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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 25,00

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 22,08

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 2G26 1G26 Ceyreksel % 2G25 Yilik %  Kons.*
Net Satislar 24.411 22.500 8% 45.728 -47% 26.428
FAVOK -1.290 -1.410 -9% -708 82% -768
Net Donem Karn -6.709 -3.032 121% -9.590 -30% -2.330
FAVOK Marji -5,3% -6,3% Typ -1,5% -3,7yp -2,9%
Net Kar Marji -27,5% -13,5% -14 yp -21,0% -6,5 yp -8,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons:
Konsensts

Yillik bazda net zararda azalma goriildii- Vestel Elektronik yilin ikinci gceyreginde, sinirli katilimcinin
olusturdugu piyasa beklentilerinin oldukga lizerinde 6,7 mir TL net zarar (2G25: 9,6 mir TL net zarar)
acikladi. Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlardan kaynaklanan zarardaki azalis ve yillik
bazda artis gOsteren parasal kazang kalemi Sirket'in net zararini azaltirken, yillik bazda %19
azalmasina ragmen yiiksek seyreden net finansman giderleri ve negatif operasyonel karlilik
Sirket'in zarar agiklamasinda belirleyici oldu. Sirketin FAVOK'ii yillik bazda %82,2 artisla -1,3 mir TL
olarak agiklanirken, FAVOK marji ise 3,7 puan azaligla %-5,3 seviyesine geriledi. Sirket'in bir nceki
donemde 100,1 mir TL seviyesinde olan net bor¢ pozisyonu bu dénemde yillik %40 ylikselerek
106,7 mir TL olarak gerceklesti.

Satig gelirlerinde yilin ikinci gceyreginde belirgin diigiis- Sirket 2C26 doneminde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %46,6 azalisla 24,4 mir TL satis geliri elde etti. 2C25 doneminde %67,8 olan
ihracat orani bu donemde %63,0 seviyesine geriledidi gortlirken, bu donemde toplam satislarin
%47'si yurt igine, %401 Avrupa Ulkelerine ve %13’ ise diger lilkelere yapildi. Ceyreksel bazda satis
gelirlerinin %771’ ev aletleri satisindan elde edilirken, %29’u tiiketici, mobilite elektronigi ve diger
segmentlerden sagland. Vestel Elektronik yilin ilk yarisinda yillik bazda %47,8 gerileyerek 46,9 mir
TL gelir elde etmis oldu. 1Y26 doneminde gerceklestirilen 52,7 mir TL'lik toplam brit satiglarin
%47'si yurt icine, %42’'si Avrupa Ulkelerine ve kalan %17'i ise diger (lkelere yapildi. Basta MDA6
(buzdolabi, gamasir makinesi, bulagik makinesi, firin, kurutucu, derin dondurucu grubu) pazar
olmak lizere artan rekabet ve zayiflayan pazar talebi Sirket'in satis gelirlerindeki azalisin temel
sebepleri olarak 6ne cikti. Ote yandan Sirket yilin ilk 6 aylik dsneminde 53 mn $ yatinim harcamasi
gerceklestirdi. Yatinm harcamalarinin 1,0 mir TL'si tiiketici elektronigi, mobilite ve diger grubuna
yonelik iken, beyaz esya grubuna 1,4 mir TL yatinm harcamasi yapildi. Son olarak Sirketin
kapasitesi, fabrika kapali alani bakimindan 258.651 m?, beyaz esya 668.501 m?, dijital Griinler
130.242 m? olmak lizere toplamda 1.057.394 m? olarak belirtildi.

Degerleme ve Oneri- Sirket hisseleri finansallar 6ncesinde son bir ayda endeksten %11,9 ve son
Uc ayda %19,8 negatif ayristi. Vestel Elektronik igin devam eden yiiksek borglulugu ve zayif karlilik
performansini géz 6niinde bulundurarak hisse basi hedef fiyatimizi 25,0 TL seviyesine (6nceki:
35,0 TL) giincelliyoruz. Sirket icin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT”
Onerilerimizi strdiriyoruz.
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Agciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C26 1026 Ceyreksel % 225 Yillik % 6A25 Yillik %
Net Satislar 24.411 22.500 8% 45728 -47% 89.789 -48%
SMM -21.046 -19.571 8% -38.978 -46% -74.562 -46%
Briit Kar 3.366 2.929 15% 6.750 -50% 15.226 -59%
Operasyonel Gider -6.982 -6.601 6% -9.746 -28% -19.340 -30%
FVOK -3.616 -3.671 2% -2.996 21% -4.114 77%
FAVOK -1.290 -1.410 -9% -708 82% 925 ad.
Diger Gelir/Gider (Net) -3.653 -1.915 91% -3.853 -5% -8.179 -32%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 0 0 0% 0 0% 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) 664 2.953 -78% -1.025 ad. -1.128 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 5217 7.345 -29% 4.623 13% 9.070 38%
VOK -6.743 -1.965 243% -8.848 -24% -15.457 -44%
Net Dénem Kari -6.709 -3.032 121% -9.590 -30% -16.700 -42%
Briit Kar Marji 13,8% 13,0% 08yp 15% -Typ 17% -3,5yp
FAVOK Marji -5,3% -6,3% Typ 2% -3,7yp 1% -6,8 yp
Net Kar Marji -27,5% -13,5% -14 yp 21% -6,5yp -19% 2,2yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 36.542 39.469 -7% 55.219 -34%
Hazir Degerler 2.250 1.993 13% 2.065 9%
Menkul Kiymetler 140 119 18% 92 51%
KV Ticari Alacaklar 7.847 9.889 21% 17.360 -55%
Stoklar 19.744 21.223 -7% 30.071 -34%
Diger Donen Varliklar 6.561 6.246 5% 5.631 17%
Duran Varliklar 167.124 159.956 4% 139.386 20%
Aktif Toplami 203.666 199.425 2% 194.605 5%
KV Borglar 109.812 107.308 2% 111.968 -2%
KV Finansal Borglar 58.556 55.438 6% 50.496 16%
KV Ticari Borglar 40.116 39.403 2% 48.677 -18%
Diger KV Borglar 11.140 12.466 -11% 12.795 -13%
UV Borglar 62.600 56.893 10% 35.632 76%
UV Finansal Borglar 50.489 46.761 8% 27.839 81%
UV Ticari Borglar 111 82 35% 137 -19%
Diger UV Borglar 12.001 10.050 19% 7.656 57%
0z Sermaye 31.254 35.224 -11% 47.005 -34%
Pasif Toplami 203.666 199.425 2% 194.605 5%
Net Borg 106.655 100.088 6,6% 76.177 40,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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, kdr 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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