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Vestel Elektronik
4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentilerin lizerinde net karda iyilesme. TMS 29 etkisi harig
birakildiginda 4C23'te Vestel Elektronik, beklentimizin olduk¢a Uzerinde
2.176 mn TL net kar agikladi. Net kar marji ise 4C23'te 7,4 seviyesinde
gerceklesti. Sirket, 4C22'de 102 mn TL zarar agiklamisti. TMS 29 etkisi dahil
edilmis yillik net kar rakamina baktigimizda ise, net kar 2023’te 1.450 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, net kar marji %1,3 seviyesinde gerceklesti.
2022 yilinda TMS 29 dahil 857 mn TL'lik net kar rakami enflasyon
muhasebesi uygulandiginda 111 mn TL zarara gegmis oldu. Operasyonel
karlilik rakamlari ise TMS 29 hari¢ incelendiginde 2023 yilinda FAVOK
marjinin yillk bazda 4,2 puan artisla %14,8; TMS 29 dahil olarak
incelendiginde ise yillik bazda 4,3 puan artigla %9,3 seviyesinde guglu
performans sergiledigini takip ediyoruz. Vestel Elektronik’in 2023 yilinda yurt
ici satislarindaki iyilesme ve azalan girdi fiyatlariyla saglamis oldugu guglu
operasyonel karlihgin net karlilik tarafina yansimamasinda, 6zellikle diger
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki giderlerinden kaydedilen nette 12,4 mir
TL'lik kur farki gideri etkili oldu. Buna ek olarak, TMS 29 enflasyon
muhasebesi kapsaminda kaydedilen 9,7 mir TL’lik parasal kazancin ise kur
farki giderini i1hml derecede dengeledigini gézlemliyoruz. TMS 29 dahil
finansal sonuglarinda brit karlilik ve operasyonel karlilik tarafinda gorilen
sirastyla 5,3 ve 4,3 puanlik artiglar ve operasyonel karliligindaki iyilesme
neticesinde Net Borg/FAVOK rasyosundaki gerilemeyi dikkate aldigimizda;
4C23 finansallarinin hisse performansina  yansimasini ‘pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin hafif Uzerinde. 4C23'te net satis gelirleri,
beklentimizin %7 Uzerinde yillik bazda %53,1 artisla 29.498 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerini yillk TMS 29 etkisi dahil olarak
degerlendirdigimizde ise 2023'te satis gelirleri bir 6nceki yila paralel 112.116
mn TL seviyesinde gergeklesti. 2022 yilina iliskin satis gelirleri ise 58.374
mn TL'den 111.125 mn TL'ye revize edildi. 2023 yilinda yurt i¢i pazarda
gorilen gugli bliyime paralelinde Turkiye’nin toplam ciro igerisindeki payi 6
puan artigla %37 seviyesine yukselirken, Avrupa Bolgesi’nin ciro igerisindeki
pay! %56’dan %50’ye geriledi. Satiglarin detaylarina baktigimiz ise, Tlrkiye
satiglari %23 artisla 44.700 mn TL seviyesinde gercgeklesirken, Avrupa
satiglari %7 azaligla 76.427 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Brut karhihktaki iyilesme ile giiglenen operasyonel karlihik. 4C23'te
Vestel Elektronik'in FAVOK'li kurum beklentimizin oldukga (izerinde yillik
bazda %275 artigla 4.985 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji bu
doénemde yillik bazda 10 puan artisla %16,9 seviyesinde gerceklesti. TMS
29 etkisi dahil baktigimizda ise 2023 yilinda FAVOK %87,4 artigla 10.406
mn TL seviyesinde gergeklesirken, marjlar 4,3 puanlik artigla %9,3
seviyesine yiikselmig oldu. 2022 yilina iliskin FAVOK rakami ise 6.183 mn
TL’den 5.554 mn TL seviyesine asagi yonlii revize edildi. FAVOK marjindaki
iyilesmede ozellilkle beyaz esya segmentinde azalan ham madde fiyatlariyla
birlikte gérulen yuksek brit karlihgin etkili oldugunu takip ediyoruz. Beyaz
esya segmentinde brit karlik yillik bazda 9,9 puanlik iyilesme ile %28
seviyesine ylkselirken, TV ve elektronik araglar segmentinde brit karlilik
%15,1’den %11,9'a geriledi. Kimile rakamlara gére ise brut kar marji yillik
bazda 5,3 puan artigla %22,3’'e ylkseldi. Sirket sergilemis oldugu gucli
operasyonel karlilik sonrasinda Net Borg/FAVOK rakami TMS 29 dahil
olarak, 2023'te bir 6nceki yila goére iyileserek 5,9xten 2,8x seviyesine
geriledi.

Vestel Elektronik igin 12 ayhk hedef fiyatimizi gbzden gegiriyor,
enflasyon muhasebesi etkilerini igeren giincel hedef fiyatimizi
paylasacagimiz detayh analiz ile duyurmus olcagiz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 86,25
52H En Yiksek (TL) 98,70
52H En Disk (TL) 37,26
Piyasa Degeri (mn TL) 28.933
Piyasa Degeri (mn USD) 903
Halka Agiklik Orani (%) 33,63
Konsensus HF (TL) 123,86
Konsensus Tavsiye %67 A/ %33T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 40,7
HLY HBK (2024T) 7,98
Konsensus HBK (2024T) 5,34
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk 3C23 Ceyreksel

HLY Aragstrma Ortalama Piyasa

VESTL (M TL) 4¢22 degisim ¢ degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 29498 19.272 53,1%  24.415 20,8% 27.469 27.469
FAVOK 4.985 1329 275,0% 3.9439 26,4% 2.716 2.716
FAVOK marji 16,9% 6,9% 10,0%  16,2% 0,7% 9,9% 9,9%
Net kar 2.176 -102 n/a 1.1494 89,3% 347 347
Net kidr marji 7,4% -0,5% 7,9% 4,7% 2,7% 1,3% 1,3%

Kaynak: VESTL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

T™MS ;gzsgﬁl (Mn TMS ;gzlsgﬁl (Mn  Yillik degisim TMéoig/I:-Llazarig TMggigll%kzarig Yillik degisim TMS;OgZ?kiSi TMSZZOQZIZEtkiSi
TL) TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 112.216 111.125 1,0% 91.300 58.374 56,4% 23% 90%
FAVOK 10.406 5.554 87,4% 13.501 6.183 118,4% -23% -10%
FAVOK marji 9,3% 5,0% 4,3% 14,8% 10,6% 4,2% -5,5% -5,6%
Net kar 1.450 -111 -1406,3% 2.645 857 208,6% -45% -113%
Net kar marji 1,3% -0,1% 1,4% 2,9% 1,5% 1,4% -1,6% -1,6%

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

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0’in altinda azalis
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Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik
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+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
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YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26
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+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi ¢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 yurtrltiga giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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