HISSE ARASTIRMA
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Dayanikli Tuketim
Vestel Elektronik

2C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Beklentilerin lizerinde net zarar kaydedildi. 2C23’'te Vestel

Elektronik, piyasa ortalama beklentisi olan 316 mn TL’lik net zarar
ve beklentimiz olan 376 mn TL'lik net zarar beklentisinin Gizerinde
616,3 mn TL net zarar agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde 788,2 milyon TL'lik net kar agiklamisti. Vestel'in 354,3
milyon TL’lik ertelenmis vergi geliri kaydetmesi net zarar rakamini
asagdl cekerken, ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda ise
858 milyon TL'lik net zarar kaydedildigini hesapliyoruz. Ikinci
ceyrekte girdi maliyetlerindeki azalisa bagh olarak brit kar
marjinda o6ne c¢ikan korunakli gérinime ragmen, diger
faaliyetlerden gider aciklanan net zararda etkili oldu. ikinci geyrek
finansallarinin hisse performansina yansimasini ‘Sinirli negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

Satig gelirleri beklentilerin hafif Uzerinde. 2C23'de net satis
gelirleri yillk bazda %58,8 artisla 20.472 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimiz olan 20.140
milyon TL ile uyumlu, piyasa ortalama beklentisi olan 19.671
milyon TL'nin %4,1 U(zerinde bulunuyor. Yurt ici pazar
dinamiklerinin gug¢li seyretmesi sonucunda yurt i¢i satis gelirleri
gectigimiz yihn ayni dénemine gére %80 artigla 8.490 mn TL
seviyesine yukselirken, Euro bdlgesinde zayiflayan satig
rakamlarina bagli olarak, toplam satig gelirleri %52 artigla 13.559
mn TL seviyesinde gergeklesti. Segment bazinda beyaz esya
segmenti bu dénemde yillik %72 artigla 13.792 milyon TL, TV ve
ev elektronigi ise %37 artisla 6.681 milyon TL oldu. Beyaz esya
segmentinde brit kar marji bir 6nceki ¢ceyrege gore 2C23‘te 13,4
puanhk artigla %35,9 seviyesinde gergeklesirken, gegctigimiz yilin
ayni dénemine goére 1,6 puan geriledi. TV ve ev elektronigi
tarafinda ise brit kar marji yillik bazda 3,2 puanlik azaligla %19,7
seviyesine gerilerken, bir énceki ¢ceyrege gore ise 1,2 puan artis
gosterdi. Girdi maliyetlerindeki azalisin beyaz esya segmentine
olan katkisinin daha belirgin  dizeyde gergeklestigini
g6zlemliyoruz. Bu cergevede sirketin konsolide brit kar marji
yilhk bazda 1,4 puanlik ilimh gerileme gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore 9,3 puan artigla %30,6 seviyesine yikseldi.

Beklentileri agsan guglii operasyonel karlihk. 2C23'te Vestel
Elektronik'in FAVOK’U yillik bazda %41,5 artisla 3.419 milyon TL
seviyesinde, kurum beklentimizi %23,6, piyasa ortalama
beklentisini ise %22,7 oraninda asti. FAVOK marji bu dénemde
yilhk bazda 2 puanlik limh azahgsla %216,7 seviyesinde
gerceklesti. Faaliyet giderlerindeki artis yillk bazda %55,2
seviyesinde gergeklesirken, faaliyet giderlerinin satiglara orani
0,4 puan azalisla %15,8 seviyesinde gerceklesti. Sirket net
borcunda gérillen artis nedeniyle Net Borg/FAVOK rasyosu
onceki yilin ayni dénemindeki 2,21x’ten 3,37x seviyesine yikseldi
(1G23 net borg/FAVOK: 3,67x).
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Ozet Finansallar

Yilhik

2023/06

2023/03

Ceyreksel

HLY Arastirma Ortalama Piyasa

VESTL (Mn TL) 2023/06 2022/06
Net satiglar 20.472 12.890
Satiglarin maliyeti 14.211 8.763
Briit kar 6.261 4.127
Briit k&r marji 30,6% 32,0%
Faaliyet Giderleri 3.234 2.084
Marj 15,8% 16,2%
FVOK 3.027 2.043
FVOK marji 14,8% 15,9%
FAVOK 3.418,8 2.415,6
FAVOK marji 16,7% 18,7%
Net kar -616,3 788,2
Net kar marj -3,0% 6,1%

degisim

58,8%
62,2%
51,7%
-1,4%
55,2%
-0,4%
48,2%
-1,1%
41,5%
-2,0%
n/a
-9,1%

20.472
14.211
6.261
30,6%
3.234
15,8%
3.027
14,8%
3.418,8
16,7%
-616,3
-3,0%

16.915
13.317
3.599
21,3%
2.822
16,7%
776
4,6%
1.153,7
6,8%
-63,7
-0,4%

degisim

21,0%
6,7%
74,0%
43,8%
14,6%
-5,3%
290,0%
222,2%
196,3%
144,8%
n/a
n/a

Beklentisi Beklentisi*
20.140 19.671
2.767 2.786
13,7% 14,2%

-376 -316
-1,9% -1,6%

Kaynak: VESTL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Vestel Elektronik hissesi igin 67,20 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 73,05 TL’ye revize ediyor,
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Sonuglarin ardindan, makro tahminlerimiz, piyasa carpanlarinin giincellemesi ve
finansallara iliskin tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde Vestel Elektronik i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi
67,20 TL'den 73,05 TL'ye yikseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Vestel Elektronik i¢in 2023 yil sonunda 89.119 mn
TL ciro, 10.999 mn TL FAVOK ve 1.555 mn TL net kar tahminimiz bulunuyor.

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




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
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek

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

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.
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