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Vestel Elektronik

v

1C19 Finansal Sonuglar - Negatif

Beklentimizin Gzerinde net zarar rakami. Vestel Elektronik, yilin ilk
ceyreginde, bizim beklentimiz olan 14,9 milyon TL net zarar rakaminin
oldukga Uizerinde 274,4 milyon TL net zarar agiklarken, gegen yilin ilk
ceyreginde de 24,7 milyon TL net zarar agiklamisti. Beklentimizin
Uzerinde agiklanan net zararda, beklentimize paralel gergeklesen
operasyonel karlihiga ragmen, beklentimizin Uzerinde kaydedilen
gogunlukla kur gideri kaynakli esas faaliyetlerden diger giderler ve
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlar kalemi altinda bulunan
Meta Nikel Kobalt Madencilik A.S. kaynakl 80 milyon TL zarar etkili
oldu.

Satisg gelirleri yillik bazda %17,3 artis gosterdi. 1C19'da net satis
gelirleri, bizim tahminimiz olan 5.605 milyon TL ile uyumlu, yillk %17,3
artarak 5.563 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillk bazda artig
gosteren satiglarda, i¢ satis hacminde yasanan daralmaya karsilik
iceride gergeklesen fiyat artislari; ihracat tarafinda ise 6zellikle artan
beyaz esya satis hacmi ve yukselen Euro/TL etkili oldu. Segment
bazinda ise, TV ve elektronik satiglari 1C19'da yillik %4,9 artigla 1.792
milyon TL; beyaz esya satislari da yillik %33,2 artigla 1.770 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Sirketin konsolide brit kar marji ise 1C19'da,
yillik 1,4 puan gerileme ile %22,7 seviyesinde gergeklesirken; TV ve
elektronik ile beyaz esya segmenti brat kar marjlan sirasiyla 0,4 artis
ve 3,1 puan azalis ile %24,4 ve %21,1 olarak gergeklesti.

FAVOK beklentimizle genel olarak uyumlu. FAVOK vyilin ilk
ceyreginde, bizim beklentimiz olan 374,1 milyon TL ile genel olarak
uyumlu, yilhk bazda %13,7 artigla 382,8 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. FAVOK marji ise 1C19da, elektronik segmentinin
destekleyici olmaya devam etmesine ragmen beyaz esya segmentinde
yikselen hammadde fiyatlari ile yiikselen enflasyon ile artan isgilik
giderleri nedeniyle yillik 0,3 puan gerileme ile %10,7 seviyesinde
gercgeklesti.

Kur kaynakh gider ve o6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlardan zarar net kari baskiladi. Operasyonel olmayan tarafta
ise, cogunlukla kur gideri kaynakli esas faaliyetlerden diger giderler ve
O6zkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlar kalemi altinda bulunan
Meta Nikel Kobalt Madencilik A.S. kaynakli 80 milyon TL net kar
Uzerinde baski yaratan unsurlar oldu.

Tavsiyemizi AL olarak siirdiiriiyoruz. ilk ceyrek finansal sonuglarinin
hisse performansi Uzerinde etkisinin, hem net kar rakaminin
beklentilerimizin Uzerinde gergeklesmesi hem de gegen yil ayni
ceyrege kiyasla artmasi nedeniyle ‘negatif olacagini dusunuyoruz.
Sonuglarin  ardindan, TFRS16'nin etkisiyle 2019 yili FAVOK
tahminimizi %1,3 artisa 2.257 milyon TL’ye ylkseltmemize ragmen, net
bor¢ rakamini yukari yonli glncellememiz neticesinde Vestel
Elektronik igin 12-aylik hedef fiyatimiz olan 16,60 TL'yi korumay: tercih
ediyor; tavsiyemizi de ‘AL’ olarak slrduriyoruz. Ek olarak, artan
finansman giderleri ve 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlardan
kaydedilen zarar nedeniyle de 2019 yili net kar tahminmizi 457 milyon
TL’den 283 milyon TL'ye duslriyoruz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 10,25
52H En Yiuksek (TL) 14,57
52H En Dusuk (TL) 5,25
Piyasa Degeri (mn TL) 3.438
Piyasa Degeri (mn USD) 575
Halka Agiklik Orani (%) 19,47
Konsensus HF (TL) 9,25
Konsensus Tavsiye %100 A/ %0 T /%0 S
3A Hacim (mn USD) 21,1
HLY HBK (2019T) 0,84
Konsensus HBK (2019T) 1,10

Tahminler ve Rasyolar 2014G 2015G 2016G 2017G 2018G

Net Satiglar (TL mn) 7.767 9.250 9.540 12101 15.852

FAVOK (TL mn) 724 880 882 867 2.302
Net Kar (TL mn) 111 60 168 55 371
Hisse Bagi Kar (TL kurus) 033 0,18 0,50 0,16 111
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 4,09 4,69 5,48 6,79 9,89
FIK 31,0x 57,7x 20,5x 62,4x 8,6x
PD/DD 2,5x 2,2x 1,9x 1,5x 1,0x
FD/Satiglar 1,0x 0,8x 0,8x 0,6x 0,5x
FD/FAVOK 10,5x 8,7x 8,6x 8,8x 3,2x

Fiyat Performansi
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Analist: Ugur Bozkurt
UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Istanbul: +902123148726
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OZET FINANSALLAR

HLY

VESTL (Mn TL) d:‘e;'i';'i‘m g::;:i:f' 4C18  Arastirma

Beklentisi
Net satiglar 3.563 3.038 17,3% -33,8% 5.383 3.605
Satiglarin maliyeti 2.753 2.306 19,4% -35,2% 4.250
Briit kar 809,6 731,9 10,6% -28,5% 1.132,7
Briit k&r marji 22, 7% 24,1% -1,4% 1,7% 21,0%
Faaliyet Giderleri 5749 500,9 14,8% -11,7% 651,3
Marj 16,1% 16,5% -0,4% 4,0% 12,1%
FVOK 234.8 230,9 1,7% -51,2% 481,3
FVOK mariji 6,6% 7,6% -1,0% -2,4% 8,9%
FAVOK 382,8 336,5 13,7% -36,5% 602,4 374,1
FAVOK marji 10,7% 11,1% -0,3% -0,4% 11,2% 10,4%
Net kar -274.,4 -24.7 n/a n/a 3154 -14.9
Net kar marji -7.7% -0,8% -6,9% -13,6% 5,9% -0,4%
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90212 3148181

Banu KIVCI TOKALI Arastirma Direktori BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 3148188

ilknur HAYIR TURHAN Yonetmen ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, +90212 31481 85
Abdullah DEMIRER Uzman ADemirer@halkyatirim.com.tr

Havacilik, Petrokimya, Glibre, Gida, Kimya, Kagit +90212 314 87 24

Aysegil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji +90212 314 87 30
Telekom, Madencilik

Ugur BOZKURT Uzman Yardimcisi UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi +90212 314 87 26
Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhg sézlesmesi
cercevesinde 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 yanlshigindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 ylrarlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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