HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli Tuketim

Vestel Elektronik

1C24 Finansal Sonuglar - Notr

v" Net kar beklentimizin aksine net zarar. Vestel Elektronik, TMS 29
etkisi dahil 1C24’te kurum beklentimiz olan 132 mn TL net kara
karsin 216 mn TL zarar acikladi. 1G23 net zarar rakami TMS 29
kapsaminda -64 mn TL’den -370 mn TL’ye revize edildi. TMS 29
uygulamasi kapsaminda 3.701 mn TL'lik net parasal kazang
kaydedilmesi destekleyici yonde olurken, 784,5 mn TLlik net
finansman gideri ve diger faaliyetlerden elde edilen kur farki
giderleriyle birlikte 2.608 mn TL net gider kaydedilmesi agiklanan
zararda etkili oldu. Beyaz esya segmentinin desteginde
operasyonel karlilhkta gorulen iyilesmeyi olumlu degerlendirmekle
birlikte, artan finansman giderinin agiklanan zararda etkili olmasi
dogrultusunda; ilk c¢eyrek finansallarinin hisse performansina
yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin altinda. 1C24’te net satis gelirleri,
beklentimizin %8 altinda yillik bazda %7,3 azaligla 26.633 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk ¢ceyreginde gliglii seyreden yurt igi
satiglarin paralelinde Turkiye’nin toplam ciro igerisindeki payr 9,0
puan artisla %45 seviyesine yukselirken, Avrupa Bdlgesi'nin ciro
icerisindeki payr %50’den %42’'ye geriledi. Satislarin detaylarina
baktigimizda ise, Turkiye satislari %19 artisla 13.257 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, Avrupa satislari %20,5 azaligla 12.416
mn TL seviyesinde gergeklesti.

Beyaz esya segmentinin desteginde giiclii operasyonel karhlik.
1C24'te Vestel Elektronik'in FAVOK'G kurum beklentimizin %9,6
Uzerinde yilik bazda %212,3 artigla 2.228 mn TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marji bu dénemde yillik bazda 5,9 puan artisla
%8,4 seviyesinde gergeklesti. FAVOK marjindaki iyilesmede
Ozellikle beyaz esya segmentinde azalan ham madde fiyatlariyla
birlikte yurt icinde sahip olunan fiyatlama avantajinin brit karlilik
Uzerinde etkili oldugunu takip ediyoruz. Beyaz esya segmentinde
brit karlihk yillik bazda 14,9 puanlik iyilesme ile %30,4 seviyesine
yukselirken, TV ve elektronik araglar segmentinde brit karlihk
%13,2'den %8,8'e geriledi. Kimile rakamlara gore ise brit kar
marji yilik bazda 8,1 puan artisla %23,0'a yikseldi. Sirket'in
sergilemis oldugu gugli operasyonel karlihk sonrasinda Net
Borg/FAVOK rakami TMS 29 dahil, 2023 yil sonuna gére ihmli
iyileserek 2,8x’'den 2,7x seviyesine geriledi.

v" Vestel Elektronik igin 101,40 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk
hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Hem yurt
ici hem de yurtdisindaki makro ekonomik kosullarin hanehalki talebi
Uzerinde baskilayici unsur olusturacagini; yilin kalan déneminde
fiyatlama avantajinin azalacagini ve marjlarin normallesecegini
dislindyoruz. Bu dogrultu da, Vestel Elektronik igin 101,40 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘TUT olan
tavsiyemizi surdariiyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 87,45 TL
Hedef Fiyat: 101,40 TL

Getiri Potansiyeli: %16

Ozet Veriler

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 87,45
52H En Yiksek (TL) 107,30
52H En Distuk (TL) 42,54
Piyasa Degeri (mn TL) 29.336
Piyasa Degeri (mn USD) 893
Halka Aciklik Orani (%) 39,12
Konsensus HF (TL) 101,40
Konsensus Tawsiye %100 A/ %0 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 31,1
HLY HBK (2024T) 8,04

Konsensus HBK (2024T)

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk  HLY Arastirma

VESTL (M TL) 1623 degisim Beklentisi
Net satiglar 26.633 28.730 -7,3% 29.214
FAVOK 2.228 713 212,3% 2.033
FAVOK matji 8,4% 2,5% 5,9% 7,0%
Net kar -216 -370 n/a 132
Net kar marji -0,8% -1,3% 0,5% 0,5%

Kaynak: VESTL, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi

2024/03 . 2023/03 Yillik 2023/03 . TMS 29
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil (Mn .. . TMS 29 Harig ..
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 26.633 28.730 -7,3% 16.915 57%
FAVOK 2.228 713 212,3% 1.154 93%
FAVOK marji 8,4% 2,5% 5,9% 6,8% 1,5%
Net kar -216 -370 n/a -64 239%
Net kar marji -0,8% -1,3% 0,5% -0,4% -0,4%

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

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

Uzman
Havacilik
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgl 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 yirirlGga giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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