HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli Tuketim
Vestel Elektronik

1C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Piyasa beklentisinin aksine net zarar kaydedildi. 1G23'te

Vestel Elektronik, piyasa ortalama beklentisi olan 54 mn TL'lik net
kar beklentisinin aksine 63,7 mn TL net zarar acikladl. Sirket
gecen yilin ayni déneminde 472,2 milyon TLlik net Kkar
aciklamisti. Agiklanan rakam kurum beklentimiz olan 168 milyon
TL'lik zararin ise %62 altinda bulunuyor. Vestel'in 372,5 milyon
TL'lik ertelenmis vergi geliri kaydetmesi net zarar rakamini asagi
cekerken, ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda ise 436
milyon TLlik zarar kaydettigini hesapliyoruz. ik geyrek
finansallarinin hisse perfortmansina yansimasini negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Satig gelirleri beklentilerin hafif lizerinde. 1C23'de net satis
gelirleri, beklentimiz olan 15.959 milyon TL'in %6 Uzerinde,
piyasa ortalama beklentisi olan 16.490 milyon TL ile uyumlu, yillik
bazda %44,1 artisla 16.915 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Segment bazinda beyaz esya segmenti bu donemde vyillik %57
artisla 11.722 milyon TL, TV ve ev elektronigi ise %22 artisla
5.192 milyon TL oldu. Yurt ici satislar yillik bazda %105 artarken,
yurt digi satislar %29 artis gOsterdi. Beyaz esya segmentinde
brit kar marji 1C23‘te 4,6 puanlik azalisla %22,5 seviyesinde
gerceklesirken; TV ve ev elektronigi segmenti yillik bazda 70 baz
puanlik artisla %18,5 seviyesine yikseldi. Sirketin konsolide brit
kar marji ise yillik bazda 2,5 puan daralarak %21,3 seviyesine
geriledi.

Beklentilerin lizerinde operasyonel karhlik. 1C23’te, Vestel
Elektronik'in FAVOK’U yillik bazda %22,6 disiisle 1.154 milyon
TL seviyesinde, kurum beklentimizin %8,6, piyasa ortalama
beklentisinin ise %14,7 lizerinde gergeklesti. FAVOK marji bu
doénemde yillik bazda 5,9 puan azalisla %6,8 seviyesine geriledi.
Faaliyet giderlerindeki artis yilik bazda %73,2 seviyesinde
gerceklesirken, faaliyet giderlerinin satiglara orani ise 2,8 puan
artisla %16,7 seviyesinde gergeklesti. Sirket net borcundaki artis
devam etti ve 1C23'te net borcu 21.432 milyon TL seviyesinde
gergeklesirken, Net Borg/FAVOK rasyosuda 3.22xten 3.67x
seviyesine yukseldi.

Vestel Elektronik hissesi igin 80,40 TL seviyesinde bulunan
12 aylhk hedef fiyatimizi 67,20 TL’ye reviz ediyor, “AL”
tavsiyemizi  koruyoruz. Ciro ve operasyonel Kkarliligin
beklentimizi karsilamasina ragmen, net =zarar rakaminin
ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda oldukga zayif bir
performansa isaret etmesi ve net bor¢ tarafindaki artis
sonucunda hedef fiyatimizda asagi yonli revizyona gidiyoruz. Bu
dogrultuda, Vestel Elektronik hissesi i¢cin 80,40 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 67,20 TL'ye reviz ediyor, “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin “otomotiv elektronigi ve batarya
yatirimlar” kapsaminda gergeklestirdigi uluslararasi anlagmalarin
karihga yapacagi katkiyi sirket icin orta vadede olumlu
beklentilerimizin odaginda goériyoruz.
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Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

38,90 TL
67,20 TL

Getiri Potansiyeli: %73

Ozet Veriler

Hisse Kodu VESTL

Cari Fiyat (TL) 38,90

52H En Yiksek (TL) 81,10

52H En Disik (TL) 22,74

Piyasa Degeri (mn TL) 13.049

Piyasa Degeri (mn USD) 668

Halka Aciklik Orani (%) 39,81

Konsensus HF (TL) 98,30

Konsensus Tavsiye %67 A/ %33 T/ %0S

3A Hacim (mn USD) 17,0

HLY HBK (2023T) 13,36

Konsensus HBK (2023T) 10,14
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

VESTL (Mn TL) 2022/12 yft.ak.sel HLY Ara§t.|rr.na Ortalam P_iy_asa
degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 16.915 11.741 441% 16915 19.272 -12,2% 15.959 16.490

Satiglarin maliyeti 13.317 8.953  48,7% 13317 15.625 -14,8%

Briit kar 3599 2788 29,1% 3599 3.647 -1,3%

Brtit kér marji 213% 237% -25% 213% 18,9% 12,4%

Faaliyet Giderleri 2822 1630 732% 2822 2592 8,9%

Marj 16,7% 13,9% 2,8% 16,7% 13,4% 24,1%

FVOK 776 1158  -33,0% 776 1.055 -26,5%

FVOK marji 4,6% 9,9% -5,3% 4,6% 5,5% -16,2%

FAVOK 1.153,7 14910 -226% 11537 1.329,3 -13,2% 1.062 1.006

FAVOK marji 68% 127%  -59% 6,8% 6,9% -1,1% 6,7% 6,1%

Net kar -63,7 4722 n/a -63,7 -102,3 n/a -168 54

Net kar marji -04%  4,0% -4,4% -04%  -0,5% n/a -1,1% 0,3%

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

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Ozlem MUTCAN ELBASI

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Gida ve icecek

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

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

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

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.

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




