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ihracat tarafinda kuvvetli bir toparlanma olmasi halinde sektér hisselerinin olumlu
etkilenecegini, ic talepte yasanabilecek sert bir daralmanin ise baslica risk faktorii
konumunda bulundugunu diisiinmekteyiz. Yilbasindan bugiine kadarki dénemde, enflasyon
beklentilerinin yliksek seyretmesi nedeniyle i¢ talep oldukga kuvvetli devam etmis, Avrupa’daki
talep ise artan hayat pahaliliginin harcama tercihlerini degistirmesi sebebiyle gerilemistir.
TURKBESD verilerine gore 2023’iin ilk yedi aylik diliminde, i¢ pazarda beyaz esya adet satislari
(buzdolabi, camasir makinasi, bulasik makinasi, derin dondurucu, kurutma makinasi ve firin)
%21 artarak 5,9 milyon, ihracat %11 daralarak 12,9 milyon, toplam satislar ise %3 gerileyerek
18,9 milyon olarak gerceklesmistir. 2023’iin geri kalaninda, faizlerdeki ylikselis trendi nedeniyle
ic talepte bir miktar yavaslama olabilecegini tahmin etmekteyiz. ihracat tarafinda kuvvetli bir
toparlanma olmasi halinde sektor hisselerinin olumlu etkilenecegini, i¢ talepte yasanabilecek
sert bir daralmanin ise baslica risk faktéri konumunda bulundugunu disiinmekteyiz.
Hammadde maliyetlerinde yasanan gerilemenin kar marjlarini destekleyecegini
ongormekteyiz. Global 6lgekte genel talepte meydana gelen zayiflik, gerileyen enerji ve girdi
maliyetleri sebebiyle metal hammadde fiyatlari 2022’deki ortalama 122 endeks degerinden
2C23’te ortalama 105’e gerilemistir (Kaynak: Steel BB ve Steel Orbis bazli Argelik sunum verisi).
Tirkiye’deki metal hammadde fiyatlar ise, metal Uriinlerindeki vergi artislari ve deprem
sonrasinda meydana gelen talep artisi ve arz gerilemesi sebebiyle diinya ortalamalarinin bir
miktar Uzerinde seyretmistir. Disik global talep, ve azalan enerji ve lojistik maliyetleri
neticesinde plastik hammadde fiyatlar 2022’deki ortalama 175 endeks degerinden 2C23’te
ortalama 147’ye gerilemistir (Kaynak: ICIS - Chemical Industry News & Chemical Market
Intelligence bazli Argelik sunum verisi).

ARGELIK: Hisse hedef fiyatimiz TL198,26, performans beklentimiz “Endekse Paralel
Getiri”dir. 1Y23’te beyaz esya segmenti gelirleri yillik %41 ylikselmis (toplamin %76’si, 1Y22:
%77), tiketici elektronigi segmenti gelirleri ise %55 artmistir (toplamin %7’si, 1Y22: %6).
Toplam gelirler %44 biylrken global talepteki zayiflik nedeniyle uluslararasi gelirler sadece
%26 artmis ve boylelikle 1Y23’te toplam igerisinde uluslararasi satiglarin payr %62’ye
gerilemistir (1Y22: %70). Azalan lojistik maliyetleri sebebiyle gerileyen faaliyet giderleri/satis
gelirleri rasyosu ve diisen hammadde fiyatlari nedeniyle FAVOK marii yillik 116 baz puan artisla
%10,0’a ylikselmis ve FAVOK %63 bilylimistiir. 3C23’te toplam gelirlerde yillk %65 artis
(ceyreksel +%20), FAVOK’'te %107 yiikselis (ceyreksel +%20) ve %10,7 marj (2G23: %10,7)
beklemekteyiz. 2023’te net satiglarin yillik %55 artigla TL208 milyar ve FAVOK’iin %10,3 marj
(sirket 6ngorisi: yaklasik %10,5, 2022: %8,9) ve %80 yiikselisle TL21 milyar olabilecegini
tahmin etmekteyiz. 2023T ve 2024T FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 7,3x ve 5,6x olan sirket
hissesinin adil degerinde islem gordigiini diisinmekteyiz. (finansal tahminler ve degerleme
carpanlari igin litfen sayfa 2’deki tablo 1’e bakiniz)

VESTEL ELEKTRONIK: Degerleme carpanlari hissenin adil degerinde islem gordiigiinii
ortaya koymaktadir. 1Y23’te beyaz esya segmenti gelirleri yillk %65 yiikselmis (toplamin
%68’i, 1Y22: %63), tiketici elektronigi segmenti gelirleri ise %30 artmistir (toplamin %32’si,
1Y22: %37). Toplam gelirler %52 biiylirken ihracat pazarlarindaki zayiflik nedeniyle uluslararasi
gelirler sadece %40 artmis ve boylelikle 1Y23’te toplam igerisinde uluslararasi satiglarin payi
%63’e gerilemistir (1Y22: %70). FAVOK mariji yillik 363 baz puan azalisla %12,2’ye gerilemis ve
neticede FAVOK sadece %17 biiyiimiistiir. Bunun sebebi, FAVOK marjinin 1¢23’te %6,8 gibi
oldukga diislik bir seviyede gerceklesmis olmasidir. 2C23’te marjda geyreksel olarak 988 baz
puanlik ciddi ylkselis olmasinin temel nedenleri ise beyaz esya segmentinde hammadde
maliyetlerindeki gerileme ve doviz kurlarinin artmasidir. 3C23’te gelirlerde yillik %67 artis
(ceyreksel +%18), FAVOK’te %310 vyiikselis (ceyreksel +%14) ve %16,1 marj (2C23: %16,7)
beklemekteyiz. 2023’te gelirlerin yillik %56 artisla TL91 milyar ve FAVOK’(in %14,2 marj (2022:
%10,6) ve %109 yiikselisle TL13 milyar olabilecegini 6ngdrmekteyiz. 2023T-2024T FD/FAVOK
carpanlari sirasiyla 4,4x ve 3,6x olan hissenin adil degerinde islem gérdigiini dislinmekteyiz.
(finansal tahminler ve degerleme carpanlari icin litfen sayfa 3’teki tablo 2’ye bakiniz)

VESTEL BEYAZ ESYA: Degerleme carpanlari hissenin adil degerinde islem gordiigiinii
ortaya koymaktadir. 1Y23’te toplam gelirler %63 blyiirken uluslararasi gelirler %65 artmis ve
boylelikle 1Y23’te toplam icerisinde uluslararasi satiglarin payr %70’e yiikselmistir (1Y22:
%69). Bunun temel sebebi, Avrupa’daki zayif talebe karsin sirketin pazarin Gzerinde performans
gdstermesidir. FAVOK mariji yillik 255 baz puan azalisla %12,2’ye gerilemis ve neticede FAVOK
sadece %35 bilylimistiir. Bunun sebebi, FAVOK marjinin 1G23’te %8,1 gibi oldukga diisiik bir
seviyede gerceklesmis olmasidir. 2C23’te marjda ceyreksel olarak 768 baz puanlik yilkselis
olmasinin nedenleriise hammadde fiyatlarinda distis olmasi, doviz kurlarinin artmasi ve faaliyet
giderleri/satis gelirleri rasyosunun gerilemesidir. 3¢23’te gelirlerde yillik %68 artis (ceyreksel
+%21), FAVOK’te %243 yiikselis (ceyreksel +%29) ve %16,7 marj beklemekteyiz (2C23:
%15,8). 2023’te net satislarin yillik %58 artisla TL50 milyar ve FAVOK’iin %14,2 marj (2022:
%9,2) ve %143 yiikselisle TL7 milyar olabilecegini tahmin etmekteyiz. 2023T-2024T FD/FAVOK
carpanlari sirasiyla 5,1x ve 3,5x olan hissenin adil degerinde islem gordigiinl diistinmekteyiz.
(finansal tahminler ve degerleme carpanlari icin litfen sayfa 4’teki tablo 3’e bakiniz)
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ENDEKSE PARALEL GETiRi

Hisse Bilgileri

Sektdr DAYANIKLI TUKETIM
Bloomberg / Reuters Kodu ARCLK.TI/ ARCLK.IS
Fiyat (TL/hisse) 153,60
Hedef Fiyat (TL/hisse) 198,26
Potansiyel Getiri %29
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 66,06-163,08
Piyasa Degeri (milyon TL) 103.792
Firma Degeri (milyon TL) 144.404
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 15.569
Gdenmis Sermaye (milyon TL) 676
Dolagimdaki Paylar %15
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %20,4
3 Ay Once %18,5
.
VESTEL ELEKTRONIK
o/Y

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor DAYANIKLI TUKETiM
Bloomberg / Reuters Kodu VESTL.TI/ VESTL.IS
Fiyat (TL/hisse) 62,15
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 37,18-78,5
Piyasa Degeri (milyon TL) 20.849
Firma Degeri (milyon TL) 43.944
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 8.548
Odenmis Sermaye (milyon TL) 335
Dolasimdaki Paylar %41
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %17,5
3 Ay Once %5,9

VESTEL BEYAZ ESYA

o/Y

Hisse Bilgileri

Sektdr DAYANIKLI TUKETiM
Bloomberg / Reuters Kodu VESBE.TI / VESBE.IS
Fiyat (TL/hisse) 16,70
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 8,86-18,13
Piyasa Degeri (milyon TL) 26.720
Firma Degeri (milyon TL) 33.655
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 5.077
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.600
Dolasimdaki Paylar %19
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %10,4
3 Ay Once %9,8

Bu rapor, 28/09/2023 tarihli hisse kapanus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Tablo 1: Arcelik’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Net Satislar 26.904 31.942 40.872 68.184 133.916 207.557 462.774
Satislarin Maliyeti (-) 18.359 21.727 27.066 47.706 94.423 141.978 323.885
Briit Kar 8.546 10.215 13.806 20.478 39.493 65.579 138.889
Faaliyet Giderleri (-) 6.509 7.976 9.963 15.471 30.945 49.066 109.640
Faaliyet Kari 2.037 2.239 3.843 5.008 8.548 16.513 29.249
FAVOK 2.727 3.294 5.065 6.853 11.859 21.309 35.208
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 600 415 1.009 2.013 542 4.398 884
Finansal Gelirler, net -1.707 -1.559 -1.572 -3.660 -6.289 -14.008 -20.749
Vergi Oncesi Kar 9249 1.114 3.498 3.623 4.218 6.855 9.277
Vergi Gideri () 924 161 619 372 -505 -248 -1.032
Net Kar 856 953 2.879 3.251 4.723 7.103 10.309
Azinuk Haklan 4 28 31 186 398 754 1.091
Net Kar (Ana Ortaklik Payi) 852 925 2.848 3.065 4.325 6.350 9.218
Pay Basina Kazang 1,26 1,37 4,21 4,54 6,40 9,40 13,64
Pay Basina Temettii 0,64 - - 2,22 2,22 2,66 4,49
Satis 29,1% 18,7% 28,0% 66,8% 96,4% 55,0% 123,0%
FAVOK 42,1% 20,8% 53,8% 35,3% 73,0% 79,7% 65,2%
Net Kar 1,0% 8,6% 207,9% 7,6% 41,1% 46,8% 45,2%
Bilanco (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Donen Varlklar 19.196 23.183 33.061 59.595 91.986 160.383 289.892
U/V Alacaklar 36 52 68 46 42 50 107
Toplam Varlklar 28.368 34.730 46.549 85.079 132.243 219.229 372.906
K/V Yikiimliiliikler 12.497 14.715 23.827 40.502 79.359 135.700 253.314
U/V Yiikiimliiliikler 7.652 10.199 8.698 23.522 25.778 44.223 73.009
Ozkaynaklar 8.183 9.658 13.820 19.383 24.948 36.011 42.678
Net Borg / (Nakit) 6.661 8.096 5.048 16.764 26.819 47.527 90.295
Vergi Oncesi Kar 9249 1.114 3.498 3.623 4.218 6.855 9.277
Amortisman 690 1.055 1.222 1.846 3.311 4.796 5.959
isletme Sermayesi A (-) 1.313 597 -250 8.908 6.923 19.292 43.927
Vergiler (-) 94 161 619 372 -505 -248 -1.032
Yatirim Harcamalari (-) 1.760 1.338 1.562 2.445 5.713 8.120 16.917
Temettii Odemeleri (-) 435 o [0} 1.500 1.500 1.800 3.032
Sermaye Arttirmi (-) (0] o [0} o o o o
Borclanma A 4.809 2.838 2.046 15.741 18.794 35.867 31.682
Finansal Gostergeler 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Ozsermaye Karllig: 11,3% 10,4% 24,3% 18,5% 19,5% 20,8% 23,4%
FAVOK Marji 10,1% 10,3% 12,4% 10,1% 8,9% 10,3% 7,6%
Net Kar Marji 3,2% 2,9% 7,0% 4,5% 3,2% 3,1% 2,0%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,8 0,8 0,4 0,9 1,1 1,3 2,1
Net Borc / FAVOK (x) 2,4 2,5 1,0 2,4 2,3 2,2 2,6
KV Borglar / Toplam Borglar 47,3% 41,0% 59,9% 40,5% 68,6% 66,1% 66,1%
Sermaye / Toplam Varluklar 28,8% 27,8% 29,7% 22,8% 18,9% 16,4% 11,4%
Cari Oran (x) 1,5 1,6 1,4 1,5 1,2 1,2 1,1
Nakit Kar Payi §deme Orani 0,0% 0,0% 52,7% 48,9% 41,6% 47,7% 47,7%
(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Satislar 26.904 31.942 40.872 68.184 133.916 207.557 462.774
FAVOK 2.727 3.294 5.065 6.853 11.859 21.309 35.208
Net Kar 852 925 2.848 3.065 4.325 6.350 9.218
Briit Kar Marji 31,8% 32,0% 33,8% 30,0% 29,5% 31,6% 30,0%
FAVOK Marji 10,1% 10,3% 12,4% 10,1% 8,9% 10,3% 7,6%
Net Kar Mariji 3,2% 2,9% 7,0% 4,5% 3,2% 3,1% 2,0%
F/K (x) 12,8 13,5 5,1 7,7 11,0 16,4 11,3

PD/DD (x) 1,3 1,3 1,0 1,2 1,9 2,9 2,4
FD/FAVOK (x) 6,4 6,3 3,9 6,1 6,4 7,3 5,6
FD/Satislar (x) 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,4
6zsermaye Karulug 11,3% 10,4% 24,3% 18,5% 19,5% 20,8% 23,4%
Temettii Verimi (Briit) 4,0% 0,0% 0,0% 6,4% 3,2% 1,7% 2,9%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Vestel Elektronik’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Net Satislar 15.852 17.174 21.546 32.506 58.374 90.805 138.405
Satiglarin Maliyeti (-) 11.570 12.896 15.528 23.487 44.692 65.941 98.958
Briit Kar 4.282 4.278 6.018 9.019 13.682 24.864 39.447
Faaliyet Giderleri (-) 2.437 2.569 3.170 4.462 8.682 14.134 21.644
Faaliyet Kari 1.845 1.709 2.849 4.557 5.000 10.730 17.803
FAVOK 2.302 2.336 3.602 5.484 6.183 12.894 20.850
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -1.363 -434 -903 -3.392 -4.581 -2.614 -1.214
Finansal Gelirler, net 52 -726 218 600 144 -5.975 -12.801
Vergi Oncesi Kar 443 314 1.939 1.699 566 1.251 2.429
Vergi Gideri (-) 42 -38 32 -455 -542 -732 -592
Net Kar 401 352 1.907 2.154 1.108 1.983 3.021
Azinuk Haklari 30 28 135 258 251 444 306
Net Kar (Ana Ortakluk Payi) 371 324 1.773 1.895 857 1.539 2.715
Pay Basina Kazang 1,11 0,97 5,28 5,65 2,55 4,59 8,09
Pay Basina Temettii - - - 7,04 - - 1,53
Satis 31,0% 8,3% 25,5% 50,9% 79,6% 55,6% 52,4%
FAVOK 165,5% 1,5% 54,2% 52,3% 12,8% 108,5% 61,7%
Net Kar 573,5% -12,7% 447,0% 6,9% -54,8% 79,6% 76,4%
Bilanco (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Do6nen Varlklar 10.036 9.609 13.778 20.879 28.937 46.880 59.017
Duran Varluklar 7.925 9.844 13.301 22.214 33.936 52.078 73.874
Toplam Varlklar 17.961 19.452 27.078 43.093 62.873 98.957 132.891
K/V Yiikiimliiliikler 13.557 14.652 17.124 30.610 47.009 77.874 107.438
U/V Yiikiimliiliikler 1.086 1.020 2.529 2.171 2.670 5.005 6.865
Ozkaynaklar 3.229 3.691 7.072 9.442 11.969 14.365 16.607
Net Borgc / (Nakit) 4.208 5.353 5.725 10.196 20.205 33.607 53.205
Vergi Oncesi Kar 443 314 1.939 1.699 566 1.251 2.429
Amortisman 457 627 753 927 1.184 2.163 3.048
isletme Sermayesi A (-) -403 -176 813 -1.131 1.675 -1.206 1.246
Vergiler (-) 42 -38 32 -455 -542 -732 -592
Yatirnm Harcamalar (-) 916 672 647 1.663 3.623 4.489 6.961
Temettii 6demeleri (-) o o o 2.361 o o 512
Sermaye Arttirmi (-) [0} o o (0] [0} o o
Borclanma A 2.755 436 1.255 3.531 9.382 11.582 11.720
6zsermaye Karllugi 13,7% 9,4% 32,9% 23,0% 8,0% 11,7% 17,5%
FAVOK Marji 14,5% 13,6% 16,7% 16,9% 10,6% 14,2% 15,1%
Net Kar Marji 2,3% 1,9% 8,2% 5,8% 1,5% 1,7% 2,0%
Net Borg¢ / ﬁzsermaye x) 1,3 1,5 0,8 1,1 1,7 2,3 3,2
Net Borg / FAVOK (x) 1,8 2,3 1,6 1,9 3,3 2,6 2,6
KV Borcglar / Toplam Borg¢lar 89,9% 92,8% 79,9% 91,7% 95,0% 91,8% 91,8%
Sermaye / Toplam Varliklar 18,0% 19,0% 26,1% 21,9% 19,0% 14,5% 12,5%
Cari Oran (x) 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
Nakit Kar Payi Odeme Orani 0,0% 0,0% 133,2% 0,0% 0,0% 33,3% 41,6%
(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Net Satislar 15.852 17.174 21.546 32.506 58.374 90.805 138.405
FAVOK 2.302 2.336 3.602 5.484 6.183 12.894 20.850
Net Kar 371 324 1.773 1.895 857 1.539 2.715
Briit Kar Marji 27,0% 24,9% 27,9% 27,7% 23,4% 27,4% 28,5%
FAVOK Marji 14,5% 13,6% 16,7% 16,9% 10,6% 14,2% 15,1%
Net Kar Marji 2,3% 1,9% 8,2% 5,8% 1,5% 1,7% 2,0%
F/K (x) 7,8 10,6 3,0 5,1 13,1 13,5 7,7
PD/DD (x) 0,9 0,9 0,8 1,0 0,9 1,4 1,3
FD/FAVOK (x) 3,1 3,8 3,2 3,8 5,3 4,4 3,6
FD/Satislar (x) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
Ozsermaye Karllig 13,7% 9,4% 32,9% 23,0% 8,0% 11,7% 17,5%
Temettii Verimi (Briit) 0,0% 0,0% 0,0% 24,3% 0,0% 0,0% 2,5%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimdi Tahminleri
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blo 3: Vestel Beyaz Esya’nin Finansal olari ve Tahminleri
Net Satislar 5.694 6.968 9.409 16.178 31.387 49.571 75.459
Satislarin Maliyeti (-) 4.782 6.083 7.603 13.613 26.476 40.344 60.814
Briit Kar 912 885 1.806 2.565 4.911 9.226 14.645
Faaliyet Giderleri (-) 185 220 278 461 2.522 3.278 5.453
Faaliyet Kari 728 664 1.529 2.104 2.389 5.949 9.192
FAVOK 894 922 1.829 2.488 2.900 7.048 10.948
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -134 -63 -24 -257 -985 -1.244 -577
Finansal Gelirler, net 28 -37 -172 -630 -302 -2.240 -3.432
Vergi Oncesi Kar 622 565 1.332 1.217 1.101 2.465 5.183
Vergi Gideri (-) -1 -4 1 -302 -323 -386 -850
Net Kar 623 568 1.331 1.519 1.424 2.850 6.033
Azinlik Haklan (o] (o] o (o] (o] o o
Net Kar (Ana Ortaklik Payi) 623 568 1.331 1.519 1.424 2.850 6.033
Pay Basina Kazang¢ 3,28 2,99 7,01 0,95 0,89 1,78 3,77
Pay Basina Temettii 1,26 2,98 0,68 0,50 0,44 0,22 0,68
Satis 47,6% 22,4% 35,0% 71,9% 94,0% 57,9% 52,2%
FAVOK 91,9% 3,1% 98,4% 36,0% 16,6% 143,0% 55,3%
Net Kar 110,9% -8,8% 134,4% 14,1% -6,2% 100,1% 111,6%
Bilanco (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Donen Varluklar 3.063 3.168 5.617 10.121 17.009 30.279 44.087
Duran Varlklar 1.622 1.816 2.613 4.069 8.521 11.175 14.630
Toplam Varluklar 4.685 4.984 8.230 14.189 25.530 41.454 58.717
K/V Yiukumliiliikler 2.747 2.992 4.459 8.562 18.428 30.515 42.100
U/V Yukumliliikler 126 186 410 735 783 2.027 2.766
Ozkaynaklar 1.812 1.806 3.362 4.893 6.319 8.911 13.850
Net Borg / (Nakit) 551 687 1.255 1.262 5.949 9.409 11.567
Vergi Oncesi Kar 622 565 1.332 1.217 1.101 2.465 5.183
Amortisman 166 257 300 385 511 1.099 1.756
isletme Sermayesi A (-) -1 -61 1.399 216 2.031 3.461 3.941
Vergiler (-) -1 -4 1 -302 -323 -386 -850
Yatirim Harcamalari (-) 574 357 585 728 3.202 2.963 4.564
Temettii Odemeleri (-) 240 567 129 800 698 353 1.094
Sermaye Arttirmi () o o o o o o o
Borclanma A 132 135 681 78 5.005 2.643 3.214
Ozsermaye Karliligi 44,1% 31,4% 51,5% 36,8% 25,4% 37,4% 53,0%
FAVOK Marji 15,7% 13,2% 19,4% 15,4% 9,2% 14,2% 14,5%
Net Kar Marji 10,9% 8,2% 14,1% 9,4% 4,5% 5,8% 8,0%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,3 0,4 0,4 0,3 0,9 1,1 0,8
Net Borg / FAVOK (x) 0,6 0,7 0,7 0,5 2,1 1,3 1,1
KV Borclar / Toplam Borglar 100,0% 93,0% 86,1% 74,5% 98,8% 86,3% 86,3%
Sermaye / Toplam Varluklar 38,7% 36,2% 40,8% 34,5% 24,8% 21,5% 23,6%
Cari Oran (x) 1,1 1,1 1,3 1,2 0,9 1,0 1,0
Nakit Kar Payi Odeme Orani 91,0% 22,7% 60,1% 46,0% 24,8% 38,4% 42,3%
(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Net Satislar 5.694 6.968 9.409 16.178 31.387 49.571 75.459
FAVOK 894 922 1.829 2.488 2.900 7.048 10.948
Net Kar 623 568 1.331 1.519 1.424 2.850 6.033
Briit Kar Mariji 16,0%  12,7%  19,2% 15,9%  15,6%  18,6%  19,4%
FAVOK Mariji 15,7% 13,2% 19,4% 15,4% 9,2% 14,2% 14,5%
Net Kar Marji 10,9% 8,2% 14,1% 9,4% 4,5% 5,8% 8,0%
F/K (x) 3,3 5,4 3,7 6,5 10,3 9,4 4,4
PD/DD (x) 1,1 1,7 1,5 2,0 2,3 3,0 1,9
FD/FAVOK (x) 2,9 4,0 3,4 4,4 7,1 5,1 3,5
FD/Satiglar (x) 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5
Ozsermaye Karliligi 44,1% 31,4% 51,5% 36,8% 25,4% 37,4% 53,0%
Temettii Verimi (Briit) 11,7% 18,6% 2,6% 8,2% 4,7% 1,3% 4,1%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri



GedikYatirm Sektor Giincelleme Raporu — DAYANIKLI TUKETIM

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



