HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli TUketim
Vestel Elektronik

1C22 Finansal Sonuclar — Notr

v" Net finansman ve ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle net kar
beklentilerin Gzerinde. Vestel Elektronik yilin ilk g¢eyreginde,
piyasa ortalama beklentisi olan 293 milyon TL ve beklentimiz olan
254 milyon TL’nin oldukga Uzerinde yillik bazda %114,3 artigla
472 milyon TL net kar agikladi. Vestel Elektronik'in net dénem
karinin beklentimizin tzerinde gerceklesmesinde 549 milyon TL'lik
net finansman gelirinin yani sira 130,7 mn TL'lik ertelenmis vergi
gelirleri etkili oldu. Diger taraftan, yilin ilk ceyreginde 1,504 milyar
TL'lik ticari islemlerden kaynakli kur farki gideri nedeniyle 60,8
milyon TL'lik esas faaliyetlerinden zarar agikladi.

Satis gelirleri beklentiler ile uyumlu. 1C22’de net satis gelirleri,
bizim beklentimiz olan 11,954 milyar TL ve piyasa ortalama
beklentisi olan 11,809 milyar TL ile uyumlu yillik bazda %89,3
artarak 11,741 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Beyaz esya
Uretiminde 2021 yilinin ilk ¢ceyreginde %88 olan kapasite kullanim
orani, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde %80 olarak gercgeklesti. TV
Uretiminde ise 2021 yilinin ilk ceyreginde %62 olan kapasite
kullanim orani 2022 yilinin ilk geyreginde %52 olarak gergeklesti.
Boylece sirketin Uretim adetleri, 2022 yilinin ilk ¢ ayinda gecen
yllin ayni dénemine gore %8 oraninda azalmis oldu. Toplam
satiglarin %62’si Avrupa Ulkelerine, %26’s1 yurt i¢ine, %13’Unu ise
diger ulkelere gerceklestiren Vestel Elektronik’in, yilin ilk Ug
ayinda toplam 573 milyon TL tutarinda yatinm harcamasi
gerceklestirdigi gorilmekte.

Beklentilerle uyumlu operasyonel karliik. Vestel Elektronik
1C22'de, piyasa ortalama beklentisi olan 1,506 milyar TL ve
beklentimiz olan 1,432 milyar TL'ye paralel yillik bazda %68,7
artisla 1,491 milyar TL FAVOK agikladi. Maliyet artisina ragmen
EBITDA performansi beklentileri kargiladi. Yuksek ham madde
fiyatlari, Grlin fiyat artislari ve beyaz esya segmentindeki pozitif
seyirle biylk oranda dengelenirken, maliyete dayal fiyat
ayarlamalar sayesinde i¢ pazarda karlligin artmasi FAVOK'G
destekledi. Gegen yilin ayni déneminde %14,3 olan FAVOK
marjinin ise %12,7 seviyesine geriledigi goruldu.

Tavsiyemizi ‘AL’ olarak surdiriyoruz. Net kar beklentilerin
Uzerinde gerceklesmis olsa da, net finansman ve ertelenmis vergi
geliri kaynakl olmasi dolayisiyla, ilk ¢eyrek sonuclarinin hisse
performansina yansimasini “nétr’ olarak degerlendiriyoruz. ilk
ceyrek finansal sonuglarinin ardindan, VESTL icin 12-aylik hedef
fiyatimiz olan 38,64 TL’yi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi surdlruyoruz.
Vestel'in 2022°'de yillik bazda 9%40,8 artisla 45,7 mir TL ciro
aciklayacagini éngorilyoruz. FAVOK tarafinin ise 2022’de %74,9
artisla 9,5 mir TL seviyesinde gerceklesmesini dngorurken; net
kar tahminimiz ise 2022 icin 2,3 mir TL seviyesinde bulunuyor.
Vestel Elektronik’in “otomotiv elektronidi ve batarya yatinmlar”
kapsaminda gerceklestirdigi uluslararasi anlagmalarin orta
vadede karliliga vyapacadi katkiyr sirket icin  olumlu
beklentilerimizin odaginda gérmeye devam ediyoruz.
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AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

27,12 TL
38,64 TL

Getiri Potansiyeli: %42

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 27,12
52H En Yuksek (TL) 33,92
52H En Dusuk (TL) 20,80
Piyasa Degeri (mn TL) 9.098
Piyasa Degeri (mn USD) 594
Halka Agiklik Orani (%) 32,09
Konsensus HF (TL) 43,10
Konsensus Tavsiye 82.4% B/17.6% H/0% S
3AHacim (mn USD) 16,7
HLY HBK (2021T) 0,6
Konsensus HBK (2021T) 9,2

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk Ceyreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa

VESTL (mn TL) degisim  degigim 72T Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 11741 6201  893%  92%  10.747 11.954 11.809
Satislarin maliyeti 8.953 4687  910%  283% 6.976 - -
Briit kar 2788 1514  842%  -261% 3772 - ;
Briit kar marji 237%  244%  -07%  -113%  351% - -
Faaliyet Giderleri 1.630 846 926%  150% 1417 - ;
::;‘;'Iﬁtg'de”e”/ Net 13906  13.6% 0,2% 0,7% 13,2% - -
FVOK 1.158 667 736%  -508%  2.354 - -
FVOK marji 9,9% 108%  -09%  -12,0%  21,9% - -
FAVOK 1.491 884 68,7%  -427%  2.602 1.432 1.506
FAVOK marji 127%  143%  -1,6%  -115%  242% 12,0% 12.8%
Net kar

(Ana Ortakiik Paylar) 472 220 1143%  -435% 835 254 293
Net kar marji 4,0% 3.6% 0,5% -3,8% 7.8% 2.1% 2.5%

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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+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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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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