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7 AG USTOS 2023 * .. BNP PARIBAS ORTAKLIGI
DAYANIKLI TUKETIM URUNLERI
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE TI
HEDEF FiYAT 22.89 TL
A L KAPANIS 16.66 TL
Onceki tavsiye: AL GETIRI +a7.4%
ONCEKI HF 22.08 TL
HF DEGISiM 3.70%
Marjlar genislemeye devam ediyor Hisse Detaylan
Mily on TL 2022 2023T 2024T 2025T
B 2G23 net kan beklentimizin altinda kaldi Net satistar SL,S810 48,472 85,918 61,047
Vestel Beyaz Esya 2C23’te yillik bazda %14 dusis ve geyreklik VAFOK 20 8E8 e deE
bazda %44 artisla TRY597m net kar acikladi. Agiklanan sonug piyasa Net kar 1,424 2,973 4,401 5506
beklentisi TRY625m’ye paralel gerceklesse de, tahminimizin Gzerinde Kar marji (%) 4.5 6.1 6.7 6.8
diger giderler sebebiyle bizim beklentimiz olan TRY807m’nin altinda VAFOK marji (%) 22 e @8 94
kaldi. 6A23’te net kar yillik bazda %20 dislsle TRY1 milyar oldu. E—— or0 544 357 231
B Giiglii yurt igi pazar ciro biiyiimesini destekliyor FIK () 790 el 48
Ciro yillik bazda %51 artisla TRY 11,4 milyar oldu ve bizim tahminimiz FUAREL (6 A4 52 — S0
TRY10,8 milyar ile piyasa beklentisi TRY10,9 milyarin hafif Gzerinde PD/DD (x) 4.2 31 23 18
gerceklesti. Gugla yurt ici pazar Turliye cirosundaki bliylimeyi Net borg/VAFOK (x) 1.9 1.4 0.8 0.5
desteklerken, Avrupa’dék!.z?yﬁhga ragmen yurt digi gelirler yillik Net bor/Ozsermay e (x) aE 28 G v
bazda %49 oraninda biyddu. Ozsermay e v erimliligi (%) 25.4 39.9 43.7 41.7
= Marj_l_ar geniglemesi devam etti Agu22  Kas22  Sub23  May-23  A§u23
FAVOK yillik bazda %70 artigla TRY 1,8 milyara ulasti ve hem bizim 20 g
tahminimizin (TRY1,5 milyar) hem de piyasa beklentisinin (TRY1,6 15 (10)
milyar) belirgin sekilde Uzerinde gerceklesti. Disen hammadde 10 (20)
fiyatlari ve daha iyi EUR/USD paritesi ve daha disuk operasyonel 5 (30)
giderler sayesinde marj genislemesi bu ¢eyrekte de devam etti. a 40)
Tarkiye’nin toplam satiglar igindeki payinin artmasi da marjlari (TRY) VESBE BIST100 Relatif (%)
destekledi. Daha yiiksek FAVOK ve operasyonel giderlerin daha
digiik olmasi net borg/FAVOK rasyosunun 1,9x’a gerilmesine sebep Hisse performansi 1Ay 3ay 124y
oldu (1G23: 2,4x). Mutlak getiri (%) 34.0 68.7 94.9
- . . ] ] o BIST100 relatif getiri (%) 8.7 22  (28.3)
Hedef fiyatimizi yiikseltip, AL tavsiyemizi koruyoruz Son kapans fiyats B
VESBE igin AL tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi TRY22,89’a IO 17.22/8.51
yukseltiyoruz (6nceki TRY22,08). VESBE'nin TL’deki deger kaybi ile _ o
guglu yurt igi talepten olumlu etkilenmeye devam edecegini Piyasa degeri (Milyon TL) 26,656
diistiniiyoruz. 6,1x 2024 F/K’si ile VESBE hala en yakin rakibi 3 Ayl ortalama hacim (Mily on TL) 1L
ARCLK’e gére ciddi iskonto ile islem goriiyor. Halka agiklik (%) 19.0
Hisse saysi (Mily on) 1,600
Pazar Yildiz Pazar

Kaynak: Vestel Beyaz Esya; TEB Yatirim Hesaplamalari
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https://twitter.com/tebyatirim

Tablo 1: VESBE 2¢23 sonuglari

Net satiglar 7,552 9,788 11,399 51 16 10,766 6 10,944 4 12,970 21,187 63
FAVOK 1,059 792 1,797 70 127 1,472 22 1,619 11 1,916 2,589 35
FAVOK marji (%) 14.0 8.1 15.8 1.7 7.7 13.7 2.1 14.8 1.0 14.8 12.2 (2.6)
Net kar 693 415 597 (14) a4 807 (26) 625 o) 1,266 1,012 (20)

FAVOK marji igin yiizde puan
Kaynak: Vestel Beyaz Esya, Resarch Turkey consensus anketi, TEB Yatirim tahminleri
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Finansal tablolar
Vestel Beyaz Esya

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 16,178 31,387 48,472 65,791 81,017
Satiglarin Maliy etleri (13,613) (26,476) (40,231) (54,606) (66,596)
Brit kar (zarar) 2,565 4,911 8,240 11,184 14,421
Diger operasy onel gelirler 385 511 783 1,329 1,459
Operasy onel giderleri (461) (2,522) (3,411) (4,465) (5,296)
VAFOK 2,488 2,900 5,613 8,048 10,584
Amortisman (385) (511) (783) (1,329) (1,459)
Serefiy e amortismani - - 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 2,104 2,389 4,830 6,720 9,126
Net finansman maliy etleri (630) (302) (1,069) (1,232) (2,159)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (257) (985) (969) (1,316) (1,620)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 1,217 1,101 2,791 4,172 5,346
Vergi geliri (gideri) 302 323 181 229 160
Vergi sonrasi kar (zarar) 1,519 1,424 2,973 4,401 5,506
Azinlik pay lari 0 0 0 0 0
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 1,519 1,424 2,973 4,401 5,506
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 1,519 1,424 2,973 4,401 5,506
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 0.95 0.89 1.86 2.75 3.44
Hisse basina kar 0.95 0.89 1.86 2.75 3.44
Hisse basina temetti 0.44 0.44 0.91 1.35 1.69
Hisse say isi (bin) 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600
Yillik degisim

Net satiglar (%) 71.9 94.0 54.4 35.7 23.1
VAFOK (%) 36.0 16.6 93.5 43.4 31.5
Ana operasy onel gelir (%) 37.6 13.6 102.2 39.1 35.8
Tekrarlanan net kar (%) (86.5) (6.2) 108.7 48.0 25.1
Net kar (%) (86.5) (6.2) 108.7 48.0 25.1
Operasyonel performans

Brit kar mariji (%) 15.9 15.6 17.0 17.0 17.8
VAFOK marji (%) 15.4 9.2 11.6 12.2 13.1
Ana operasy onel gelir marji (%) 13.0 7.6 10.0 10.2 11.3
Kar marji (%) 9.4 4.5 6.1 6.7 6.8
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temetti orani (%) 46.0 49.0 49.0 49.0 49.0
Faiz kargilama (x) 29 4.6 3.6 4.4 3.5
Stok giin say si 48.3 48.7 51.0 53.8 56.7
Ticari borg giin say Isi 95.2 80.2 78.1 79.2 82.6
Ticari alacak gun saysi 116.9 113.5 124.9 133.1 140.2
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - 63.4 63.8 75.1
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - 43.8 45.1 54.3
Ozsermay e getirisi (%) 36.8 25.4 39.9 43.7 41.7
Varlikgetirisi (%) 19.2 8.7 12.4 12.4 13.7

Kaynak: Vestel Beyaz Egya; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
Vestel Beyaz Esya

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 1,519 1,424 2,973 4,401 5,506
Amortisman 385 511 783 1,329 1,459
Azinlik paylari - - - - -
Diger nakit disi diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (597) (464) 387 (728) (640)
Operasyonel nakit akisi 1,306 1,472 4,143 5,002 6,325
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (728) (3,202) (6,237) (2,632) (3,241)
Yatinm gelirleri - - - - -
Diger y atirnmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (728) (3,202) (6,237) (2,632) (3,241)
Temettl 6demeleri (800) (698) (698) (1,457) (2,157)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (106) 4,883 5,000 2,000 1,000
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (906) 4,184 4,302 543 (1,157)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger dlzeltmeler 224 (1,949) 394 399 351
Net diger diizeltmeler 224 (1,949) 394 399 351
Toplam nakit akisi (103) 506 2,602 3,312 2,278
Serbest nakit akigi (Firma) 579 (1,730) (2,094) 2,370 3,084
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 1,024 (1,250) 1,092 1,856 2,508
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 0.36 (1.08) (1.31) 1.48 1.93
Hisse basina serbest nakit akisi 0.64 (0.78) 0.68 1.16 1.57
Hisse basina nakit akisi 1.19 1.21 2.35 3.58 4.35
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Briit) 3,275 7,423 12,680 13,709 15,276
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 3,275 7,423 12,680 13,709 15,276
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 272 409 606 880 1,095
Uzun v adeli finansal y atirmlar 133 280 280 280 280
istirak yatirnmlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 113 619 3,221 6,533 8,810
Ticari alacaklar 7,013 11,789 15,266 19,592 23,395
Stoklar 2,649 4,420 6,827 9,266 11,410
Diger kisa vadeli varliklar 345 181 279 378 466
Toplam doénen varliklar 10,121 17,009 25,592 35,769 44,082
Diger uzun vadeli varliklar 389 410 410 410 410
Toplam Varliklar 14,189 25,530 39,566 51,047 61,142
Ana ortada ait 6zkay nak 4,893 6,319 8,594 11,537 14,886
Kontrol glicti olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 4,893 6,319 8,594 11,537 14,886
Uzun v adeli finansal borglar 399 77 5,077 7,077 8,077
Diger uzun vadeli y Gkimlulikler 335 705 705 705 705
Toplam uzun vadeli yukumlultukler 735 783 5,783 7,783 8,783
Ticari borglar 5,843 10,628 16,897 22,935 28,243
Kisa vadeli finansal borglar 935 6,141 6,141 6,141 6,141
Diger kisa vadeli y ikiimlilikler 1,785 1,660 2,152 2,651 3,090
Toplam kisa vadeli yiikiimliilikler 8,563 18,428 25,190 31,727 37,473
Toplam Kaynaklar 14,190 25,530 39,566 51,047 61,142
Net isletme sermay esi 1,445 (2,038) (2,819) (2,490) (2,201)
Yatirimig sermaye 5,514 6,483 11,156 12,787 14,858
Hisse basina (TL)

Hisse bagina defter degeri 3.06 3.95 5.37 7.21 9.30
Hisse basina maddi defter degeri 2.89 3.69 4.99 6.66 8.62
Finansal saglhk

Net borg/Ozkay nak(%) 25.0 88.6 93.1 57.9 36.3
Net borg/Toplam kay naklar (%) 8.6 21.9 20.2 13.1 8.8
Cari oran (x) 1.2 0.9 1.0 1.1 1.2
Nakit aksi faiz kargilama (x) 3.8 7.5 7.9 4.6 3.7

Kaynak: Vestel Beyaz Esya; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanligi Hizmeti almak isteyen yatirirmcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlenemeyen ¢ikar gcatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



