HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Dayanikli TUketim

Vestel Elektronik

3C22 Finansal Sonuclar — Negatif

v Net kar beklentisinin aksine net zarar. 3C22'de Vestel
Elektronik, gegen yilin ayni dénemindeki 146,8 milyon TL’lik
karin aksine 301,2 milyon TL net zarar agikladi. Agiklanan
rakam hem kurum beklentimiz olan 95 mn TL hem de
ortalama piyasa beklentisi olan 108 mn TLlik net kar
beklentisinin aksine zarar ydninde olustu. Sirketin zarar

aclklamasinda; artan pazarlama, personel ve lojistik
masraflari nedeniyle faaliyet giderlerinin  beklentimizin
Uzerinde gergeklesmesinin yani sira, ticari islemlerden

kaynaklanan kur farki giderlerinin yillik bazda %391 artisla
1,8 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi etkili oldu.

v Satig gelirleri beklentiler ile uyumlu. 3C22'de net satis
gelirleri, bizim beklentimiz olan 14,04 mir TL, piyasa ortalama
beklentisi olan 14,24 mir TL'nin Gzerinde, yillik bazda %91,8
artarak 14,47 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Segment
bazinda beyaz esya segmenti bu dénemde vyillik %92,0
artisla 9,07 mir TL, TV ve ev elektronigdi ise %91,6 artisla 5,40
mir TL oldu. Yurt i¢i satislar yillik bazda %124 artarken, yurt
digl satislar %29,6 artis gosterdi. Yurt ici hasilat artisinda
devam eden maliyet enflasyonu ve TL’deki deder kaybina
bagh olarak gergeklesen fiyat artiglari etkili oldu. Sirketin
konsolide brut kar marji 3C22‘de yillik bazda 1,0 puan artisla
%21,6 seviyesinde gergeklesirken; TV panel maliyetlerindeki
keskin dusus ve i¢ pazardaki fiyat ayarlamalari brit kar
marjindaki iyilesmeyi destekledi. Bu dénemde sirketin satig
gelirlerinin %53’Und Avrupa, %30’unu yurt ici, %17’lik kismini
ise diger Ulkelere yaptigi satislardan elde ettigi gordlda.

v Beklentilerin altinda operasyonel karlihk. 3C22'de, Vestel
Elektronik’in FAVOK'( yillik bazda %35,5 artisla 948 milyon
TL seviyesinde, kurum beklentimizin %24,4, piyasa ortalama
beklentisinin %27,9 altinda gergeklesti. FAVOK marji bu
dénemde yillk bazda 2,7 puan azalisla %6,5 seviyesine
geriledi. Artan isgilk ve enerji maliyetleri ile ihracat
pazarlarindaki fiyat dususleri marj Uzerindeki ana baski
unsurlari oldu. Sirketin net borcu ise bir énceki geyrege
kiyasla %11,0 artarak 17,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

v' Tavsiyemizi ‘AL’ olarak strdurtyoruz. Beklentilerin altinda
gerceklesen Uclnci ceyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini “negatif’ olarak degerlendirmekle
birlikte, sirketin “otomotiv elektronigi ve batarya yatirimlar”
kapsaminda gergeklestirdigi uluslararasi anlagmalarin orta
vadede karlihiga yapacagi katkiyr sirket icin olumlu
beklentilerimizin odaginda goruyoruz. Ek olarak modelimizde
risksiz faiz orani ve diger girdilerde yaptigimiz
gincellemelerin de etkisiyle Vestel Elektronik igin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 59,21 TL'ye revize ederken ‘AL’ tavsiyemizi
surdiruyoruz.
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Ozet Finansallar

VESTL (mn TL)

Yilhk

degisim

Ceyreksel
degisim

2C22

HLY Arastirma  Ortalama Piyasa

Net satiglar 14.472
Satiglarin maliyeti 11.351
Brat kar 3.120
Briit kar marji 21,6%
Faaliyet Giderleri 2.377
::Sgéert giderleri/Net 16,4%
FVOK 743
FVOK marji 5,1%
FAVOK 948
FAVOK mariji 6,5%
Net kér

(Ana Ortaklik Paylari) 301
Net kér marji -2,1%

7.544
5.993
1.551
20,6%
1.087

14,4%

463
6,1%
699
9,3%

147

1,9%

91,8%
89,4%
101,2%
1,0%
118,6%

2,0%

60,4%
-1,0%
35,5%
-2,7%

-305,2%

-4,0%

12,3%
29,5%
-24,4%
-10,5%
14,1%

0,3%

-63,6%
-10,7%
-60,8%
-12,2%

-138,2%

-8,2%

12.890

8.763
4.127
32,0%
2.084
16,2%

2.043
15,9%
2.416
18,7%

788

6,1%

Beklentisi Beklentisi*
14.037 14.241
1.253 1.314
8,9% 9,2%

95 108
1,30% 1,60%

Kaynak: VESTL, HLY Arastirma, * Research Turkey Anketi
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Kinye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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+90212 3148188

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185
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+902123148216

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 30
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+90212 314 8253
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+90212 31487 24
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+90212 314 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg 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 yurirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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