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Degerleme Raporu

25.10.2023
VESBE

Hedef Fiyat: 26,72

Sirket 2023 yilinin Uclncl ceyreginde Ciro, FAVOK ve Kar kalemlerini konsensus
beklentilerin Gzerinde acikladi. Sirket 2023 yilinin Gglncu ceyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore satislarini adet bazinda %3 arttirdi. Ciro bazh ise
satislarini yillik %63 artirarak 34,6 milyar TL'ye yulkseltirken Brit Kar Marjini
%27,38 seviyesine cikardl. Yasanan bu marj iyilesmesinde EURUSD paritesinin
yukart yonli ivmelenmesi karlligi pozitif yonde etkiledi. Sirketin faaliyet
giderlerinin ciro artisina paralel bir artis gostermemesi faaliyet karliligini pozitif
yonde etkilerken FAVOK Marjinin da %23,06 seviyesine yikselmesine neden
oldu. Sirket ertelenmis vergi gelirlerinin etkisiyle Net Kar Marjini %18,67

seviyesine yukseltti.

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. yurt disi satislarinin toplam ciro icindeki
payl 68.8% ile ihracat orani yuksek bir sirket olarak faaliyet gostermektedir.
Sirketin ana ihracat pazarlari arasinda yer alan Avrupa’da yUksek faiz ortaminin
ve yuksek enflasyonun etkisi ile talepte yasanan dusus Turkiye'de talebin bir
miktar canli seyretmesi ile karsilandi. Bu paralelde TURKBESD verilerine gore yurt
icinde toptan satislar %18 artarken Ocak — Agustos doneminde perakende
%48’si
gerceklesirken %31’i yurt icine, %21'si ise diger ulkelere yapilmistir. Yurt

satislar %17 oraninda artti. Toplam satislarin Avrupa Ulkelerine
icerisinde yukselis ivmesini strduren enflasyon tiketici talebini dne cekerken
enflasyon kaynakli birim fiyatlarda yasanan yukselis ciro Uzerinde pozitif etkiye

neden oldu.

2024 yilinin ilk yarisi boyunca devam etmesini bekledigimiz yurt icerisindeki ve
yurt disindaki yuksek faiz ortami talep Uzerinde baskiya neden olabilir. Sirketin
ana faaliyet alanini olusturan Beyaz Esya sektorinun talep esnekliginin yUksek
olmasi da olusacak baski Uzerinde onemli bir etken olarak yer almaktadir.

Sirketin operasyonel faaliyetlerinde ise 2023 vyilinin ilk 9 ayinda kapasite kullanimi
%77 olarak gerceklesmistir. Sirket surdirmekte oldugu kapasite artirm
programinda yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimi tamamlanmis olup,
veni kurulan bir hattin devreye alma calismalari sirmektedir. Mevcut bulasik
makinesi fabrikasindaki dretim hatlarinin yeni fabrikaya tasinma slrecinin
vilsonuna kadar tamamlanmasi ve yeni fabrikanin 2024 yili basi itibariyla tam

kapasiteye ulasmasi beklenmektedir.

3.Ceyrek finansal sonuglari ardindan Vestel Beyaz Esya sirketini 26.72 TL hedef
fiyat ile arastirma kapsamina aliyoruz. Hisse senedinin 12 aylik hedef fiyatimiza
gore %54 yikselis potansiyeli bulunmaktadir. Beyaz esya sektoriine yonelik 2024
ilk yari boyunca i¢ talep ve ihracat pazarlarinda yavaslama riskinin operasyonel
performansta disuse yol acabilecek olmasina karsin, 12 aylik hedef fiyatina gore
devam eden yiiksek iskontosu sebebiyle sirkete yénelik tavsiyemizi “AL” olarak
belirliyoruz.
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VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

Oneri: AL
YUkselme Potansiyeli %58

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 18,57 0,66
12 Aylik Hedef Fiyat 26,72 0,95
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 29.088 1.037
Halka Acik Piyasa Degeri-mIn T~ 5.527 197
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 217 7,98
Halka Aciklik Orani - % 19,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 28,56 33,69
USD - Yilbasi -14,31 -10,63

Hisse Carpanlari

Sirket(x) Sektor(x)

Fiyat / Kazanc 8,32 33,61

Piyasa / Defter Degeri 3,01 6,11

Firma Degeri / FAVOK 566 16,46

Piyasa Degeri / FAVOK 486 14,33

Firma Degeri / Defter Degeri 3,50 7,17
Karlihk Oranlari Sirket  Sektor

Brat Kar Marji - Yillik 18,74 27,43

FAVOK Mariji - Yillik 13,37 12,88

Net Kar Marji - Yillik 7,81 6,45

Aktif Karhlik - Yillik 11,91 7,07

Ozkaynak Karhhgi - Yillik 46,12 21,12
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Fiyat / Kazanc Performansi
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Finansal Tablolar

VESBE BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Donen Varliklar 17.570 17.009 23.113 24.854 41,46%
Duran Varliklar 5.607 8521 9.998 10.696 90,77%
Toplam Varliklar 23.176 25.530 33.111 35.550 53,39%
Kisa Vadeli YakamlulUkler 17.125 18.428 24419 24.035 40,35%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 562 783 1.620 1.836 226,98%
Toplam Ozkaynaklar 5.490 6.319 7.072 9.679 76,30%
Toplam Kaynaklar 23.176 25.530 33.111 35.550 53,39%
VESBE GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%)
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 21.196 31.387 21.187 34.580 63,14%
Satislarin Maliyeti 17.324 26.476 17.505 27.231 57,19%
Brit Kar (Zarar) 3.872 4911 3.682 7.349 89,78%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 1.241 1.404 1.259 4.005 222,60%
FAVOK 2.591 2.900 2.589 5.677 119,12%
DAénem Kari (Zarari) 1.439 1.424 1.012 3.513 144,06%
Ana Ortaklik Kari 1.439 1.424 1.012 3.513 144,06%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 31.386.969 47.080.454 61.131.615 97.621.076 129.246.237 171.116.633
Faaliyet Kari 1.403.547 5.178.850 5.975.615 9.542.460 12.633.820 16.726.651
FAVOK 2.900.310 6.120.459 7.195.191 11.490.001 15.212.282 20.140.428
Net Kar 1.424.466 4.171.328 4.667.399 7.453.369 9.867.950 13.064.755
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 1.536.518 1.521.242 2.995.072 3.284.336 3.601.538 36.903.717
NET BORC 4.530.126
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 45.312.296
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x10,21) 42.589.261
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x6,2) 33.416.720

50% F/K +50% FD/FAVOK 38.002.990

65% INA + 35% CARPAN YONTEMI 42.754.039

ODENMIS SERMAYE 1.600.000
Hisse Senedi Hedef Fiyat 26,72
Potansiyel Getiri 58%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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