki
diistisiin sirket karliigina elektronik segment tarafinda katki saglamasini bekliyoruz. Beyaz
esyada celik ve plastik fiyatlarindaki yuksek seviyeler nedeniyle gerileme gozlenebilir.
Elektronik segment gelirlerinin payina ve ihracat oranindaki artisa paralel marjlarda bir
miktar toparlanma gorecegimizi tahmin ediyoruz. 2018’de hammadde fiyatlarindaki
muhtemel disisler sirketin karliiginin ongoriilerimizin Gtesinde gerceklesmesine neden
olabilir. €/$ paritesinde 2017’de ortalamasinda olan 1,13 lizerindeki mevcut seviyelerin de,
Vestel’in marjlarina destek olmasini bekliyoruz.
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Grafik 64: Vestel, beyaz esya segmenti maliyet yapis1 (31.12.2017 itibariyle)
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Hem yurt ici hem de yurt disi Urin karmasinda daha karli segmentlerin payinin artisi,
operasyonel verimlilik ve aktif hammadde yonetim stratejisi Vestel’in FAVOK marjim yillar
itibariyle yukan tasidi. FAVOK marji 2015°te %9,5’e kadar yiikselse de, 2017°de hammadde
maliyetlerindeki artis ile %7,2’ye geriledi. Sirketin orta-uzun vadeli hedefi ise FAVOK marjinin
%7-8 araliginda gerceklesmesi yoniindedir. 2018 yiinda FAVOK marjimin %7,6 seviyesine

yikselmesini bekliyoruz.

Grafik 65: Vestel briit kar marji ve FAVOK marji
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma
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Grafik 66: Vestel segmentler bazinda briit kar marji
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Yatinm harcamalar ve isletme sermayesi

Vestel bulasik makinesindeki kapasite artiriminin yan sira 2018 sonuna kadar kademeli olarak
yillik 750 bin adet camasir makinesi ve 750 bin adet kurutma makinesi yatirimini devreye
alacak. Soz konusu kapasite artisi icin planlanan toplam yatirim tutar1 70 mn €’dur. 2018’de
planlanan beyaz esya kapasite yatirimlari nedeniyle 2017’ye kiyasla yatinm harcamalarinda
artis bekliyoruz. Projeksiyon donemi boyunca ise satislarin %4’G oraninda yenileme yatinm
yapilacagin ongoriiyoruz.

Net isletme sermayesi ihtiyaci ise 2017°de OTV indirimin etkisiyle artig gdstermisti. Yurtici
satislarin toplam gelirler icindeki payinin artmasi i¢c pazarda bayiler kanaliyla satis yapan
Vestel’in isletme sermayesinin cirosuna oramini artirmistir. 2018’de yurt ici gelirlerin payinin
%34’ten %29’a gerilemesini bekliyoruz. Buna paralel beyaz esya satislarindan kaynakli alacak
tahsil siirelerinde kisalma olacagin1 ongoriiyoruz. Dolayisiyla 2018’de sirketin isletme
sermayesinde azalma olacagin ve bunun serbest nakit akisini olumlu etkileyecegini tahmin

ediyoruz.
Grafik 67: Net isletme sermayesi ve satislara oram Grafik 68: Yurt ici gelirlerin orani ve ticari alacaklarda
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

Borg¢luluk oram

Vestel Elektronik’in net borcu 2017 sonu itibariyle 2,5 mlr TL’ye yiikseldi. Vestel’in ana ortagi
Zorlu Holding’den 1,24 mlr TL diizeyinde ticari olmayan alacagim diizelterek hesapladigimiz
net borc ise 1,27 mlr TL diizeyindedir. Sirketin Net Bor¢/FAVOK orani 2017 sonu itibariyle
2,9(x) seviyesine yukselmistir.

Sirketin 2017 sonu itibariyle toplam finansal borclarinin yaklasik %44’ TL, %34°U €, %22’si $
cinsindendir. Bu donemde kisa vadeli borclarin toplam icindeki oraninin yikselmesinde, uzun
vadeli borclarin kisa vadeye diismesi etkili olmustur. 2018’de yatinm harcamalarindaki artisa
ragmen, isletme sermayesindeki iyilesme ve artmasim bekledigimiz nakit akimi sayesinde
bor¢ oranlarinda yiikselis beklemiyoruz.
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Tablo 14: Vestel Elektronik bor¢luluk gostergeleri

Borg¢luluk 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar 860 3.484 2.852 3.433 3.397
Uzun Vadeli Finansal Borglar 2.233 1.024 1.901 1.810 2.009
Toplam Finansal Borglar 3.094 4,508 4,753 5.243 5.405
Net Borg 1.830 2.508 2.641 2.669 2.783
Zorlu Holding 1.082 1.242
Diizeltilmis Net Borc* 748 1.266
Ozkaynaklar 1.839 2.278 2.432 2.660 2.842
Toplam Varlklar 9.651 13.846 14.953 16.052 16.850
FX Varliklar 3.426 3.782
FX Yikiimliliikler - 4.329 - 7.447
Bilanco dis1 turev araglar 98 2.346
Stok Diizeltmesi 1.188 1.843
Net Duzeltilmis FX Pozisyonu 383 524
Toplam Finansal Borc/Ozsermaye 168% 198% 195% 197% 190%
Toplam Finansal Borc /FAVOK 3,51 5,20 4,57 4,91 4,76
Net Borc/Ozkaynak 0,99 1,10 1,09 1,00 0,98
Net Borc /FAVOK 2,07 2,89 2,54 2,50 2,45
Diizeltilmis Net Borc/FAVOK 0,85 1,46

*Zorlu Holding’den alacaklar haric olarak diizeltilmistir.
Kaynak: Vestel Elektronik, Vakif Yatirim Arastirma

Degerleme ve oneri

Vestel Elektronik’in hedef degerini hesaplarken %75 INA ve %25 benzer sirket piyasa carpanlan agirliklandirilarak kullamlmistir,
INA’min daha vyiiksek agirliklandirnlmasinda modelin, yurt ici ve ihrac pazarlarindaki potansiyelin, iriin yelpazesindeki
degisikliklerin etkisini daha iyi yansitacagina inanmamizin yaninda benzer sirket hisselerin piyasada farkli iskontolarla islem
gormesi gibi nedenler etkili olmustur. Piyasa carpanlan yonteminde net kan yiiksek ddviz borcu etkisiyle dalgalanmaya maruz
kalabilecegi diisiiniilerek F/K carpani kullanilmamis olup, daha stabil olmasim bekledigimiz 2018T FD/FAVOK carpani dikkate
alinmistir.

Vestel Elektronik icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 11,16 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “TUT”, kisa vadeli
onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

Degerlememize iliskin riskler ve potansiyeller

B  Hammadde maliyetlerindeki asagi/yukarn yonlii hareketler satislarin maliyeti varsayimlarimizin sapmasinda rol
oynamaktadir.

m  Sirketin gelirleri agirlikli olarak €, maliyetleri ise $ cinsindendir. Dolayisiyla varsayimlarimizdan yiiksek/disiik €/$ kuru
Sirket karliigin pozitif/negatif etkileyebilir.

B Sirket satislarinin yaklasik %66’s1 ihracattan olusmaktadir. Ozellikle ana pazan olan Avrupa’da tiiketici talebindeki
gelismeler Sirket icin yukari/asag1 yonlii risk olusturmaktadir.

B Yurt dis1 Ust sinif marka satin alinmasi ya da gelismemis bolgelerde yerel markalar ile isbirligi yapilarak iiretim/satis
faaliyetlerinde bulunulmasi sirket icin beklentilerimizi yukar yonlu etkiler.
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Tablo 15: Vestel Elektronik Degerleme Yontemi

INA %75 3.531

Benzer Sirketler Carpan Analizi %25 4.381 2018T 6,0x FD/FAVOK carpan
Hedef Piyasa Degeri 3.744

Cari Piyasa Degeri 3.251

Sermaye (mn adet) 335

12A Hedef Hisse Fiyat1 TL 11,16

Kapanis (TL) 9,69

Yiikselme Potansiyeli 15%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma, Bloomberg

iNA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

B iNA analizimizde iskonto orani hesaplanirken %12,0 Risksiz Faiz Oram (terminal yil icin %11,0), %5,5 Hisse Senedi Risk
Primi (terminal yil icin %5,25), 1,2x beta (terminal yil icin 1,0x) ve %3 Sonsuz Blyime Orani kullanilmistir.

B Gelirlerde 2017-2020T doneminde TL bazl1 %8,2 yillik bilesik biiylime orani1 ongoriiyoruz.

®  FAVOK marjinin 2018’de 40 baz puan iyilesme ile %7,6, degerleme dénemi boyunca ortalama %7,5 olarak gerceklesmesi
bekliyoruz.

B 2018’de beyaz esyadaki kapasite artirimi nedeniyle yatinm harcamalarinin yaklasik 759 mn TL olmasin1 bekliyoruz.
Projeksiyon dénemi boyunca ise satislarin %4’i oraninda yenileme yatirnm yapacagini 6ngoriiyoruz.

B sletme sermayesinin satislara oranimin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %5,0 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

B Projeksiyon donemi boyunca vergi oranini %10 olarak varsayiyoruz.
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Tablo 16: Vestel Elektronik - Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Agirlikh Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 11,00%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,25%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,00
Ozsermaye Maliyeti 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 18,60% 16,25%
Borglanma Maliyeti 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 14,25% 13,25%
Vergi Oram 10,007% 10,00% 10,00% 10,007% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 20,00%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 12,83% 10,60%
Ozsermaye Oram 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45% 16,45%
Agirikli Sermaye Maliyeti 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 13,78% 11,53%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 13.591 14.395 15.348 16.319 17.361 18.470 19.652 20.912 22.254 23.685 24.395
Biiyiime 12,3% 5,9% 6,6% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 3,0%
FVOK 655 655 714 763 815 902 951 1.027 1.093 1.164 1.073
Operasyonel Kar Mar;j 4,8% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,9% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,4%
Vergi Oram (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 20%
Vergi -65 -66 -71 -76 -82 -90 -95 -103 -109 -116 -215
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 589 590 642 687 734 812 856 924 983 1.048 859
+ Amortisman 384 413 423 437 454 476 503 547 630 719 750
FAVOK 1.039 1.068 1.136 1.200 1.270 1.378 1.454 1.574 1.723 1.883 1.823
FAVOK Mariji 7,6% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,5% 7,4% 7,5% 7,7% 8,0% 7,5%
Yatinm Harcamalan / Amortisman -198% -140% -145% -150% -153% -155% -156% -153% -141% -132% -105,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 136 -21 -42 -43 -46 -48 -64 -60 -64 -67 -72
Satislardaki degisim 1.490 804 952 971 1.042 1.109 1.182 1.260 1.342 1.431 711
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim 9% -3% -4% -4% -4% -4% -5% -5% -5% -5% -10%
- Yatinm Harcamalan 759 576 614 653 694 739 786 836 890 947 787
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlari 350 406 410 427 448 501 508 575 660 752 749
Sonsuz Biylime Oran 3,0%
Sonsuza Giden Deger 9.051
iskonto Faktorii 1,00 0,88 0,77 0,68 0,60 0,52 0,46 0,41 0,36 0,31 0,28
iskonto edilmis Nakit Akimlar - 31 Aralik 350 357 316 290 267 263 234 233 235 235 2.540
Firma Degeri - 31 Aralik 5.321
Net Borg 2.508 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%
Ozsermaye Degeri - 31 Aralik 2.813 1,0% 2.488 2.365 2.246 2.131 2.020
Oz Sermaye Maliyeti 19% 2,0% 2.761 2.628 2.499 2.375 2.256
12A Hedef Ozsermaye Degeri 3.531 3,0% 3.098 2.953 2.813 2.678 2.548

4,0% 3.526 3.365 3.211 3.061 2.918
5,0% 4.085 3.905 3.731 3.563 3.401

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma
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Vestel Elektronik Benzer Sirketler Carpan Analizi

Vestel Elektronik 2018T 18,5 F/K ve 4,9x FD/FAVOK carpanlaryla islem gérmekte olup, uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla
%13,2 primli ve %18,6 iskontolu islem gérmektedir. Vestel Elektronik’in mevcut FD/FAVOK’{i gecmis 5 yilik ortalamasi olan
5,4x’lin %24 lizerindedir.

Tablo 17: Vestel Elektronik Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Ad: Ulke Piyasa Firma PD/DD F/K FD/FAVOK FD/SATIS

Degerimn $  Degeri mn $ 12A 12A 2018T 2019T 2020T 12A 2018T 2019T 2020T 12A 2018T 2019T 2020T
Beyaz Esya 9.479 10.175 3,1 15,0 13,3 11,4 10,3 9,8 7,3 7,0 6,7 0,8 0,8 0,7 0,7
DE'LONGHI SPA italya 4.459 4.148 3,7 20,8 20,5 18,6 16,6 11,5 10,5 9,8 9,0 1,8 1,7 1,6 1,5
WHIRLPOOL CORP ABD 10.769 16.541 2,5 11,3 10,0 9,2 8,5 9,8 7,3 6,8 6,3 0,8 0,8 0,7 0,7
ELECTROLUX AB-B isveg 8.119 8.283 3,1 12,8 12,9 11,8 11,0 6,9 6,4 59 5,6 0,6 0,6 0,6 0,6
SEB SA Fransa 9.584 12.067 4,5 21,2 18,6 16,7 14,7 13,3 11,4 10,5 9,5 1,6 1,5 1,4 1,4
GORENJE VELENJE Slovenya 187 616 0,4 166,3 6,7 0,4
QINGDAO HAIER-A Cin 16.953 22.095 3,2 15,0 13,3 11,4 9,9 9,5 8,3 7,0 0,9 0,8 0,7 0,6
GREE ELECTRIC-A Cin 43.356 31.761 3,9 11,5 10,4 9,2 8,2 6,4 5,9 5,4 1,3 1,1 1,0 0,9
AMICA Polonya 281 330 1,3 6,6 7,0 7,5 6,1 5,3 5,1 0,4 0,4
HAIER ELECTRONIC Hong Kong 9.374 7.132 2,9 17,7 14,7 12,6 10,7 10,2 8,3 7,0 6,0 0,6 0,5 0,4 0,4
QINGDAO HAIER-A Cin 16.953 22.095 3,2 15,0 13,3 11,4 9,9 9,5 8,3 7,0 0,9 0,8 0,7 0,6
Elektronik 15.040 22.070 1,5 13,1 18,5 12,5 11,9 5,6 5,1 4,5 4,0 0,5 0,5 0,5 0,5
JVC KENWOOD CORP Japonya 467 779 0,8 13,0 18,9 19,9 16,3 4,1 4,0 3,8 3,6 0,3 0,3 0,3 0,3
LG ELECTRONICS Giiney Kore 15.040 22.070 1,2 10,3 8,0 7,2 6,3 5,6 4,5 4,2 3,9 0,4 0,4 0,3 0,3
PANASONIC CORP Japonya 36.071 38.998 2,1 24,7 18,5 16,1 13,7 71 6,7 5,6 5,1 0,5 0,5 0,5 0,5
SHARP CORP Japonya 14.358 18.399 29,7 20,6 21,2 18,6 12,0 11,8 10,1 8,9 0,8 0,8 0,8 0,8
SKYWORTH DIGITAL Hong Kong 1.380 1.744 36,9 19,9 7,2 6,1 11,7 7,7 4,5 4,0 0,3 0,3 0,3 0,3
SONY CORP Japonya 58.982 52.033 2,2 13,1 12,6 12,5 11,9 5,2 5,1 5,0 4,7 0,7 0,7 0,7 0,6
SAMSUNG ELECTRON Giiney Kore 309.295 248.545 1,5 8,6 6,7 6,6 6,5 3,5 2,9 2,8 2,7 1,1 1,0 1,0 1,0
Yurtdisi Benzer Sirket Ort. 31.704 29.428 2,4 24,9 14,4 12,5 11,3 8,0 7,2 6,4 5,8 0,9 0,8 0,8 0,8
Ortalama 31.704 29.428 2,4 24,9 14,4 12,5 11,3 8,0 7,2 6,4 5,8 0,9 0,8 0,8 0,8
Medyan 12.564 17.470 2,3 13,9 16,4 12,0 11,2 7,3 6,0 5,6 5,1 0,7 0,6 0,6 0,6
Max 309.295 248.545 4,5 166,3 20,6 21,2 18,6 13,3 11,8 10,5 9,5 1,8 1,7 1,6 1,5
Min 187 330 0,4 6,6 6,7 6,6 6,1 3,5 2,9 2,8 2,7 0,3 0,3 0,3 0,3
VESTEL ELEKTRONIK Tiirkiye 764 1.338 0,3 59,0 18,5 21,1 13,9 5,8 4,9 4,7 4,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Prim/iskonto 324,7% 13,2% 75,2% 24,1% -20,6% -18,6% -14,9% -12,3% -36,4% -41,5% -39,7% -41,5%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma, Bloomberg (04.05.2018)

Not 1: DELONGHI SPA ve SEB SA 2018T carpanlari hesaplamaya dahil edilmemistir.

Not 2: Benzer sirket carpanlari medyani; beyaz esya ve elektronik segmenti olarak ayr1 béliimlendirilmis ve Vestel Elektronik’in faaliyetlerinde
elektronik ve beyaz esya agirliklariyla hesaplanmistir.

Grafik 71: VESTL ileriye doniik FD/FAVOK Grafik 72: VESTL ileri doniik FD/Satislar
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik oneri” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan 6zkaynak getiri
beklentisi dikkate alinarak ve nakit temettii getirisi dahil hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi
beklenen getiri oranlan cercevesinde verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uizere uic temel oneri verilmektedir.

Bu oOnerilerin hangi yiizdesel vyiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme
kullaniyoruz. Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla
(en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) diisus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde
dikkate alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine cikabilir veya
tersi bir durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi
yayinlanmasi gereklidir. Bu durumda yeni giincel rapor yayinlanincaya kadar oneri Revize Ediliyor (RE) olarak belirtilir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir. Nakit temettiu odemesi ve sermaye artirnmlarn
nedeniyle hedef fiyatlarda uyarlamalar ise rapor yayinlamaksizin gerceklestirilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete Ozel bir gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz,
bliyime, iskonto oranlarn vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin
topluca ve herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya ayrisacagl disiiniiliiyorsa bu gorisiimiiz kisa vadeli oneriler ile vurgulanacaktir. Bu Oneri sistemimiz ise
asagidaki gibi Uic sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EAG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin Uzerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri simrn bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tammlamalar ve
kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve énerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade
eder. Hedef deger ve oneri ile ilgili 180 takvim giinl icerisinde herhangi bir revize rapor yayinlanmamis hisse senetleri
de bu kapsama girmis sayilir.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanlir.

e Kisith (K) - Yasal, dizenleyici kurulus veya sozlesmelerden dogan yiikiimliiliikler nedeniyle ilgili sirket hisseleri icin
herhangi bir hedef deger ve dneri verilmesinin kisitlanmis oldugunu ifade eder.
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Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o IYIMSER - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
o KOTUMSER- 12 aylik dénemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektdrde dnemli bir degisiklik yasanmamasi beklentilerini ifade eder.

Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumi tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dSnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir.
Buna gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir oneri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi
yiikselme potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinm izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka agik piyasa degeri agirlkli olarak éneri dagiliminin
piyasa onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmas1 maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam &neriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu

vayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin
ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve
her ne sekil ve surette olursa olsun (iciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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