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Vestel Elektronik AL

3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Beklentimizi asan net zarar. Vestel Elektronik, TMS 29 etkisi dabhil HlSSG Flyatl' 59’40 TL
3C24'te kurum beklentimiz olan 1.314 mn TL net zararin {zerinde

3.008 mn TL net zarar agikladi. Beklentimizin {izerinde gergeklesen Hedef Flyat 8150 TL

net zarar rakaminda, net parasal kazancin beklentimizin altinda 1
milr TL seviyesinde gergeklesmesi ile beklentilerimizi asan net

finansman gideri etkili oldu. Tiketici elektronigi segmentinin Getlrl POtanSiye”: %37

marjlarinda goriilen iyilesme operasyonel karliigi desteklemeye

devam ederken, operasyonel karliliktaki agirhgi yiksek olan beyaz [o}Z3&'ill1d

esya segmentindeki daralmayi 6nemsiyoruz. Beklentimizin tzerinde

gerceklesen net zarar ve net borgtaki artis dogrultusunda, aciklanan Hisse Kodu VESTL
glincli geyrek finansal sonuclarinin  hisse performansina Cari Fiyat (TL) 59,40
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz. 52H En Yiiksek (TL) 107,30
v' Ciro performansi beklentimizin hafif Uzerinde gergeklesti. 8211 EnDuguk (TL) 42,54
3C24'te net satis gelirleri, beklentimizin %2,6 tzerinde yillik bazda Piyasa Degeri (mn TL) 19.926
%16,7 azaligla 33.535 mn TL seviyesinde gerceklesti. Turkiye Piyasa Degeri (mn USD) 580
satiglan yillk bazda %5,8 azaligsla 15.074 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, Avrupa satislari %22,4 azalisla 17.958 mnTL Halka Agiklik Orani (%) 47,13
seviyesinde gerceklesti. Satiglarin bolgesel dagiimina baktigimizda Konsensus HF (TL) 86,15
Tarkiye’'nin toplam ciro igerisindeki paylr azalan Euro Bdlgesi Konsensus Tawsiye 50% B / 50% H/ 0% S

satiglaniyla birlikte yilhik bazda 4 puan artigla %41 seviyesine
yiikselirken, Avrupa Bolgesi’nin ciro igerisindeki payl %53'ten %49’a 3A Hacim (mn USD) 72
geriledi. Beyaz esya segmentinde brat karliik yillk bazda 7,5 Qv HBK (20247)
puanlik daralma ile %25,3 seviyesine gerilerken, TV ve elektronik
araglar segmentinde brit karliik %9,7°den %23,1 seviyesine
yukseldi. Kimule rakamlara goére ise brut kar marji yillik bazda 1,4
puan artigla %24,6 seviyesine yikseldi. Tiketici elektronigi
segmentinin  brit karhhk tarafindaki iyilesmede O&zellikle panel
fiyatlarindaki gerileme etkili olurken, beyaz egya segmenti
marjlarindaki gerilemede artan hammadde maliyetleri ve ¢
pazardaki daralma ana etken oldu.

Konsensus HBK (2024T) -
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v' Operasyonel karhlik, beklentimizin 0,4 puan altinda kaldi. 105
3C24'te Vestel Elektronik’in FAVOK’G kurum beklentimizin %2,4
altinda yillik bazda %217,1 azahgla 2.935 mn TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marji bu dénemde yillk bazda degisim 85
gOstermeyerek, %8,8 seviyesinde gergeklesti. Beyaz esya segmenti
karliigindaki gerileme FAVOK marji (zerinde baski yaratirken, 75
tiketici elektronigi segmentinin  katkisi yillik bazda marjlan
destekledi. Ote yandan faaliyet giderlerinin/ satiglara oraninin yillik
bazda 1,0 puanlhk artisla %18,2’'ye yilkselmesi de, marjlarin 55
baskilanmasinda etkili oldu.
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v' Vestel Elektronik igin 86,15 TL seviyesinde bulunan 12 aylk 35

hedef fiyatimizi 81,50 TL seviyesine revize ediyor, ‘TUT’ olan Y IIJIIIIIIIIIIIIIR
tavsiyemizi koruyoruz. Agiklanan finansal sonuglarin ardindan S35 386883388565383823 4

karlilik tarafinin artan finansman gideri ile baski altinda kalmasina ek =elElvatl EISIL00(Dtize 5]
olarak, beyaz esya segmenti tarafinda gerileyen marjlari modelimize
yansittigimizda hedef fiyatimizi agagi yoénlu revize ediyoruz. Vestel
Elektronik i¢in 86,15 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi
81,50 TL seviyesine revize ediyor, ‘TUT’ olan tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

3C24 3C23 Yillik 3C23 T™MS 29 HLY Ortalama
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn oL . TMS 29 Hari¢ . Arastirma Piyasa
degisim Etkisi 2023 __ .
(Mn TL) TL) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 33.535 40.256 -16,7% 24.415 65% 32.677 -
FAVOK 2.935 3.540 -17,1% 3.944 -10% 3.006 -
FAVOK marji 8,8% 8,8% 0,0% 16,2% -7,4% 9,2% -
Net kar -3.009 1.104 -372,5% 1.149 -4% -1.314 -
Net kér marji -9,0% 2,7% -11,7% 4,7% -2,0% -4,0% -

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

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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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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