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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 35,00 FD/FAVOK :

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 29,72 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1C26 4G25 Ceyreksel % 1C25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 21.025 25.949 -19% 41.172 -49% 0 0
FAVOK -1.318 -1.901 -31% 1.526 a.d. 0 0
Net Donem Kari -2.834 -10.586 -73% -6.644 -57% 0 0
FAVOK Marji -6,3% -7.3% 1,7yp 3,7% 10 yp 0,0% 0,0%
Net Kar Marji -13,5% -40,8% 27,3 yp -16,1% 2,7 yp 0,0% 0,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis

o ilk geyrekte satis gelirlerinde %48,9 azalig- Vestel Elektronik yilin ilk ceyreginde, bir énceki yilin
ayni dénemine gore %48,9 azalarak 21,0 mir TL satis geliri elde etti. Gegen yilin ilk geyreginde %65,4
olan ihracat orani bu dénemde %59,0 seviyesine geriledi. Toplam satislarin %48'i yurt icine, %44'U
Avrupa iilkelerine ve %8'i ise dider Ulkelere yapildi. Satis gelirlerinin alt kinhmina baktigimizda, %65'i
ev aletleri satisindan elde edilirken, %35'i tiketici, mobilite elektronidi ve diger segmentlerden
saglandi. Sirket 1C26 doneminde 12,4 mir TL'si yurt disi satiglari olmak tizere 23,6 mir TL brit satis
gerceklestirdi. Briit yurt ici satis gelirleri yillik bazda %40, yurt disi satis gelirleri ise %54 azalis
gosterdi. Onemli pazarlarda artan rekabet dolayisiyla sevkiyatlarin azalmasi ve nominal para
birimindeki deger kaybinin enflasyonun altinda kalmasiyla fiyat esnekliginin daralmasi Sirket'in
satis gelirlerindeki azalista 6nemli rol oynadi. Ote yandan Sirketin kapasitesi, fabrika kapali alani
bakimindan 258.651 m?, beyaz esya 668.501 m?, dijital Griinler 130.242 m? olmak Uizere toplamda
1.057.394 m? olarak belirtildi. Vestel Elektronik yilin ilk ¢ ayinda 1,3 miIr TL yatinm harcamasi
kaydederken, bu tutarin yaklasik 497 mn TL'sini tliketici, mobilite elektronigi ve diger bolimiine,
kalan 779 mn TL ise beyaz egya boélimiine gergeklestirdi.

e FAVOK'te zayiflama, net zararda azalma 6n plana gikti- Sirket'in FAVOK'li 1G25 déneminde 1,5
mir TL kaydedilirken, bu yilin ilk geyreginde -1,3 mir TL olarak agiklandi. FAVOK marji ise 10 puan
azalisla %-6,3 seviyesine geriledi. Sirket'in bir 6nceki ceyrekte 99,5 mir TL olan net borg pozisyonu
yilin ilk geyreginde yillik bazda %48,9 artarak 100,1 mlir TL seviyesine ylkseldi. Vestel Elektronik
1C26 doneminde yillik bazda %57,4 azalisla 2,8 mir TL net zarar elde etti. Yillk bazda azalan
operasyonel karlilik ve artan ertelenmis vergi gideri kalemleri net zarar lzerinde olumsuz yonde
etki eden unsurlar oldu. Ote yandan 6,8 mir TL'lik parasal kazang kalemi, ticari islemlerden
kaynaklanan kur farki giderlerindeki yillik bazda %55,7 azalis ve 315,3 mn TL tutarindaki 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatinmlardan elde edilen kar Sirketin net karina olumlu yonde katki sagladi.

e Degerleme ve Oneri- Vestel Elektronik'in 1G26 finansallarina, satis ve operasyonel karlilik
tarafindaki belirgin dists, yiksek maliyet ile zayif talep ortaminin net zararda etkili olmaya devam
etmesi ve ylksek seyreden borglulugu dolayisiyla piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.
Sirket hisseleri finansallar 6ncesinde son bir ayda endeksten %2,3, son (¢ ayda %14,4 negatif
ayristi. Vestel Elektronik icin hisse basi hedef fiyatimizi 35,0 TL seviyesinde koruyoruz. Sirket igin
kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT” Onerilerimizi siirdiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 126 4C25 Ceyreksel % 1625 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 21.025 25.949 -19% 41.172 -49% 21.025 41.172 -49%
SMM -18.288 -22.963 -20% -33.252 -45% -18.288 -33.252 -45%
Briit Kar 2.737 2.986 -8% 7.920 -65% 2.737 7.920 -65%
Operasyonel Gider -6.168 -6.992 -12% -8.965 -31% -6.168 -8.965 -31%
FVOK -3.431 -4.006 -14% -1.045 228% -3.431 -1.045 228%
FAVOK -1.318 -1.901 -31% 1.526 ad. -1.318 1.526 ad.
Diger Gelir/Gider (Net) -1.790 -5.006 -64% -4.043 -56% -1.790 -4.043 -56%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 0 975 -100% 0 0% 0 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.760 -2.788 ad. 97 ad. 2.760 97 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 6.864 933 636% 4.156 65% 6.864 4.156 65%
VOK -1.837 -10.828 -83% -6.176 -70% -1.837 -6.176 -70%
Net Donem Kari -2.834 -10.586 -73% -6.644 -57% -2.834 -6.644 -57%
Briit Kar Marji 13,0% 11,5% 1.5yp 19% -6,2 yp 13% 19% -6,2 yp
FAVOK Marji -6,3% -7.3% 1,7yp 4% -10yp 6% 4% -10yp
Net Kar Marji -13,5% -40,8% 27,3 yp -16% 2,7 yp -13% -16% 2,7 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 39.469 53.398 -26% 53.483 -26%
Hazir Degerler 1.993 2.261 -12% 2.658 -25%
Menkul Kiymetler 119 132 -10% 93 28%
KV Ticari Alacaklar 9.889 16.117 -39% 15.618 -37%
Stoklar 21.223 22.525 -6% 29.526 -28%
Diger Donen Varliklar 6.246 12.364 -49% 5.588 12%
Duran Varliklar 159.956 162.768 -2% 130.966 22%
Aktif Toplami 199.425 216.166 -8% 184.449 8%
KV Borglar 107.308 116.460 -8% 103.347 4%
KV Finansal Borglar 55.438 50.317 10% 48.377 15%
KV Ticari Borglar 39.403 51.678 -24% 43.920 -10%
Diger KV Borglar 12.466 14.465 -14% 11.050 13%
UV Borglar 56.893 60.981 -7% 28.985 96%
UV Finansal Borglar 46.761 51.538 -9% 21.612 116%
UV Ticari Borglar 82 113 -27% 139 -41%
Diger UV Borglar 10.050 9.330 8% 7.234 39%
0z Sermaye 35.224 38.726 -9% 52117 -32%
Pasif Toplami 199.425 216.166 -8% 184.449 8%
Net Borg 100.088 99.461 0,6% 67.238 48,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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