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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri  Hedef Fiyat (TL) 11,09 FD/FAVOK (Cari) 3,6x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 9,78 F/K (Cari)  10,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 4.263 3.563 20% 3.960 8% 4510 - -5% m.d.
Brit Kar 1.226 810 51% 1.140 8% = = Pomd. m.d.
FAVOK 759 383 98% 630 21% 656 - 16% m.d.
Net Donem Kari 310 -274 a.d. 126 146% 141 - 120% m.d.
Briit Kar Marji 28,8% 22,7% 6 yp 28,8% Oyp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 17,8% 10,7% 7,1yp 15,9% 1,9 yp 14,5% md. | 33yp m.d.
Net Kar Marji 7,3% -7,7% 15 yp 3,2% 4,1yp 3,1% md. : 41yp m.d.

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyll, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Beklentimizin lizerinde sonuglar; daha yiiksek hedef fiyatla “TUT” tavsiyemizi koruyoruz (+)

Vestel Elektronik, 2C19’da beklentimizin ve gecen yilin ayni doneminin oldukca iizerinde 310
mn TL net kdar agikladi. Hem operasyonel hem de faaliyet disi performansin beklentimizden
iyi gerceklesmesi, net kdrdaki sapmanin nedeni oldu. Sirket hisselerinin endekse gére son 3
aylik donemde %21,7 negatif ayrismasini da g6z oniinde bulundurarak, beklentimizi asan
sonuclarin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz. 2C sonuglarinin ardindan
tahminlerimizde yaptigimiz revizyon sonucunda hedef fiyatimizi 8,95 TL’den 11,09 TL’ye
yiikselirken, mevcut fiyata goére sundugu sinirl1 getiri potansiyelini (%13) g6z oninde
bulundurarak tavsiyelerimizi (KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) koruyoruz.

e Giiclii ihracat performansi, ic talepteki zayiflig: telafi etti - Vestel Elektronik’in 2C19’da
net satis gelirleri beklentimize paralel, yilbk %7,7 artisla 4,26 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. ihracatin toplam ciro icindeki pay1 %77’ye yiikselerek (2C18: %68), zayif yurt
ici talep kaynakli baskiy1 telafi etti. Kur hareketlerinin destekledigi giicli ihracat
performansinda, beyaz esya segmentine yonelik yeni ODM projeleri ve musterilerin
devreye girmesinin yansi sira 2018 yilinda gerceklesen kapasite artirnmi olumlu etkide
bulundu. Uriin grubu bazinda ise, 2C19’da beyaz esya satis gelirleri yillk bazda %22
artarken, TV ve elektronik segmenti cirosu %6 geriledi.

e Gider kontroliiniin destegiyle operasyonel karlilikta pozitif siirpriz - Sirketin 2C19’da
FAVOK’ii beklentimizin %16 iizerinde, yillik bazda %20,5 artisla 759 mn TL; FAVOK marj
ise beklentimizin 3,3 puan lzerinde, yillik 1,9 puan artisla %17,8 seviyesinde gerceklesti.
Soz konusu sapmada, yurt icindeki pazarlama ve promosyon aktivitelerinin azaltilmas
sonucu faaliyet giderlerinde gerceklesen kontrollu seyir etkili oldu. Sirketin 2C19’da
faaliyet giderlerinin net satislara orani yillik bazda 1,2 puan disusle %14,5’e geriledi.

e Operasyonel olmayan performans beklentimizden iyi - Sirketin 2C19’da ticari
islemlerden sagladig1 9,8 mn TL net kur farki geliri (2C18: 462,6 mn TL gider) ve 40,4 mn
TL ertelenmis vergi geliri (2C18: 15,2 mn TL gider) kaydetmesi, net karin beklentimizi
asmasinda etkili oldu. Diger yandan, tiirev finansal araclardan kaynaklanan 46,5 mn TL
gider (2C18: 231,7 mn TL gelir) ve 140,5 mn TL’ye yukselen net faiz ve komisyon giderleri
(2€18: 51,8 mn TL), net kar1 baskilad1.

e Net borg pozisyonunda sinirli artis - Sirketin 1C19 sonu itibariyle 5,2 mlr TL seviyesinde
olan net bor¢ pozisyonu 2C19 sonu itibariyle 5,5 mlr TL’ye yikselerek, net bor¢/FAVOK
rasyosunun 2,14x’ten 2,17x’ye sinirli artis gostermesine neden oldu.

e Degerleme ve oneri - Sonuclann ardindan 2019 yilina iliskin ciro tahminimizi korurken
(yiluk bazda +%13 ile 18 mlr TL), FAVOK tahminimizi %7,2 artisla 2,5 mlr TL’ye ve net kar
tahminimizi %37 artisla 126 mn TL’ye yiikseltiyoruz. Modelimizde gerceklestirdigimiz
revizyon sonucunda hedef fiyatimz1 8,95 TL’den 11,09 TL’ye yiikselirken, sundugu
%13’luk getiri potansiyeli nedeniyle kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun
vadeli onerimizi “TUT” yonlinde koruyoruz.
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Aciklanan | Beklenti 5 Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2C19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 4.263 3.563 20% 3.960 8% 4.510 = i -5% m.d.
SMM -3.037 -2.753 10% -2.820 8% - - m.d. m.d.
Briit Kar 1.226 810 51% 1.140 8% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -618 -575 8% -622 -1% - - m.d. m.d.
FVOK 608 235 159% 518 17% > = Pom.d. m.d.
FAVOK 759 383 98% 630 21% 656 - b 16% m.d.
Op. Olmayan Gelir/Gider -336 -498 -33% -370 -9% - - m.d. m.d.
VOK 273 -263 ad. 147 85% - - b md m.d.
Net Dénem Kari 310 -274 a.d. 126 146% 141 = P 120% m.d.
Brit Kar Marji 29% 23% 6 yp 29% 0yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 18% 11% 7,1yp 16% 19yp 14,5% m.d. 3.3yp m.d.
Net Kar Marji 7% -8% 15yp 3% 4,1yp 3,1% md. : 41yp m.d.
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Dénen Varlklar 9.314 8.953 4% 9.451 -1%
Hazir Degerler 2.451 2.643 -71% 1.660 48%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 3.179 2.867 11% 3.959 -20%
Stoklar 3.138 2.981 5% 3.183 -1%
Diger Dénen Varliklar 546 462 18% 650 -16%
Duran Varliklar 9.062 8.386 8% 6.648 36%
Aktif Toplami 18.376 17.338 6% 16.099 14%
KV Borglar 14.365 13.066 10% 12.824 12%
KV Finansal Borglar 7.761 7.053 10% 5.163 50%
KV Ticari Borglar 5.494 4,913 12% 6.583 -17%
Diger KV Borglar 1.111 1.100 1% 1.078 3%
UV Borglar 547 1.122 -51% 810 -32%
UV Finansal Borglar 227 765 -70% 530 -57%
UV Ticari Borglar 15 15 -4% 18 -19%
Diger UV Borglar 306 341 -10% 262 17%
Oz Sermaye 3.464 3.150 10% 2.465 41%
Pasif Toplami 18.376 17.338 6% 16.099 14%
Net Borg¢ 5.537 5.175 7% 4.033 37%
Alacak Tahsilat Stresi 77 80 92
Stok Isleme Siiresi - Yillik 97 100 106
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 181 188 199
Nakit Déndirme Siresi 41 42 45

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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