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Vestel, 3.ceyrek sonuglari degerlendirmesi.

k

VESTL 3G21'de net kar rakami yillik bazda %61, ¢eyreklik bazda %79
daralarak 147 milyon TL olarak gergeklesti. Piyasa beklentisi ise 243
milyon TL idi. 7,5 milyar TL'lik ciro ve 699 milyon TL FAVOK ise beklen-
tilerin Uzerinde gergeklesti. Agiklanan sonuglar operasyonel olarak
beklentileri karsilamakla beraber finansal giderlerin beklentilerin Gize-
rinde gergeklesmesi net kar rakamini beklentilerin altina getirmistir.
Aciklanan sonuglarin piyasa etkisini notr olabilecegini diistintiyoruz.

Vestel, 3C21 finansallarinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore yillik
bazda cirosunu %36 arttirdi. Bununla beraber, FAVOK ise medyan tah-
mini olan 601 milyon TL seviyesinin lizerinde 699 milyon TL olarak
gercgeklesti. Sirket'in finansallarinda gozlemledigimiz diger bir husus
net isletme sermayesindeki artis oldu.1,980 milyar TL olarak aciklanan
net isletme sermayesinin, bir énceki geyrege gore %40 arttigini goriiyo-
ruz. 2027 yilinin ilk dokuz ayinda Sirket'in Uretim adetleri gegen yilin
ayni donemine gore %29 artmistir. Vestel gerceklestirdigi toplam satis-
larin, %65'ini Avrupa Ulkelerine, %25'ini yurt icine ve %11'ini diger Ulke-
lere yaparken, net satislarini bu yilin ilk dokuz ayinda gegen yilin ayni
donemine gore %56, adet bazinda ise %18 arttirmistir.

Vestel, yilin ilk dokuz ayinda 118 milyon dolari tutarinda yatinnm harca-
masi gergeklestirmistir. Yatinm harcamalar icindeki en biyuk pay %48
ile makine ve techizat yatinmlari olmustur.

Reel kur endeksinin destegi ile hem 4C21°de hem de 2022 yilinda sirke-
tin Avrupa bolgesine ihracatinin artma egiliminde olmasini bekliyoruz.
Vestel Beyaz tarafindan gelen kapasite artisinin da hacimlere olumliu
destek vermesi beklenebilir. 2022 yilindaki Diinya Kupas! organizasyo-
nu da TV satiglarini 6n plana ¢ikartabilir. Bu varsayimlar dogrultusunda
Vestel'in 2022 cirosunu %30 artirmasini, FAVOK marjini 110 bps daral-
ma ile %12.5 seviyesinde olmasini 6ngoriiyoruz. Net kar rakamini da %
24 artis ile 2,519 milyon TL olarak tahmin ediyoruz. Hisse 2022 tah-
minlerimize gore cazip bir sekilde 3.9x F/K ve 3.3x FD/Favok garpanla-
ri ile islem gérmektedir. Hedef fiyatimiz hisse basina 43.47 TL &neri-
miz ise AL seklindedir. Elektrikli araglarin sarj istasyonlari ile ilgili yatiri-
mi da yakin dénemde sirketin cirosuna katki verebilecegi igin pozitif
katalist olarak degerlendiriyoruz.
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' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat
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Hisse Kodu VESTL
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 25,34
Hedef Hisse Fiyati, TL 43,47
Yikselme Potansiyeli 72%
Halka Aciklik Orani 36%
Piyasa Degeri, TL min 8.500
Fiyat ve Piyasa Degeri 28/10/2021 tarihi itibariyle

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 2021 2022
Ciro 17.174 21.546 30.165 39.214
Ciro Biylmesi 8% 25% 40% 30%
Briit Kar 4278 6.018 7.240 9.019
Briit Kar Marji 249%  27,9% 24,0% 23,0%
FAVOK 2336 3602  4.098 4.904
FAVOK Biiyimesi 1% 54% 14% 20%
FAVOK Marji 136% 167%  13,6% 12,5%
Net Kar 352 1.907 2.030 2.519
Net Kar Biylimesi 12%  442% 6% 24%
Net Kar Marji 20%  89% 6,7% 6,4%
Net Borg 5416 5613 5.919 6.385
Net Borg / FAVOK 0,0 0,0 0,0 0,0
Fiyat/Kazang Orani 9,8 28 49 3,9
Firma Degeri/ FAVOK 37 3,1 22 33

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 13,2% 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 Marji 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 1,8 2,4

Milyon TL 3G20 221 3G¢21 BEKLENTI G/C Y/Y
Ciro 2.533 4.375 3.923 3.940 -10% 55%
Briit Kar 523 699 438 -37% -16%
Brut Kar Marj 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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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
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.




