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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 42,00 FD/FAVOK : 528,1
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 32,66 F/K:

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 34.548 34614 0% 44700 -23% 0 34.651
FAVOK 1.074 -536 ad. 4207 -74% 0 596
Net Donem Kari -4.708 -7.259 -35% -4.010 17% 0 -4.851
FAVOK Marji 3,1% -1,5% 47 yp 9,4% -6,3 yp 0,0% 1,7%
Net Kar Marji -13,6% -21,0% 7.3 yp -9,0% -4,7 yp 0,0% -14,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degdil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatiim, Kons: Konsensiis

Satis gelirlerinde ve operasyonel karlilikta azalig- Vestel Elektronik yilin tglincl ¢eyreginde
piyasa beklentilerine paralel yillik bazda %22,7 azalisla 34,5 mir TL satis geliri elde etti. Yilin ilk
dokuz ayinda ise dnceki yilin ayni donemine gore satis geliri %18,6 daralarak 107,6 mir TL
seviyesinde gergeklesirken, adet bazinda %22 azald.. Sirket bu donemde briit satis gelirlerinin
~%41'ini i¢ pazardan, yaklasik olarak %58'ini ise uluslararasi pazardan elde etti. Ayrica 3C25
doneminde satis gelirlerinin yaklasik %30'u tiiketici elektronigi, mobilite ve diger bolimlerden
olusurken, ~%69'u ise beyaz esya satisindan kaynaklandi. Ote yandan Sirket'in (iretim adetleri
yilin ilk dokuz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %24 azaldi. Vestel Elektronik'in FAVOK'ii
yillik olarak %74,5 azalisla 1,1 mir TL'ye gerilerken, FAVOK marji 6,3 puan azalisla %3,1
seviyesinde gerceklesti. Sirket'in bir dnceki ¢eyrekte 76,2 mir TL olan net bor¢ pozisyonu bu
donemde %9,2 artarak83,2 mir TL'ye yiikseldi. Sirket yilin ilk dokuz ayinda toplamda 127 mn $
yatirnm harcamasi gergeklestirdi.

Beklentilere paralel net zarar- Sirket 3GC25'te piyasa beklentilerine paralel 4,7 mir TL (2C25:
7,2 mir TL zarar, 3G24: 4,0 mir TL zarar) net zarar acgikladi. Bu dénemde zayif operasyonel
karliigin yani sira yliksek seyreden finansman giderleri net zararin temel nedenleri oldu.
Boylece Sirket 9A25 doneminde 18,3 mir TL net zarar elde etti (9A24: 5,7 miIr TL net zarar).

Degerleme ve Oneri- Vestel Elektronik, yilin iiciincii ceyredinde genel olarak piyasa
beklentileriyle uyumlu performans sergilerken, gegen yilin ayni donemine gore ana kalemlerde
zayiflama kaydetti. Finansallar 6ncesinde Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %4,5 son Ug
ayda ise %14,3 negatif ayristi. 3C25 finansal sonuglarina piyasa tepkisinin negatif olacagini
degerlendiriyoruz. Vestel Elektronik igin hisse basi hedef fiyatimizi 42,0 TL (Onceki: 50,0 TL)
olarak guncelliyoruz. Sirket igin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli “TUT”
onerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satiglar 34.548 34.614 0% 44.700 -23% 107.613 132.165 -19%
SMM -28.281 -29.504 4% -33.716 -16% -88.956 -100.785 -12%
Briit Kar 6.268 5.109 23% 10.985 -43% 18.658 31.380 -41%
Operasyonel Gider -7.498 -7.377 2% -8.149 -8% -23.236 -24.539 -5%
FVOK -1.230 -2.268 -46% 2.835 ad. -4.578 6.841 ad.
FAVOK 1.074 -536 ad. 4.207 -74% 1.540 12.144 -87%
Diger Gelir/Gider (Net) -2.545 2916 -13% 2.122 20% -9.201 -7.710 19%
Yatinim Faal. Gelir/Gider 0 0 ad. 0 a.d. 0 0 a.d.
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.258 776 62% 2.696 -53% 2.176 145 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 2.657 3.499 -24% 1.334 99% 10.038 9.622 4%
VOK -5.449 -6.697 -19% 2.804 94% -18.027 -3.084 485%
Net Donem Kari -4.708 -7.259 -35% -4.010 17% -18.298 -5.746 218%
Brut Kar Marji 18,1% 14,8% 34yp 25% -6,4 yp 17% 24% -6,4 yp
FAVOK Marji 3,1% -1,5% 4,7 yp 9% -6,3yp 1% 9% -7.8yp
Net Kar Marji -13,6% -21,0% 73 yp -9% -4,7 yp -17% -4% -12,7 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 53.430 55.219 -3% 62.994 -15%
Hazir Degerler 2.107 2.065 2% 4.747 -56%
Menkul Kiymetler 98 92 6% 57 74%
KV Ticari Alacaklar 17.400 17.360 0% 21.684 -20%
Stoklar 27.110 30.071 -10% 32.112 -16%
Diger Dénen Varliklar 6.714 5.631 19% 4.394 53%
Duran Varliklar 148.305 139.386 6% 104.488 42%
Aktif Toplami 201.735 194.605 4% 167.482 20%
KV Borglar 118.613 111.968 6% 93.091 27%
KV Finansal Borglar 55.978 50.496 11% 39.045 43%
KV Ticari Borglar 49.103 48.677 1% 44.795 10%
Diger KV Borglar 13.532 12.795 6% 9.252 46%
UV Borglar 37.061 35.632 4% 23913 55%
UV Finansal Borglar 29.450 27.839 6% 18.094 63%
UV Ticari Borglar 143 137 5% 174 -18%
Diger UV Borglar 7.468 7.656 2% 5.645 32%
0z Sermaye 46.061 47.005 -2% 50.478 -9%
Pasif Toplami 201.735 194.605 4% 167.482 20%
Net Borg 83.223 76.177 9,2% 52.335 59,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde 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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