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Dayanikli Tuketim

Vestel Elektronik

3C23 Finansal Sonuglar - Notr

Piyasa beklentisi ile uyumlu, beklentimizin lizerinde net kar.
3C23'te Vestel Elektronik, piyasa ortalama beklentisi olan 1.178 mn
TL ile uyumlu, beklentimiz olan 909 mn TL’nin %26 Uzerinde 1.149
mn TL net kar agikladi. Net kar tahminimizdeki sapmada, 6zkaynak
yéntemiyle degerlenen yatirnmlardan kaydedilen 325,3 mn TL’lik
zarar etkili oldu. Sirket 3C23’te 6zkaynak ydntemiyle degderlenen
yatinmlardan 325,3 mn TL zarar kaydetmisti. Gegen yil Uglincu
ceyrekte 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan 85,2 mn
TL kar kaydedilmigti. Uglincli g¢eyrek finansallarinin  hisse
performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentiler ile uyumlu. 3C23'de net satig gelirleri
yilhk bazda %68,7 artisla 24.415 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam hem kurum beklentimiz olan 24.602 milyon TL
hem de piyasa ortalama beklentisi olan 24.831 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti. Yurt ici pazar dinamiklerindeki gugli seyrin devam
etmesi ciro bliyumesini desteklemeye devam etti. 3C23’te yurt igi
satig gelirleri yilhik bazda %115 artisla 10.042 milyon TL seviyesine
yukselirken, uluslararasi operasyonlarindan elde etmis oldugu gelir
%49 artigla 16.330 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Segment
bazinda beyaz esya segmenti yillik bazda %69 artisla 15.309
milyon TL, TV ve ev elektronidi segmenti de %69 artigla 9.105
milyon TL oldu. Beyaz esya segmentinde brit kar marji devam
eden gulcli yurt ici operasyonlar sayesinde iyilesme kaydetti. Brit
kar marji 3C23‘te yllik bazda 14,5 puanhk artisla %37,1
seviyesinde gerceklesirken, bir dnceki ceyrege gore ise 1,2 puan
artis gosterdi. TV ve ev elektronidi tarafinda ise brit kar marji yillik
bazda 1,7 puanlik artigla %21,6 seviyesine yukselirken, bir dnceki
ceyrege gore ise 1,9 puan artis gosterdi. Girdi maliyetlerindeki
azalisin beyaz esya segmentine olan katkisinin daha belirgin
dizeyde gergeklestigini gbézlemliyoruz. Bu c¢ercevede sirketin
konsolide brit kar marji yillk bazda 9,8, bir dnceki ceyrege gore 70
baz puan artisla %31,3 seviyesine ylkseldi.

Piyasa beklentisi ile uyumlu operasyonel karlihk. 3C23’te Vestel
Elektronik'in FAVOK'li yillik bazda %316,2 artisla 3.943 milyon TL
seviyesinde, kurum beklentimizin %6,2 Uzerinde, piyasa ortalama
beklentisi ile uyumlu gergeklesti. FAVOK marji bu dénemde yillik
bazda 9,6 puan artisla %16,2 seviyesinde gerceklesti. Faaliyet
giderlerinin satislara orani yillik bazda 30 baz puan, geyreklik bazda
ise 90 baz puan artisla %16,7 seviyesinde gerceklesti. Sirket net
borcunda gérillen Ihmli artis kargisinda FAVOK'te gériilen gliglii
biiyimenin desteginde, Net Borg/FAVOK rasyosu onceki
ceyrekteki 3,37x seviyesinden, 2,62x’e geriledi. Gegtigimiz yilin
sonunda Net Borg/FAVOK rasyosu 3,21x seviyesinde bulunuyordu.

Vestel Elektronik hissesi igin 73,05 TL seviyesinde bulunan 12
ayhik hedef fiyatimizi koruyor, tavsiyemizi ‘TUT’a ¢ekiyoruz.
Yikselen faiz ortaminin, dayanikh tiketim sektdriindeki talebi
gelecek donemde kademeli olarak azaltabilecegi yonundeki
beklentimiz dogrultusunda, Vestel Elektronik hissesi i¢in 73,05 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi koruyor, tavsiyemizi
‘TUT a gekiyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 63,85 TL
Hedef Fiyat: 73,05 TL

Getiri Potansiyeli: %14

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 63,85
52H En Yiksek (TL) 81,10
52H En Dusuk (TL) 37,26
Piyasa Degeri (mn TL) 21.419
Piyasa Degeri (mn USD) 751
Halka Aciklik Orani (%) 43,81
Konsensus HF (TL) 88,54
Konsensus Tawsiye %100 A/ %0T/%0S
3A Hacim (mn USD) 22,7
HLY HBK (2023T) 3,57
Konsensus HBK (2023T) 2,06

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

VESTL (Mn TL) 2023/09 2022109 YK 5023109 202306 SeYreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 24,415 14,472 68.7% 24,415 20,472 19.3% 24,602 24,831
Satiglarin maliyeti 16,770 11,351 47.7% 16,770 14,211 18.0%

Briit kar 7,645 3,120 145.0% 7,645 6,261 22.1%

Briit kar marji 31.3% 21.6% 9.8% 31.3% 30.6% 2.4%

Faaliyet Giderleri 4,077 2,377 71.5% 4,077 3,234 26.0%

Marj 16.7% 16.4% 0.3% 16.7% 15.8% 5.7%

FVOK 3,568 743  380.2% 3,568 3,027 17.9%

FVOK marji 14.6% 5.1% 9.5% 14.6% 14.8% -1.2%

FAVOK 3,943.9 9475 316.2% 3,943.9 3,418.8 15.4% 3,715 3,939
FAVOK marji 16.2% 6.5% 9.6% 16.2% 16.7% -3.3% 15.1% 15.9%
Net kar 1,149.4 -301.3 n/a 1,149.4 -616.3 n/a 909 1,178
Net kar marji 4.7% -2.1% 6.8% 4.7%  -3.0% n/a 3.7% 4.7%

Kaynak: VESTL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGga giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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