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Vestel Elektronik
2C22 Finansal Sonuglar — Pozitif A L
v Beklentilerin oldukga {izerinde net kar. 2C22’de Vestel Hisse Fiya’“: 27’64 TL
Elektronik’in net kari yillik bazda %13,7 artigla 788 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam kurum Hedef Fiyat: 3864 TL

beklentimizin ve ortalama piyasa beklentisinin sirasiyla
%240 ve %158 Uzerinde gerceklesti. Net karin beklentimizin o . .
Uzerinde  gerceklesmesinde,  beklentimizin  {zerinde Getirl POtanSIye“Z %40

gergeklesen operasyonel karlihgin yani sira, 104 milyon TL

seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi geliri etkili oldu.
Gegtigimiz yilin ayni déneminde 29,26 milyon TL ertelenmis

vergi geliri kaydedilmisti.

/s lirleri bekl ilerin hafif al , Hisse Kodu VESTL
at_|§ gelirleri be enti erin hafif a tinda. 2@22 de net satis Cari Fiyat (TL) o

gelirleri,  bizim  beklentimizin %4, piyasa ortalama )
beklentisinin %3 altinda, yillik bazda %60,8 artarak 12,89  52HEn Yiksek (TL) 3334
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Artan yurt ici satis hacmi 52H En Dustik (TL) 20.80
ve birim fiyatlara ek olarak olumlu kur etkisi, yillik bazda Piyasa Degeri (mn TL) 9,272
gulgclu ciro b_inUmesinde etk_i.Ii oldu. Segment bazinda ise TV S Bz (i UBE) 513
ve elektronik satiglari bu dénemde yillik bazda %53 artigla .
4,87 milyar TL; beyaz esya satislan ise yillk bazda %66  aikaAcklk Orani (%) 32.09
artisla 8,02 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin ~ Konsensus HF (TL) 39.40
konsolide brit kar marji 2G22'de yillik bazda 4,8 puan Konsensus Tavsiye %87.5A / %12.5T/%0 S
artisla %32 seviyesinde gerceklesirken; TV ve elektronik ile  3a Hacim (mn USD) 12.01
beyaz esya segmenti brit kar kar marjlari sirasiyla %23 ve
%38 olarak gergeklesti. Bu ddnemde sirketin satis
gelirlerinin %50’sini Avrupa, %35’ini yurtici, %16’hk kismini
ise diger Ulkelere yaptidi satislardan elde ettigi gorulda.

v Beklentilerin iizerinde operasyonel karhlik. 2C22'de, Fiyat Performansi

Vestel Elektronik'in FAVOK'U yillik bazda %86 artisla 2,42
milyar TL seviyesinde, kurum beklentimizin %56, piyasa
beklentisinin de %55 Uzerinde gergeklesti. Operasyonel
giderler marjindaki 1thmh artis karsisinda brat karliliktaki ~ 4°
giclii gérinim FAVOK'teki artista etkili oldu. FAVOK marji s
yillik bazda 2,5 puanlik artigla %18,7 seviyesine ylkselirken, w0
bu rakam piyasa beklentisinin 7,0 puanlik Gzerinde bir

gerceklesmeye isaret ediyor. Sirketin net borcu ise bir > ,MW
dnceki ceyrege kiyasla %32,7 artarak 15,96 milyar TL 2 |¥
seviyesinde gerceklesti.
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v' Tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Beklentilerin
Uzerinde gergeklesen ikinci geyrek finansal sonuglarinin ke R B pl(Duzetulnss)
hisse  performansina  yansimasini  “pozitif’  olarak
degerlendiriyoruz. Vestel Elektronik’in “otomotiv elektronigi
ve batarya yatinmlar”” kapsaminda gercgeklestirdigi
uluslararasi anlagsmalarin orta vadede karliliga yapacagi
katkiyr sirket icin olumlu beklentilerimizin odaginda
gorayoruz. Vestel Elektronik igin 12 aylik hedef fiyatimiz
olan 38,64 TL'yi ve ‘AL’ tavsiyemizi strduriyoruz.
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Ozet Finansallar

Piyasa
Vestel Elektronik (mn HLY Arastrma  Beklentisi
TL) Yillk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi *
Gelirler 12.890 8.014 60,8% 9,8% 11.741 13.472 13.313
Operasyonel Giderler 10.474 6.715 56,0% 2,2% 10.250 11.928 11.753
FAVOK 2416 1.299 86,0% 62,0% 1491 1.544 1.560
FAVOK Marji 18,74% 16,21% 2,53 puan 6,04 puan 12,70% 11,46% 11,72%
Operasyonel Kar 2.043 1.072 90,6% 76,4% 1.158 - -
Net Kar 788 693 13,7% 66,9% 472 232 306
Net Kar Marji 6,11% 8,65% 2,53 puan 2,09 puan 4,02% 1,72% 2,30%

* Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(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
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl 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 ylrirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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