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Vestel Elektronik

Finansal Sonuclar

4C18 Finansal Sonuglar — Pozitif A L

v' Beklentimizin Uzerinde net kar rakami. Vestel Elektronik, yilin son

ceyreginde, bizim beklentimiz olan 164,0 milyon TL'nin %92,3 lizerinde, Hisse F|yat|: 6,76 TL
315,4 milyon TL net kar agiklarken, gegen yilin son geyreginde 20,1 ;
milyon TL net zarar aciklamisti. Beklentimizin {izerinde agiklanan net Hedef Flyat: 8,85 TL
karda, yuksek operasyonel karlilik geliri etkili oldu.
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v' Satig gelirleri yilik bazda %39,2 artis gosterdi. 4C18’de net satig Getiri POtanSIye“' 7031
gelirleri, bizim tahminimiz olan 4.314 milyon TL’nin %24,8 Uzerinde, B
yilhk %39,2 artarak 5.383 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillk Ozet Veriler
bazda artis gosteren satislarda, i¢ satis hacminde yasanan daralmaya
karsilik iceride gerceklesen f_iyat a.r.tlglarl; ihracat tarafl_hda ise Ozellikle Hisse Kodu VESTL
artan beyaz esya satis hacmi ve yukselen Euro/TL etkili oldu. Segment .
bazinda ise, TV ve elektronik satislari 4G18'de yillik %22,4 artisla 3.244 Cari Fiyat (TL) 6,76
milyon TL; beyaz esya satiglari da yillik %76,0 artigla 2.139 milyon TL 52H En Yiksek (TL) 12,49
seviyesinde gergeklesti. Sirketin konsolide brit kar marji ise 4C18'de, 52H En Diisiik (TL) 5,25
yillik 1,2 puan iyilesme ile %21,0 seviyesinde gerceklesirken; TV ve Pi Dederi TL 2268
elektronik ile beyaz esya segmenti brit kar marjlari sirasiyla 3,3 artis ve yasa Degeri (mn TL) :
2,5 puan azalis ile %22,4 ve %19,1 seviyelerine ulasti. Piyasa Degeri (mn USD) 426
. . Halka Aciklik Orani (%) 17,53
v F_A_VOK marjlhbt_aklentllerlmlzm gzerlnde. FAVOK_ y|I|_n son geyreginde, Konsensus HF (TL) 7,30
bizim beklentimiz olan 413,6 milyon TL %45,7 Uzerinde, yillik bazda .
%114,7 artisla 602,4 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji Konsensus Tavsiye %100 A/ %0 T/ %0 S
ise 4C18'de, hem destekleyici hammadde fiyatlari hem de zayif TL’nin 3A Hacim (mn USD) 27,5
etkisiyle, yillk 3,9 puan ylkselisle %11,2 seviyesinde gergeklesti. HLY HBK (2019T) 1,32
Operasyonel olmayan tarafta ise, net kur farki geliri net kari
desteklerken, beklentimizin Gzerinde gergeklesen tirev arag gideri ve Konsensus HBK (2019T) 013
gecen yilin son ceyreginin aksine kaydedilen 82,9 milyon TL'lik vergi Tahminler ve Rasyolar 2016G 2017G 2018G 2019T 20207
gideri net kar Uzerinde baski yaratan unsurlar oldu. Net Satislar (TL mn) 9540 12101 15852 18.601 22.063
FAVOK (TL mn) 882 867 2.302 2.130 2.453
v’ Tavsiyemizi AL olarak sirdiriyoruz. Son c¢eyrek finansal NetKar (TL mn) 168 55 371 441 679
sonuglarinin hisse performansi Uzerinde etkisinin, hem operasyonel Hisse Bas! Kar (TL kurus) 050 016 111 132 202
karlililk hem de net kar rakaminin beklentilerimizin (zerinde Hisse Basi Defter Degeri (TL) 548 679 989 1252 1558
gerceklesmesi dolayisiyla ‘pozitif’ olacadini disuniyoruz. Sonuglarin FiK 135x  4L1x  57x  48x  3Ix
ardindan, makroekonomik tahminlerimizde yaptigimiz degisiklik ve PD/DD Lax 10k 07x  0Sx  0dx
risksiz faiz oranini %17,5'ten %16,0’a indirmemiz sonucunda Vestel FDiSatislar O7x 05k 0dx - 0dx - 04x
FD/FAVOK 7,3x 7,4x 2,7x 3,6x 3,2x

Elektronik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 8,35 TL'den 8,85 TL'ye
yukseltiyor; tavsiyemizi ise ‘AL’ olarak surdlriyoruz.

Fiyat Performansi
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VESTL (Mn TL) dnglliI:i(m C}:g;gkirsnel Ara§t|rma_ 120
Beklentisi !

Net satiglar 5.383 3.866 39% 51% 3.575 4.314 11,0
Satislarin maliyeti 4.250 3.100 37% 91% 2.228 10,0
Briit kar 1.133 766 48% -16% 1.347 90
Briit kdr marji 21,0% 19,8% 1,2% -16,6% 37, 7% 80
Faaliyet Giderleri 651 581 12% -2% 663
Marj 12,1% 15,0% -2,9% -6,4% 18,5% 7.0
FVOK 481 185 160% -30% 684 6,0
FVOK marji 8,9% 4,8% 4,1% -10,2% 19,1% 50
FAVOK 602,4 280,6 114,7% -24,9% 802,2 413,6 02-18  04-18 06-18 08-18 10-18 1218 02-19
FAVOK marji 11,2% 7,3% 3,9% -11,2% 22,4% 9,6% @ Hjsse Fiyat| @ BIST100 (Diizeltilmis)
Net kar 3154 -20,1 n/a n/a -43,1 164,0
Net kar marji 5,9% -0,5% 6,4% 7,1% -1,2% 3,8%
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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