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ihracatin toplam gelirler igerisindeki yiiksek payindan faydalaniliyor

Hedef fiyatlarimizda yukari yonlii revizyona gidiyoruz. Dayanikli tiiketim sektéri altinda takip ettig§imiz hisseler igin fiyat hedeflerimizi,
giincellenen makro varsayimlarimiz nedeniyle yukari yonli revize ediyoruz. Sektér kapsamimizda yer alan ARCLK ve VESBE igin tavsiyemizi AL
olarak, VESTL igin ise tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz. 2022’de alim giiciindeki zayiflama ve artan fiyatlar nedeniyle yurtigi beyaz esya
pazarinda daralma oOngorsek de, yapilan fiyat artislari, gi¢li ihracat gelirleri ve hammadde fiyatlarinda meydana gelmesi beklenen
normallesme sayesinde sirketlerin karli blytimelerini stirdirmelerini bekliyoruz. Revize hedef fiyatlarimiz neticesinde gérece daha yuksek
getiri potansiyeli sunan Vestel Beyaz Esya en begendigimiz hisse olarak one gikiyor. Vestel Beyaz’in Tirkiye'deki rekabetgi Gretim
kapasitesinin sundugu 0Olgek ve lojistik avantajlarinin ve sene basinda devreye alinan 2024’e kadar yaklasik %50’lik kapasite artisi hedeflenen
yatirrminin 6niimiizdeki donemde Sirket’in 6zellikle yurtdisindaki biylimesini desteklemesini bekliyoruz. 9A21 sonu itibari ile toplam
gelirlerinin %77’si ihracat olan Sirket’in bu orani 2022’de %85 seviyesine ylkseltecegini tahmin ediyoruz. Benzer sekilde Argelik'in de yurt
disinda buylmesini devam ettirmesini bekliyoruz. Argelik'in déviz bazl gelirin toplam igerisindeki payi, yeni satin almalar (Hitachi GLS ve
Whirpool Manisa Fabrikasi) ve zayiflayan TL'nin etkisiyle bir 6nceki yil %63 seviyesinden 9A21'de %67'ye yikseldi. 2022'de uluslararasi/

ihracat gelirlerinin payinin %80'e ulasacagini 6ngériyoruz.

Tiirk beyaz egya ureticileri ihracat bilyiimelerini siirdiiriiyor. Tlrkiye beyaz esya ihracati 10 aylik donemde yillik bazda %24 artis ile 21.5
milyon adet olarak gergeklesti. Yilin tglincli ceyreginde ylksek baz etkisi, agilanmanin yayginlagmasi ile birlikte normal hayata donis ve
tiiketicilerin harcama aligkanliklarinda meydana gelen degisiklikler (eglence ve seyahat harcamalarina daha ¢ok biitge ayrilmasi) nedeniyle
ihracat satis biyimesinde hafif bir yavaslama meydana geldi. Yilin dérdlincu ¢eyreginde, yiiksek baz nedeniyle yillik bazda diistisiin devam
edecegini tahmin ediyoruz. Bu nedenle pazarin 2021’i yilhk %20 ihracat biyimesi ile bitirmesini bekliyoruz. Diger yandan, Turkiye, navlun
maliyetlerindeki ciddi artis goz onlne alindiginda o6zellikle Cinli Greticiler karsisinda Avrupa’ya olan cografi yakinligi ile rekabet avantajini
strdiriiyor. 2022’de ise talebin gliclii kalmaya devam etmesi ve oyuncularin yurtdisi pazarlarda artan etkinligi ile ihracat adetlerinde diisik
tek haneli artig meydana gelmesini bekliyoruz.

Yurtigi talepte daralma 6ngoriiyoruz. 2020 Haziran ayinda ertelenen talebin devreye girmesi ve diisiik faiz oranlari ile olusan giigli talep
kosullarinin yarathgi yiiksek baz etkisi nedeniyle 2021 yilinin Gglinci ceyreginde yurtici beyaz esya talebinde zayiflama gézlenmeye baglandi.
Daralmanin devam ettigi yurtici pazarda Ekim ayinda yillik bazda %13 diists gergeklesirken, 10A21’de kiimilatif i¢ satis hacmi yillik bazda %9
blylyerek 7.3 milyon adete ulasti. 2021 yil geneli icin beyaz esya i¢ satislarinda orta tek haneli bliyime tahmin ediyoruz. Yilin son
ceyreginde ylksek baz etkisi ve alim glciindeki diisiise ragmen fiyatlarin artacag beklentisi ile talebin 6ne g¢ekilmesi kisa vadede yurt igi
satislari destekleyecektir Diger yandan, 2022 igin yurtici talebin yiksek fiyatlar ve alim giicliniin diismesi nedeniyle yillik bazda dusuk gift

haneli daralma kaydetmesini bekliyoruz.

Maliyet baskisi hafifliyor. Basta celik ve plastik olmak lizere hammadde maliyetlerindeki keskin artig, 2021'de marjlar lizerinde baski
yaratti. 3C21'de zirve seviyesine ulagtiktan sonra celik fiyatlari rekor seviyelerden geriledi. Yilin ikinci ceyreginde tepe noktasina ulasan
ortalama plastik fiyatlari, arz fazlasi ve fors major uygulamalarinin azalmasinin etkisiyle 3¢21’de duisis gostermisti. Fiyat artislari, yuksek
kapasite kullanimi ve hammadde maliyetlerinde meydana gelen bir miktar normallesmenin sirketlerin dordinci ceyrek marjlarini
desteklemesini bekliyoruz. Ureticiler 2022'nin ikinci yarisinda hammadde fiyatlarinda gevseme 6ngériiyor. Enflasyonist baskilarin kademeli
olarak fiyatla yansitilabilecegi varsayimiyla sirketlerin marjlarini sinirli arttirarak operasyonel karliliklarini koruyacaklarini tahmin ediyoruz.

ihracat gelirlerinin artan payi, ayni zamanda sirketlerin alacak vadelerinin kisalmasina yol acarak nakit yaratimlarini pozitif etkilemektedir.

Tablo: Hedef Fiyat Revizyonlar

Hedef Fiyat m““n 2022 Biiyiime ME
MME POtansiye“ FAVOK FAVO ‘mmn FAVOK n FDIFAVOK

ARCLK AL AL 73.50 45.21 53% 65,219 7,100 3,569 121,171 13,567 6,653 -13,973 86% 91% 86% 49 3.5
VESTL TUT TUT 34.40 28.60 37% 31,910 4,263 1,215 60,285 8,463 4,449 -7,393 89% 99% 266% 1.9 2.0
VESBE AL AL 12.55 8.26 70% 16,199 2,299 1,013 29,332 4,327 3,684 -1,156 81% 88% 264% 3.2 3.0
Kaynak: Is Yatirnrm tahminleri Ezgi Akalan
eakalan@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Panel fiyatlarindaki sert diigiisiin 6zellikle yilin son ¢eyreginden baslayarak TV segmenti marjlarini olumlu etkilemesi bekle-
niyor. Tlrkiye televizyon pazari i) yiksek baz yil etkisi, ii) TV panellerinde yasanan global arz sikintisi, iii) artan fiyatlar, iv)
Nisan ayinda uygulanan 17 ginlik kapanma sireci ve v)agilmalar ile birlikte ev eglence lrinlerine olan talebin azalmasi nede-
niyle yilin ilk sekiz ayinda %18 daralma gosterdi. Satis hacimlerindeki diisUs, fiyat artiglari ile kismen telafi edildi. 2022’de yilin
ilk yarisinda talep kosullarinin zayif seyretmeye devam etmesi, fakat ikinci yarisinda World Cup nedeniyle 6zellikle ihracatta bir
canlanma olmasi bekleniyor. Panel fiyatlari Haziran/Temmuz aylarinda 2015 yilindan beri en yliksek seviyesine ulastiktan son-
ra talepteki daralma ve arz fazlasi olusmasi nedeniyle sert bir disls trendine girdi. Bu durumun 6zellikle yilin son geyreginden
itibaren TV segmenti marjlarini olumlu etkilemeye baslamasi bekleniyor.

Riskler: i) Beklentimizden daha zayif Tlrkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlari; ii) yeni varyantlarin 6zellikle Avrupa’da
sert onlemler ve kapanmalara yol agmasi; iii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde fiyatlarindaki artis; iv) maliyet
artisinin fiyatlar izerine yansitilamamasi. v) Avro’nun ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi; vi) Cin’li Greticilerin daha reka-
betci hale gelmesi sektor igin dnde gelen risk unsurladir. Beyaz esya talebini olumlu etkileyecek kredi karti taksit strelerinin

uzatilmasi veya OTV indirimi gibi uygulamalar ise degerlememiz iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir.

Tablo 2: Makro tahmin revizyonlan

$/TL yilsonu : 9.50 14.00 : 10.59 17.08 : 11.71 18.71 :
$MLortalama  8.37 880 | 1005 1554 | 1115 1780 |
€MLyisonu | 1112 1568 | 1050 1943 | 1179 2076 |
€I'I'Lorta|ama= 9.95 10.40 : 11.75 17.40 : 12.99 19.95 :
CPiyisonu | 18.0% 260% | 145% 240% 1 12.0% 14.0% |
CPlortalama|  17.7% 187% | 16.3% 300% | 13.3% 16.2% |

Kaynak: is Yatirim tahminleri
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Arcelik (ARCLK.IS)

Yiksek cografi gesitlilige sahip operasyonlari ile Argelik yakin zamanda tamamlanan yeni satin almalarla kiresel ayak izini daha
da genisletmistir. Argelik artik gelirlerinin %70’ini uluslararasi operasyonlarindan elde etmektedir. Hitachi GLS ve Whirlpool
Manisa Fabrikalari satin almalarinin tim vyillik etkisi, ana pazarlardaki dayanikili talep kosullari ve zayif TL'nin etkisiyle,
uluslararasi gelirlerin toplam igindeki payinin 2022'de %80'e yiikselmesini bekliyoruz. i¢ talepte beklenen zayiflamaya ragmen,
sirketin Turkiye'deki pazar lideri konumunun verdigi fiyatlama glici sayesinde Argelik’in 2022 yilinda da buylmesini
strdirmesini bekliyoruz. 2022'de Sirket’in yillik bazda %86 ciro biiyimesi kaydetmesini ve maliyet baskilarinin azalmasina

bagl olarak FAVOK marjinda hafif bir artis meydana gelmesini dngdriiyoruz.

Hitachi GSL ve Whirlpool Manisa Fabrikasi satin almalariyla pazar payi kazanimlari. Hitachi GLS'nin satin alinmasiyla birlikte
Sirket, Hitachi'nin gl¢li marka bilinirligi ve potansiyel sinerjisinden yararlanarak Asya Pasifik bolgesindeki varhigini artirmayi ve
global bliyime stratejisini desteklemeyi hedefliyor. Asya Pasifik (APAC) bolgesi, Hitachi'nin katkisiyla (APAC gelirlerinin %60")
Arcelik'in toplam gelirlerinde artik %19'luk bir paya sahip. Satin almanin Arcelik'in konsolide FAVOK marijlarini azaltici etkisi
olsa da yonetim, genisleyen lriin portfoyi, know-how, satin alma giici, artan kapasite kullanim orani ve lojistik operasyonlarin
optimizasyonu ile saglanabilecek sinerjiler ile FAVOK marjini orta vadede sirket diizeyine cikarmayi hedefliyor. Sirket, mevcut
¢amasir makinesi ve sogutucu kapasitesini %20 artiran ve ayni zamanda misteri tabanini genisletilmesini saglayan Whirlpool

Manisa Fabrikasi alimi ile ise Avrupa'daki pazar payini artirmakta.

Devam eden hisse geri alim programi hisse performansina destek olacaktir. Hatirlatmak gerekirse Sirket yonetimi pay fiyatinin
Sirket faaliyetlerinin gergek performansini yansitmamasi gerekgesi ile 1 Temmuz 2021 tarihinde hisse geri alimi agiklamisti.
Hisse geri alim programi ile 67.6 milyon payin azami 2.4 milyar TL bedelle alinmasi planlanmakta. Yeni hisse geri alim programi
kapsaminda toplam hisse alimi 35.1 milyon hisseye ulasti (6denmis sermayenin %5.19’una denk gelmektedir).

ARCLK igin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 45.21TL’den 73.51TL’ye gikariyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2022T 3.5x
Firma Deg./FAVOK ve 4.9x F/K carpanlariyla yurtdisi benzerlerinin, sirasiyla 9.8x ve 14.4x medyan garpanlarina gore iskontolu
islem goriyor. %40 kar dagitim orani tahminimizle, Argelik’in 2021 karindan 2022’de 1.47 milyar TL temetti dagitacagini 6ngo-

riyoruz. Temettu tahminimiz %4.4 temettl verimine isaret ediyor.

Vestel Beyaz Esya (VESBE.TI)

Vestel Beyaz Esya'nin i) karli blylime saglayan ihracata dayali is modeli, ii) Turkiye'deki rekabetgi Gretim kapasitesinin sundugu
Olgek ve lojistik avantajlari, ve iii) yuksek temetti getirisi sunan diizenli temettii 6demeleri sayesinde cazip bir yatirnm temasi
sunduguna inaniyoruz. Sirket’in sene basinda devreye alinan 2024’e kadar yaklasik %50’lik kapasite artisi hedeflenen yatirimi-

nin 6nimizdeki dénemde Sirket’in 6zellikle yurtdigsindaki blytimesini desteklemesini bekliyoruz.

Yonetim, yilin son ¢eyreginde devam eden yliksek baz etkisi nedeniyle yillik yurt ici satis blyimesinin sinirli kalmasini bekliyor.
Ote yandan, Sirket, mevsimsel faktérlerin (Kara Cuma, Noel gibi) etkisiyle ihracat hacimlerinde {iclincii ceyrege kiyasla artis
meydana gelmesini 6ngoriiyor. Ek olarak, Gglincl ¢eyrekte yapilan fiyat ayarlamalarinin ihracat satiglari Gzerindeki tam etkisini
yilin son ¢eyreginde gérmeyi bekliyorlar. Son olarak, marjlarin 3C21'e kiyasla diisiis gdstermesi beklenen plastik maliyetleri ve

yeni maliyet diisirme projeleri ile desteklenmesi bekleniyor.

2021’de Vestel Beyaz Esya’nin yillik %63 ciro artisi ve %13 FAVOK artisi kaydedecegini tahmin ediyoruz. 2022’de ise Sirket’in
hem mevcut misterilerinin talep atisi hem de beklenen yeni misteri kazanimlari ile ihracat bliyimesinin desteklenmeye de-
vam etmesini bekliyoruz. A markal misterilerin Gretim ihtiyaglarini dis kaynaklardan temin etme egilimlerindeki artis ve mar-
kalarin tedarik zincirinde yasanan sikintilar nedeniyle beyaz esya Ureticilerinde gesitlendirmeye gitmek istemesi Vestel Beyaz
Esya’nin yurtdisindaki pazar payini arthrmasi igin firsat sunuyor. Bu nedenle, 2022’'de Sirket’in Avrupa ve Avrupa disindaki
bolgelerde (Ortadogu, Rusya, G.Afrika ve Misir) blylyerek, ihracat hacimlerini dislk ¢ift haneli oranda arttirabilecegini diisu-
nilyoruz. 2022 tahminlerimiz %81 Ciro ve %88 FAVOK biiyiimesine isaret ediyor.

VESBE igin bir 6nceki 12 aylk hisse basi 8.26TL hedef fiyatimizi 12.55TL’ye ylkseltiyoruz. Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2022T 3.0x Firma Deg./FAVOK ve 3.2x F/K garpanlari ile yurtdisi benzerlerinin, sirasiyla 9.8x ve 14.4x olan medyan car-
panlarina gore oldukga iskontolu islem goriiyor. %70 kar dagitim orani tahminimizle, Vestel Beyaz Esya’nin 2021 karindan

2022’de 709 mn TL temetti dagitacagini dngoriyoruz. Temettl tahminimiz %6.0 temetti verimine isaret ediyor.
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Vestel Elektronik (VESTL.TI)

Vestel Elektronik’in 2022’de yillik %89ciro artisi ve %99 FAVOK artisi kaydedecegini tahmin ediyoruz. Panel fiyatlarindaki sert
disusin 4. ceyrekten itibaren TV segmenti marijlari (izerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. VESTL igin hedef fiyatimizi
hisse basi 31.0TL’den 34.4TL’ye ylikseltiyoruz. Hisse igin; i) beyaz esyaya kiyasla disiik marjli TV segmentinin daha zayif blyu-
me gorinimu sunmasi, ii) yiksek borglu ana sirketle dogrudan iliskisi ve ylksek sirketler arasi islem buyuklGgu ve iii) sinirh
artis potansiyeli nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin net borcu, Grup sirketlerinden toplam alacaklar, Grup sirketleri-
ne verilen nakit avanslar ve kur artisinin da etkisi ile 2020 sonundaki 6.2 milyar TL’den 3C21 sonu itibariyle 7.7 milyar TL'ye
ulasti. VESTL 2022T 2.0x Firma Deg./FAVOK ve 1.9x F/K carpanlari ile islem gériiyor. Sirket’in 2022 yilinda temettii dagitmaya-
cagini 6ngoriyoruz.
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Arcelik

Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Dayanikl tiiketim ve tiketici elektronigi sektorlerinde tretim, pazarlama ve satig sonrasi  Kog¢ Holding Anonim Sirketi 40.6

destek hizmetleri. Diger 36.7
Teknosan Biiro Makine Ve Levazimi Ticaret Ve Sanayi A.S. 121

Gelir Tablosu (mn %) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T

Net Satis Gelirleri

31,942 40,872 65,219 121,171 137,342

Briit Kar (Zarar) 10,215 13,806 20,184 36,465 43,454
Operasyonel Giderler 7,976 9,963 14,779 26,291 31,348
Esas Faaliyet Kari 2,283 3,843 5,405 10,174 12,106
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 369 1,186 1,008 778 202
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) 21 41 30 106 140
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,559 -1,572 -1,972 -2,595 -1,327
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,114 3,498 4,399 8462 11,121
Vergi Giderleri (Gelirleri) 161 619 660 1,523 2,224
Azinlk Paylar 28 31 170 285 366
Net Kar 925 2,848 3,569 6,653 8,531
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 1,953 3,163 4,594 8,343 9,684
FAVOK 3,338 5,065 7,100 13,567 16,226
Biiylimeler & Opr. Perf. 2020G 2021T 2022T 2023T
Biiyiimeler

Net Satiglar 18.7% 28.0% 59.6% 858% 13.3%
Faaliyet Kari 121% 68.3% 40.6% 88.2% 19.0%
FAVOK 224% 51.7% 402% 91.1% 19.6%
Net Kar n.a na 253% 86.4% 28.2%
Operasyonel Performans

Brit Marj 32.0% 33.8% 30.9% 30.1% 31.6%
Faaliyet Kar Marji 7.1% 94% 8.3% 8.4% 8.8%
FAVOK Marji 10.5% 124% 109% 11.2% 11.8%
Efektif Vergi Orani 145% 17.7% 18.0% 18.0% 20.0%
Net Kar Marji 2.9% 70% 55%  55% 6.2%
Ozkaynak Karlligi 104% 243% 240% 36.0% 357%
Aktif Karlilig 2.9% 7.0% 6.5% 8.0% 7.9%
Rasyo Analizi 2020G 2021T 2022T 2023T
Diizeltilmis F / K (x) 35.2 11.4 9.1 4.9 3.8
FD/FAVOK (x) 14.2 9.4 6.7 3.5 29
FD/ Satislar (x) 15 1.2 0.7 0.4 0.3
PD / Defter Degeri (x) 34 24 2.0 15 1.2
Hisse Bagi1 Kazang () 1.37 4.21 5.28 9.85 12.63
Hisse Basi Temettl (%) 0.00 0.00 2.22 211 4.43
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 4.6% 4.4% 9.2%
Net Borg (Nakit) (mn %) 8,018 5,073 14,679 24,974 26,690
Net Borg / FAVOK (x) 24 1.0 21 1.8 1.6
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.8 0.4 0.9 1.1 0.9

Kaynak: Is Yatirim

Bilango (mn %) 2019G  2020G 2021T 2022T 2023T

Doénen Varliklar 23,183 33,061 44,571 74,122 82,446
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,937 12,002 9,783 12,117 13,734
Ticari Alacaklar 9,516 12,149 20,191 34,857 38,757
Stoklar 5,630 7,006 11,845 22,279 24,694
Diger Donen Varliklar 1,099 1,814 2,752 4,869 5,261
Duran Varliklar 11,547 13,488 19,503 27,508 33,118
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 526 648 839 1,405 1,610
Maddi Duran Varliklar 6,041 7,297 9,375 12,236 15,446
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,787 4553 7,857 11,213 13,055
Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,141 922 1,322 2452 2,778
Toplam Varliklar 34,730 46,549 64,074 101,630 115,565
Kisa Vadeli Yikiumliiliikler 14,715 23,827 31,075 59,662 67,638
Finansal Borglar 6,152 10,231 11,537 24,090 28,210
Ticari Borglar 5,564 9,645 12,964 23,207 25,723
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlultkler 2,999 3,951 6,574 12,365 13,705
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 10,199 8,698 16,009 18,803 18,645
Finansal Borglar 8,803 6,844 12,925 13,001 12,214
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlilikler 1,395 1,854 3,085 5802 6,431
Ozkaynaklar 9,816 14,024 16,989 23,166 29,282
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,658 13,820 15,889 21,115 26,652
Odenmis Sermaye 676 676 676 676 676
Rezerv ve Diger Kalemler 4,515 5,440 11,644 13,786 17,445
Dénem Net Kari (Zarari) 925 2,848 3569 6,653 8,531
Azinlk Paylari 158 204 1,100 2,051 2,629

Toplam Kaynaklar 34,730 46,549 64,074 101,630 115,565

Nakit Akim (mn %) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,175 6,421 -4,542 1,490 -622
Diizeltme Oncesi Kar 953 2,879 3,739 6,939 8,897
Amortisman & ltfa Paylari 1,055 1,222 1,696 3,393 4,120
isletme Sermayesindeki Deg. -783 -366 -8,621 -13,009 -3,414
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,950 2,686 -1,356 4,167 -10,225
Yatirim Faal. Kay. Nakit -1,912 1,322 -2,392 -4,873 -5,984
Sabit Sermaye Y atirimlari -1,338  -1,562 -2,392 -4,873 -5,984
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -574 241 0 0 0
Serbest Nakit Akim 1,263 5,099 -6,934 -3,383 -6,606
Finansman Faal. Kay.Nakit 323 -34 1,144 3,201 7,033
Finansal Borglardaki Degisim 1,454 598 2,120 7,387 12,629
Temettli Odemeleri 0 -27 -1,500 -1,428 -2,994
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -1,615 -1879 -1,764 -2,758 -2,602
Net Nakit Degisimi 1,102 3,792 -8,078 -182 428




Vestel Beyaz Esya

Faaliyet Konusu

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret AS. (Vestel Beyaz Esya), buzdolaplari, ¢amasir
makineleri, klimalar, pisirme cihazlari, gamagir kurutma makineleri ve bulasik makineleri
dahil olmak tzere Tirkiye merkezli bir ev aletleri Ureticisidir. Vestel Beyaz Esya, Vestel
Elektronik'in bir istirakidir.

Gelir Tablosu (mn 1) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T

Net Satis Gelirleri 6,968 9,409 16,199 29,332 36,278
Briit Kar (Zarar) 885 1,806 2,392 4,601 5,720
Operasyonel Giderler 220 278 457 698 849
Esas Faaliyet Kari 664 1,529 1,934 3,903 4,871
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -63 -24  -953 -249  -188
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 0 0 0 0 0
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -37 -172 27 67 152
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 565 1,332 1,008 3,721 4,835
Vergi Giderleri (Gelirleri) -4 1 -5 37 242
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 568 1,331 1,013 3,684 4,593
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 668 1,528 1,944 3,864 4,627
FAVOK 922 1,829 2,299 4,327 5,459

2019G 2020G 2021T 2022T

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Biiylimeler

Net Satiglar 22.4% 35.0% 722% 81.1% 23.7%
Faaliyet Kari -8.7% 130.1% 26.5% 101.8% 24.8%
FAVOK 31% 98.4% 257% 882% 26.2%
Net Kar n.a na -23.9% 263.6% 24.7%
Operasyonel Performans

Brit Marj 12.7% 192% 14.8% 157% 15.8%
Faaliyet Kar Marji 95% 16.2% 11.9% 13.3% 13.4%
FAVOK Mariji 132% 19.4% 142% 14.8% 15.0%
Efektif Vergi Orani -0.6% 0.0% 1.0% 1.0% 5.0%
Net Kar Marji 82% 141% 6.3% 126% 12.7%
Ozkaynak Karllig 314% 515% 292% 72.8% 61.5%
Aktif Karllig 11.8% 202% 10.3% 24.2% 21.7%
Rasyo Analizi 2020G 2021T 2022T
Diizeltilmis F / K (x) 20.8 8.9 1.7 3.2 26
FD/FAVOK (x) 141 7.1 5.6 3.0 24
FD/ Satiglar (x) 1.9 1.4 0.8 0.4 0.4
PD / Defter Degeri (x) 6.5 35 3.3 1.8 1.4
Hisse Basi Kazang (%) 2.99 7.01 533 1939 2417
Hisse Bagi Temettl (%) 2.98 0.68 4.21 3.73 1454
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 6.8% 6.0% 23.4%
Net Borg (Nakit) (mn %) 684 1,225 1,500 761 711
Net Borg / FAVOK (x) 0.7 0.7 0.7 0.2 0.1
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.4 0.4 0.4 0.1 0.1

Kaynak: Is Yatirim

n

YATIRIM

Ortaklik Yapisi (%)

Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 82.5
Diger 17.5
Bilango (mn ©) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T

Donen Varliklar 3,168 5,617 8,876 15,073 18,187
Nakit ve Nakit Benzerleri 119 216 243 587 726
Ticari Alacaklar 1,748 3,286 4,571 8,036 9,739
Stoklar 646 953 2,481 4,445 5,492
Diger Donen Varliklar 654 1,162 1,581 2,006 2,231
Duran Varhklar 1,816 2,613 2,645 3,852 5,227

Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0

Maddi Duran Varlklar 1,578 2,339 2,148 3,010 3,983
Maddi Olmayan Duran Varliklar 181 216 364 697 1,084
Diger Uzun Vadeli Varliklar 57 58 133 146 160
Toplam Varhklar 4,984 8,230 11,521 18,926 23,414
Kisa Vadeli Yukiimluliukler 2,992 4,459 7,252 11,630 14,311
Finansal Borglar 747 1,233 1,343 1,048 1,237
Ticari Borglar 2,070 2,875 4,677 8,377 10,351
Diger Kisa Vadeli Y ukumitltkler 175 350 1,232 2,204 2,723
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 186 410 694 747 724
Finansal Borglar 57 208 400 300 200
Diger Uzun Vadeli Y Gkimldlikler 122 140 188 254 286
Ozkaynaklar 1,806 3,362 3,575 6,549 8,380
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,806 3,362 3,575 6,549 8,380
Odenmis Sermaye 190 190 190 190 190
Rezerv ve Diger Kalemler 1,048 1,840 2,372 2,676 3,597
Dénem Net Kari (Zarari) 568 1,331 1,013 3,684 4,593

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

Toplam Kaynaklar 4,984 8,230 11,521 18,926 23,414
Nakit Akim (mn £) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 618 574 377 2,421 4,674
Diizeltme Oncesi Kar 568 1,331 1,013 3,684 4,593
Amortisman & Itfa Paylari 257 300 365 424 588
isletme Sermayesindeki Deg. -127 1,115 -1,012 -1,728  -777
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -80 58 10 41 271
Yatirim Faal. Kay. Nakit -135 959 -1,172 -1,874 -2,083
Sabit Sermaye Y atirimlari -357 -585  -881 -1,618 -1,948
Diger Yat. Faal. Nakit Akig! 222 =374 -291 -2565  -135
Serbest Nakit Akim 482 -384  -796 548 2,592
Finansman Faal. Kay.Nakit -503 489 816 -254 -2,473
Finansal Borglardaki Degisim 75 546 302 -395 89
Temettii Odemeleri -567 -129  -800 -709 -2,763
Diger Fin. Faal. Nakit Akis1 -12 72 1,314 850 200
Net Nakit Degisimi -21 105 21 294 119




Vestel Elektronik

Faaliyet Konusu

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye'de tiketici elektronigi, beyaz esya ve ev
aletleri, dijital ve mobil tGrlin ve bilgi teknolojileri Gretimi, pazarlamasi ve dagitimini yapan

bir Vestel Grubu Sirketidir.

Gelir Tablosu (mn %) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T

Net Satis Gelirleri

17,174 21,546 31,910 60,285 72,144

Briit Kar (Zarar) 4,278 6,018 7,591 14,971 17,699
Operasyonel Giderler 2569 3,170 4,271 8,056 9,954
Esas Faaliyet Kari 1,709 2,849 3320 6,916 7,744
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -434 -903 -5,108 -2,388 -1,529
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) -235 -225 107 -125  -116
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -726 218 3,109 280 164
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 314 1,939 1,215 4,683 6,263
Vergi Giderleri (Gelirleri) -38 32 0 234 626
Azinlk Paylar 28 135 495 765 857
Net Kar 324 1,773 1,215 4,449 5,637
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 1,915 2,802 3,320 6,570 6,970
FAVOK 2,336 3,602 4,263 8,463 9,626
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2020G 2021T 2022T
Bilyiimeler

Net Satiglar 8.3% 25.5% 48.1% 88.9% 19.7%
Faaliyet Kari -74% 66.7% 16.5% 108.3% 12.0%
FAVOK 1.5% 54.2% 18.3% 98.5% 13.7%
Net Kar n.a na -31.5% 266.3% 26.7%
Operasyonel Performans

Brit Marj 24.9% 27.9% 23.8% 24.8% 24.5%
Faaliyet Kar Marji 10.0% 132% 104% 11.5% 10.7%
FAVOK Marji 13.6% 16.7% 13.4% 14.0% 13.3%
Efektif Vergi Orani -12.1% 1.7% 5.0% 5.0% 10.0%
Net Kar Marji 1.9% 82% 38% T74% 7.8%
Ozkaynak Karliligi 94% 329% 18.7% 54.6% 42.7%
Aktif Karlilig 1.7% 76% 3.7% 89% 8.5%
Rasyo Analizi 2020G 2021T 2022T
Diizeltilmis F / K (x) 26.1 48 7.0 19 15
FD/FAVOK (x) 71 4.6 3.9 2.0 1.7
FD/ Satiglar (x) 1.0 0.8 0.5 0.3 0.2
PD / Defter Degeri (x) 23 1.2 1.4 0.8 0.5
Hisse Basi1 Kazang () 0.97 5.28 3.62 13.26 16.80
Hisse Bas1 Temettl (4) 0.00 0.00 7.04 0.00 0.00
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 279% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 5,416 5,613 12,646 13,465 11,601
Net Borg / FAVOK (x) 23 1.6 3.0 1.6 1.2

Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 1.4

0.8 1.8 1.2 0.7

Kaynak: Is Yatirm

Ortaklik Yapisi (%)
Zorlu Holding A.S.
Diger

Birol Mutlu

Bilango (mn %)

2019G

n

YATIRIM

65.5
25.3
9.3

2020G 2021T 2022T 2023T

Doénen Varliklar 9,609 13,778 19,115 35,419 42,455
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,394 3,202 3,191 6,029 7,214
Ticari Alacaklar 3,373 5413 6,783 12,319 14,742
Stoklar 2,833 4,061 7,603 14,167 17,022
Diger Dénen Varlklar 1,008 1,102 1,638 2,905 3,476
Duran Varliklar 9,844 13,301 20,115 25,711 29,477
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 0 0 1,169 1,665 2,265
Maddi Duran Varliklar 3,616 5,016 5,297 6,182 7,282
Maddi Olmayan Duran Varliklar 816 908 1,001 1,296 1,663
Diger Uzun Vadeli Varlklar 4,370 6,452 12,646 16,566 18,265
Toplam Varlklar 19,452 27,078 39,230 61,130 71,932
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 14,652 17,124 30,539 47,486 52,489
Finansal Borglar 7,242 6,981 15,037 18,894 18,415
Ticari Borglar 6,128 8,060 12,205 22,742 27,325
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlilukler 1,283 2,083 3,297 5,851 6,749
Uzun Vadeli Yikimliilikler 1,020 2,529 1,819 2,160 2,221
Finansal Borglar 568 1,834 800 600 400
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 445 632 899 1,440 1,701
Ozkaynaklar 3,780 7,426 6,872 11,484 17,222
Ana Ortakliga Ait (")zkaynaklar 3,691 7,072 5,926 10,374 16,011
Odenmis Sermaye 335 335 335 335 335
Rezerv ve Diger Kalemler 3,031 4964 4,376 5,590 10,039
Dénem Net Kari (Zarar) 324 1,773 1,215 4,449 5,637
Azinlik Paylari 89 354 947 1,110 1,211
Toplam Kaynaklar 19,452 27,078 39,230 61,130 71,932
Nakit Akim (mn ) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
i§letme Faal. Kay. Net Nakit 3,104 2,262 2,203 5,624 8,416
Diizeltme Oncesi Kar 352 1,907 1,215 4,449 5,637
Amortisman & itfa Paylari 627 753 942 1,547 1,882
isletme Sermayesindeki Deg. 504 -1,207 -767 -1563 -695
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,621 808 814 1,192 1,593
Yatirim Faal. Kay. Nakit -2,703 -2,170 -7,654 -6,708 -5,522
Sabit Sermaye Y atirimlari -672 -647 -1,317 -2,727 -3,349
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -2,031 -1524 -6,337 -3,981 -2,173
Serbest Nakit Akim 402 92 -5450 -1,084 2,894
Finansman Faal. Kay.Nakit -398 798 6,503 3,085 -1,326
Finansal Borglardaki Degisim 361 943 7,022 3,657 -679
Temettii Odemeleri -27 -10 -41 -37 -142
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -711 -745 1,353 -662 174
Net Nakit Degisimi 4 890 -779 2,128 889




IS YATIRIM

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




