AKInvestment

Sirket Raporu/3G22 Bilango Degerlendirmesi 1Kasim2022

Endeksin Uzerinde Getiri

Vestel Beyaz Esya

12-ay Fiyat Hedefi: 12,60TL

Analist Kayahan Demirak

3C22 B”ango Degerlendirmesi KayahanAzmi.Demirak@akyatirim.com.tr
3C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
30%
Net 1A
8,226 7,925 7,847
Satiglar 20%
3A
FAVOK 675 745 745 10%
YBB
FAVOK 8.20%  9.40%  9.49% RN 0%
Marji -60% -40% -20% 0% 20% 40% 2621 3G21 4G21 1G22 2G22 3G22
M BIST100 Rolatif © Nominal H Briit EAVOK
Net Kar 173 326 338

Beklentilerin altinda

- VestelBeyaz 3C22’debeklentilerinaltinda 173mn TLnet kar (-%35 YoY) acikladi (AK tahmini:338 mn TL ve Piyasa: 326mn

TL). Beklentimizin altindagergeklesen operasyonel karlilik veartan kur vefaizgiderleri netkar tarafinda goriilen sapmanin
temel sebepleri oldu.

- 3C22 satis gelirleri beklentilerin hafif Gizerinde yillik %110 artisla 8,23 milyar TLoldu (Ak Yatirim: 7,85mlyr TL; Piyasa:
7,93mlyr TL). Vestel Beyaz'in Tirkiye satisgelirleri (3C22 ciro payi: %26;3C21 ciro payi: %23) yillik %134 artis gdsterdi. i¢
pazardaki fiyat artislan blylimeyi destekledi. Sirketin toptan satislarn yillik bazda sinirl 1% artis gdsterdi. Diger yandan
perakende kanalinda satislar Temmuz-Agustos doneminde %18 geriledi.Bu durum dniimizdeki dénemde sirketin yaptig
satislardamuhtemel zayifliga isaretediyor. ihracatgelirleriise diisiik ¢ift haneli hacimartisi neticesinde avro bazinda %12
artis gosterdi. Sirketin sene basinda devreye aldigl yeni ihracat modelinde daha yiksek fiyatlarda Uriin sattg
dusltnuldtugindeihracatgelirlerindeki karsilastirilabilir artisin yaklasik %6-7 seviyesinde oldugunu tahmin ediyoruz. Avro
bazinda yatay kalan Grin fiyatlari ve 6zel marklariirinlerin toplamsatislarigerisindeartan payi ihracat cirosundaki artsi
sinirlamis gozikiyor (hacimtarafindaki gliclii bliyiime degerlendirildiginde).

- 3CG22 FAVOK beklentilerin altindayillik bazda %57’lik artisla 675mn Tl'ye yiikseldi ve beklentilerin altinda gerceklesti (Ak
Yatirim: 745mn TL; Piyasa:745mn TL). FAVOK marjiartan girdi maliyetleri, (icretler, nakliye giderleri neticesinde yilik 2,7
puan disusle %8,2 oldu. Sirket, girdi maliyetlerindeki distisiin 4C22’de karlihgini olumlu etkilemesini bekliyor.

- lisletme sermayesinin satislaraorani 2¢22’deki %11,9'dan 3C22'de %8,2’ye geriledi. Azalan ticarialacak vadelerive hacim
artisinin getirdigi daha hizli stok donglisi isletme sermayesi ihtiyacini olumlu etkilemis gozikiyor. Net isletme
sermayesinde gorilen iyilesmeye bagli olarak sirketin serbest nakit akisi 1711mn TL oldu. Diger yandan, sirketin Vestel
Elektronik'ten (VESTL Tl) ticari olmayan net alacaklari 2210mn TL seviyesine yukseldi (2C22 net alacaklar: -2,4mn TL).
Sirketler arasinda grupici fon kullanimidénemsel olarak gergeklesebiliyor. Sirketin ticari olmayan alacaklariile diizel tilmig
net borcu, gligli nakityaratimi neticesinde 1911mn Tl'ye geriledi (2C22 netborg: 2457 mn TL).

Yorum: Beklentilerin altinda kalan sonuglara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz. Mevcut tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmedik. Hisse basi 12,6 TL hedef fiyatla ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin
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mevcut degerlemesinin beklentilerin altinda kalan sonuglari bliyik olg¢lide yansittigini dislinlyoruz. Sirket, 2023
tahminlerimize gére 3,0x FD/FAVOK ¢arpiyla global benzerlerine %35 iskontoileislem gériiyor.

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q AYoY 2022/2Q AQoQ 2022/9M 2021/9Mm

Temel Finansal Gostergeler 322 3C21 vy 2022 c/c 9A22 9A21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 8,226 3,923 110% 7,552 9% 21,196 11,268 88%
Briit Kar (mn TL) 1,230 438 181% 1,521 -19% 3,872 1,632 137%
FAVOK (mn TL) 675 428 57% 1,059 -36% 2,591 1,604 61%
FVOK (mn TL) 541 329 64% 930 -42% 2,202 1323 66%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) -384 -33 1075% -480 -20% -960 -88 991%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) -17 -16 4% 108 n.m. 23 -147 n.m.
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) 33 -2 n.m. 135 -76% 175 17 910%
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) -0 - n.m. - n.m. - - n.m.
Net Kar (mn TL) 173 278 -38% 693 -75% 1,439 1,105 30%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -4121 -1,156 256% -2,457 68% -4,121 -1,156 256%
Net Nakit (mn ABDS) -223 -130 71% -147 51% -223 -130 71%
Finansal Borg {mn TL) 4,462 1,275 250% 2,748 62% 4,462 1,275 250%
Finansal Borc (mn ABDS) 241 144 68% 165 46% 241 144 68%
isletme Sermayesi (mn TL) 2,373 2,179 9% 3,018 -21% 2,373 2,179 9%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 128 245 -48% 181 -29% 128 245 -48%
Maddi Duran Valiklar {(mn TL) 4311 2,329 85% 3,893 11% 4311 2,329 85%
Maddi Olmayan Duran Variklar (mn TL) 353 253 39% 318 11% 353 253 39%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 5,490 3,715 48% 5,466 0% 5,490 3,715 48%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) -400 -1,701 -76% -624 -36% -400 -1,701 -76%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) -22 -192 -89% -37 -42% -22 -192 -89%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) 2,280 131 1640% -802 n.m. 2,744 726 278%
Serbest Nakit Akisi (mn TL) 1,711 -20 n.m. -1,344 n.m. 1,281 299 329%
Net Nakit Degisimi (mn TL) 117 92 26% 184 -37% 229 -73 n.m.
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 15.0% 11.2% 3.8ppt 20.1% -5.2ppt 18.3% 14.5% 3.8ppt
FAVOK Marji 8.2% 10.9% -2 7ppt 14.0% -5.8ppt 12.2% 14.2% -2 Oppt
FVOK Mariji 6.6% 8.4% -1.8ppt 12.3% -5.7ppt 10.4% 11.7% -1.4ppt
Net Marj 2.1% 7.1% -5.0ppt 9.2% -7.1ppt 6.8% 9.8% -3.0ppt
Aktif Karlilig - $12A 10.4% 18.5% -8.2ppt 12.7% -2.3ppt 10.4% 18.5% -8.2ppt
Ozkaynak Karliligi - S12A 37.0% 51.0% -14.0ppt 42.0% -5.0ppt 37.0% 51.0% -14.0ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - S12A 9.1% 14.9% -5.8ppt 13.8% -4 8ppt 9.1% 14.9% -5.8ppt
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Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanhigi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalnmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicimin donarumina veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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