V v
4

MENKUL DEGERLER A.S.

HiSSE ANALIZ
VESTEL BEYAZ E$YA‘

Vestel Beyaz Esya, 3.ceyrek sonuglari operasyonel olarak beklentilere paralel gergeklesti.

' Hisse Fiyat Performansi

k

Vestel Beyaz, 3G21°de 309 milyon TL'lik piyasa beklentisinin hafif altin-
da 278 milyon TL net kar acgikladi. 3,9 milyar TL'lik ciro ve 428 milyon
TL FAVOK ise beklentilere paralel gerceklesti. Aciklanan sonuglar ope-
rasyonel agidan beklentileri karsiladidi icin sonuglari nétr olarak deger-
lendiriyoruz. 4G21 dénemi icin gliclii talebin etkisiyle 3C21’e gore ope-
rasyonel sonuclarin daha iyi olabilecegini 6ngormekteyiz. Bu duruma
kurlardaki yiikselis ve hammadde fiyatlarinda yasanabilecek olasi gev-
semenin destek olacag@i diisiinmekteyiz. 2022 yilinda ise pandemi etki-
siyle ylikselis kaydeden enerji ve hammadde fiyatlarinin kayda deger
disls gergeklestirebilecegi varsayimi altinda, Sirket'in artan kapasitesi
ile ihracat hacminin de genisletebilecegini disiiniyoruz. 2022 tahmin-
lerimize gdre 2,4x FD/FAVOK ve 2,9x F/K carpanlariyla islem gérmek-
tedir. Hisse icin tavsiyemiz "AL" hedef fiyatimiz ise 8,63 TL'dir.

Vestel Beyaz, 3G21 finansallarinda bir dnceki yilin ayni donemine gore
yillik bazda cirosunu %55 artirirken 2G21'e goére %10 azalttigini goz-
lemlemekteyiz. Yurt ici beyaz esya satislarinda 2021 yilinin ilk yarisin-
da yasanan %27’lik gi¢li biyimenin ardindan, gecen yilin yarattigi
yiiksek baz etkisi (3G20: %33), kisitlamalarin kaldiriimasi ve asilanma-
daki artis ile birlikte evde gegirilen zamanin azalmasi ve konut satisla-
rindaki gerilemenin (-%26) de etkisiyle satiglar negatife donmiis ve yilin
Uclincu geyreginde %11 daralma gozlenmistir. Boylece ilk yandaki glic-
|G buylimenin destegiyle, yurt ici beyaz esya satislan yilin ilk 9 ayinda %
12 oraninda artis gostermistir. Yilin ilk 9 ayinda briit satislar baktigi-
mizda ise; 11.3 milyar TL olarak gergeklesmis olup, bu tutarin 8.6 Mil-
yar TL'si yurt digi satigslardan olusmaktadir. Toplam satiglarin %56’si
Avrupa Ulkelerine, %24'l yurt igine, %20'si ise diger Ulkelere yapilmustir.

Sirket'in briit karinin 321 donemde artan hammadde maliyetleri nede-
niyle baski altinda kaldigini gérmekteyiz. 2C21'de 699 milyon TL olan
brit kar %37 azalarak 3C21'de 438 milyon TL olarak gergeklesti. S6z
konusu briit kar bir 6nceki yihn ayni dénemine gore ise %16 azald.
Briit kar marjl, bir dnceki ceyrede gore yaklasik 500 bp azalarak %11,2
olarak gerceklesti.

Sirket yilin ilk dokuz ayinda toplam 55 milyon Amerikan Dolar tutarin-
da yatinm harcamasi gergeklestirmistir. Yatinm harcamalar igindeki
en bliylik pay %68 ile makine ve techizat yatirmlari olmustur. Ayrica,
2020 yihnin ilk dokuz ayinda %71 olan kapasite kullanim orani, 2021
yihnin ilk dokuz ayinda %89 olarak gerceklesmistir. Uretim hatlarinda
yapilan iyilestirme ¢aligmalari ile gamasir kurutma makinesi fabrikasi-
nin Uretim kapasitesi Ocak ayi itibariyla yillik 60.000 adet artmistir.
Buzdolabi fabrikasinda devam eden kapasite artinmi yatinminin ta-
mamlanmasiyla fabrikanin Gretim kapasitesi Mart ayl sonu itibariyla
yillik 650.000 adet artarken, Vestel Beyaz Esya’nin toplam uretim kapa-
sitesi de yillik 12.500.000 adetten 13.210.000 adede yiikselmistir.
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BIST 100 Goreceli, (sag) ——Hisse Fiyati, TL (sol)

' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu VESBE
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 6,00
Hedef Hisse Fiyati, TL 8,63
Yiikselme Potansiyeli 44%
Halka Aciklik Orani 13%
Piyasa Degeri, TL min 9.595
Fiyat ve Piyasa Degeri 22/10/2021 tarihi itibariyle

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 2021T 2022T
Ciro 6.968  9.409 15.996  20.795
Ciro Biylmesi 22% 35% 70% 30%
Briit Kar 885  1.806 2.159 4159
Briit Kar Marji 127%  192% 13,5% 20,0%
FAVOK 922  1.829 2.121 4114
FAVOK Buyimesi 39 98% 16% 94%
FAVOK Marji 132%  194% 13,3% 19,8%
Net Kar 568  1.331 1.423 3.278
Net Kar Blyimesi 9% 134% 7% 130%
Net Kar Marji 82%  141% 8,9% 15,8%
Net Borg 684  1.225 1.755 123
Net Borg / FAVOK 0,7 0,7 0,8 0,0
Fiyat/Kazang Orani 54 37 6,7 2,9
Firma Degeri / FAVOK 4,1 32 1,8 2.4

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 6.968 9.409 15.996 20.795
Ciro Buyiimesi 22,4% 35,0% 70,0% 30,0%
Briit Kar 885 1.806 2.159 4.159
Briit Kar Marji 13% 19% 14% 20%
Faaliyet Giderleri 220 278 424 497
Faaliyet Gideri Buyimesi 19,4% 26,1% 52,4% 17.2%
Faaliyet Giderleri / Ciro -1% 0% 0% 0%

Amortisman 257 300 385 451
FAVOK 922 1.829 2.121 4114
FAVOK Biiyiimesi 31% 98,4% 16,0% 94,0%
FAVOK Mariji 132% 19,4% 13,3% 19,8%
Vergi Oncesi Kar 565 1.332 1.401 3.227
Vergi Gideri -4 1 -22 -51
Net Kar 568 1.331 1.423 3.278
Net Kar Blyiimesi -8,8% 134,4% 6,9% 130,3%
Net Kar Mariji 8% 14% 9% 16%
Ozsermaye 1.806 3.362 3.985 6.907
Net Borg 684 1.225 1.755 123
Net Borg / FAVOK 0,7 0,7 08 0,0
Finansal Borg 803 1.441 1.461 1.487
Net isletme Sermayesi 318 1.302 2.108 2.507
Net isletme Sermayesi / Ciro 5% 14% 13% 12%
Fiyat/Kazang Orani 54 3,7 6,7 29
Firma Degeri / FAVOK 4,1 32 18 2,4

Milyon TL 3C20 2C21 3C21 BEKLENTI C/C Y/Y
Ciro 2.533 4.375 3.923 3.940 -10% 55%
Briit Kar 523 699 438 -37% -16%
Briit Kar Mariji 20,7% 16,0% 11,2%

FAVOK 530 688 428 436 -38% -19%
FAVOK Marji 20,9% 157% 10,9%
Net Kar 359 516 278 309 -46% -23%
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




