HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli TUketim

Vestel Elektronik

4C21 Finansal Sonuclar — Pozitif

v' Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle net kar beklentilerin
oldukca ulzerinde. Vestel Elektronik yilin son geyreginde, piyasa
ortalama beklentisi olan 8 milyonn TL ve beklentimiz olan 89
milyon TL’nin Uzerinde yillik bazda %4,4 artisla 835,3 milyon TL
net kar acgikladi. Net karin  beklentimizin  (zerinde
gerceklesmesinde, beklentimizin lzerinde gergeklesen
operasyonel karlihdin yani sira, 454,7 milyon TL seviyesinde
kaydedilen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Gegtigimiz yilin son
ceyreginde 29,3 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydedilmisti.

Satis gelirleri beklentilerin hafif Uzerinde. 4C21°'de net satig
gelirleri, bizim beklentimizin %5,9, piyasa ortalama beklentisinin
%5,3 Uzerinde, yillik bazda %40,7 artarak 10.747 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Artan yurt ici satis hacmi ve birim fiyatlara
ek olarak olumlu kur etkisi, yilhk bazda gicli ciro blyimesinde
etkili oldu. Segment bazinda ise TV ve elektronik satiglari 4C21’de
yillik bazda %24,9 artigsla 4.439 milyon TL; beyaz egya satiglar
ise yillik bazda %54,5 artigla 6.308 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Sirketin konsolide brit kar marji 4C21'de yillik bazda
8,4 puan artigla %35,1 seviyesinde gergeklesirken; TV ve
elektronik ile beyaz esya segmenti briit kar kar marjlari sirasiyla
%30,1 ve %38,6 olarak gerceklesti. Sirketin, 4C21'de satis
gelirlerinin %65’ini Avrupa, %25’ini yurtici, %11’lik kismini ise
diger Ulkelere yaptigi satislardan elde ettigi goruld.

Beklentilerin tzerinde operasyonel karhilik. Vestel Elektronik
4C21'de, piyasa ortalama beklentisi olan 2.048 milyon TL’nin
%27,1, beklentimiz olan 2.137 milyon TL'nin %21,8 Uzerinde yillik
bazda %118,5 artigla 2.602 milyon TL FAVOK agikladi.
Hammadde fiyatlarindaki normallesme, maliyetlerin yarattigi
baskiy! azaltirken operasyonel karlihgi destekleyen temel faktor
oldu. Ozellikle panel fiyatlarindaki diisiis son ceyrek marjlar
tizerinde olumlu etki yaratti. FAVOK marji yillik bazda 8,6 puanlik
artisla %24,2 seviyesine yikseldi. Sirketin net borcu ise bir dnceki
ceyrege kiyasla %35,6 artarak 10.026 milyon TL seviyesinde
gerceklesti.

Tavsiyemizi ‘AL’ olarak surduridyoruz. Beklentilerin Uzerinde
gerceklesen son ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini  “pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. Beklentimizin
Uzerinde gelen son ceyrek finansal sonuclarini modelimize
yansitmamiza kargin, makro tahminlerimizde yaptigimiz
gincellemeler neticesinde, VESTL icin 12-aylik hedef fiyatimiz
38,64 TLyi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi sirdirtuyoruz. Vestel'in
2022'de yillik bazda %45,6 artisla 47,3 mir TL ciro agiklayacagini
ongoriyoruz. FAVOK tarafinin ise 2022'de %44,3 artigla 7,9 mir
TL seviyesinde gerceklesmesini 6ngorirken; net kar tahminimiz
ise 2022 i¢gin 2,3 mir TL seviyesinde bulunuyor. Vestel
Elektronik’in  “otomotiv  elektronigi ve batarya yatinmlar”
kapsaminda gerceklestirdigi uluslararasi anlagmalarin orta
vadede karliliga vyapacadi katkiyr sirket icin  olumlu
beklentilerimizin odaginda goriyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
VESTL (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 3C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 10.747 7.638 40,7% 42,5% 7.544 10.150 10.206
Satiglarin maliyeti 6.976 5.601 24,5% 16,4% 5.993 - -
Brut kéar 3.772  2.037 85,1% 143,2% 1.551 - -
Briit kar marji 351% 26,7% 8,4% 14,5% 20,6% - -
Faaliyet Giderleri 1417 1.044 35,8% 30,3% 1.087 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 13,2% 13,7% -0,5% -1,2% 14,4% - -
FVOK 2.354 994 136,9% 408,1% 463 - -
FVOK mariji 21,9% 13,0%  8,9% 15,8% 6,1% - -
FAVOK 2602 1191 118,5% 272,2% 699 2.137 2.048
FAVOK mariji 24,2% 15,6% 8,6% 14,9% 9,3% 21,1% 20,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 835 800 4,4% 468,9% 147 89 8
Net kar marji 7,8% 10,5% -2,7% 5,8% 1,9% 0,9% 0,1%

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

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

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 danismanhgi 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 yurirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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