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VESTEL ELEKTRONIK SANAYIi VE TICARET A.S. — VESTL 4G21 Degerlendirmesi

Sirket'in, 4C21 dénem kari gegctigimiz yilin ayni dénemine gére %4,4, bir dnceki
doéneme gobre %468,9 artarak 835,3 milyon TL olarak gergeklesti. Yillik olarak
baktigimizda ise, 2020 yilina gére %6,9 artarak 1,9 milyar TL olarak gerceklesti.
Sirket’in yillik brit kar marji maliyetlerinde yasanan artislara ragmen 20 baz puanlik
sinirl bir azalisla %27,7’ye gerilemistir. Son ¢eyrekte ise, brit kar marji bir énceki
ceyrege gore 20,6'dan 35,1’e ¢ikmistir.

Sirket, 2021 yilinda satis gelirini 2020 yilina gére yillik olarak %50,9 artarak 32,5
milyar TL'ye geyreksel olarak baktigimizda ise, bir dnceki ceyrege gore %42,5,
gegen senenin ayni dénemine gore %40,7 artarak 10,7 milyar TL'ye yukselmigtir.

Sirket'in satiglarinin %75’i (2020 yilinda: %73) yurtdigina gerceklesirken %25’
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(2020 yihinda: %27’) yurticine gerceklesmektedir. 2021 yilinda yurt ici satis gelirleri === s
%38, yurt digi satis gelirleri ise %53 buyUmiustur. Sirket, toplam satiglarin %65’ s s =~ o
Avrupa Uulkelerine, %25’i yurt icine, %11'i ise diger Ulkelere gerceklestirmigtir.
Sirket,2021 yilinda basta Misir, Hindistan, Rusya, Libya ve Birlesik Arap Emirlikleri {3318 18.03.2022
olmak Uzere Avrupa disi pazarlarda 6énemli blylmeler elde etmistir. Sirket 158  Kapanis Fiyati 25,24
Ulkeye ihracat gergeklestirmekle birlikte 10 ticaret ofisi ve ~2.500 yurt disi magaza  Gunlik Degisim (%) 0,64
ve satig noktasi bulunmaktadir. Sirket'in satiglarinin %60°'in1 beyaz esya, %40'In1  Haftalik Degisim (%) 3,19
ise televizyon ve elektronik cihazlar olugturmaktadir. Son 1 Yil En Dk 20,80
Sirket, 2021 yilinda beyaz esya Uretiminde kapasite kullanim orani %88 olarak Son 1Yil En Yuksek S 33,34
gerceklesmistir (2020 KKO: %77). Yl iginde yapilan kapasite artigi yatinmlariyla, >0 1 Yillslem Hacmi Deg. (%) 29,77
buzdolabi iiretim kapasitesi yillik 650.000 adet, camasir kurutma makinesi iretim ~_B&ta (Son 1Yi) 097
kapasitesi ise yillik 450.000 adet arttirilirken, Vestel'in toplam beyaz esya Uretim  Piyasa Degeri (mn. TL.) §.466 92
kapasitesi yillik 12.500.000 adetten 13.600.000 adede ylkselmistir. Televizyon Halka Aciklik Orani 36,00
Uretiminde ise 2020 yilinda %68 olan kapasite kullanim orani 2021 yilinda %59 Halka Acik Kisim Piyasa Degeri (mn. TL) 3.072,13
olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda Sirketin Uretim adetleri gegen yila gére %20  germaye (mn. TL) 335,46
artmistir. Temetta Verimi (Son 5Y) 0,00
Sirket, 2021 yilinda toplam 196 milyon Amerikan Dolari tutarinda yatirnm harcamasi
gergeklestirilmistir. Yatirim harcamalarinin %38'i makine ve techizat alimlari, %38’ Performans (%) Son1Ay Son3Ay  Son1Yi
arastirma ve gelistirme faaliyetleri, %8'i kalip yatinmlari ve %16’si ise diger VESTL 6,41 6,52 992
yatirimlardan olusmaktadir. XuU100 5,29 50,76 37,98
Relatif Getiri (XU100) 1,12 -44 24 -28,06
Sirket'in guigli ciro bliyimesine karsin esas faaliyetlerden kari %40 azalarak 1,17
milyar TL olarak gergeklesti. Bu geri gekilmenin temel sebebi olarak ticari Piyasa Garpanlari 1y oy 3y
faaliyetlerinden kur farki zararinin artmasi ve maliyetlerinde yasanan artiglara e 552 090 1104
birlikte brit kar marjindaki sinirli geri gekilme gosterilebilir. Sirket’'in karinin 2021 FD/FVAOK 4’2? 3,69 3 ;56
yilina gére artmasinda ertelenmis vergi geliri kapsaminda 465 milyon TL gelir FIDD 1’38 0,8? 1’2?
yazmasi gosterilebilir FD/Satislar 045 0419 0.26

4,45 FIK ve 4,03 PD/FAVOK carpanlariyla islem géren VESTL paylar igin INA
analizine gore 36,60 TL hedef fiyat belirliyoruz.

Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL Degisim (%)
VESTL
2020/4Q 2021/1Q 2021/2Q 2021/3Q 2021/4Q 2020/12 2021/12 2021/4Q-2020/4Q 2021/4Q-2021/3Q 2021/12-2020/12
Net Satiglar 7.638 5.553 8.014 6.201 10.747 | 21.546 32.506 41% 73% 51%
Satiglarin Maliyeti -5.601 -3.885 -5.831 -4.687 | -6.976 | -15.528 -23.487 25% 49% 51%
Briit Kar 2.037 1.668 2.183 1.514 3.772 6.018 9.019 85% 145% 50%
Faaliyet Giderleri -1.044 -821 -1.111 -846 -1417 | -3.170 -4.462 36% 67% 41%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) 218 -569 -223 -512 -2.462 -803 -3.392 - 381% 276%
Net Faaliyet Kari/Zarar: 1.212 278 8439 155 -108 1.946 1.165 -109% - -40%
FVAOK 1.191 1.063 1.299 884 2.602 3.602 5.484 118% 194% 52%
Finansal Gelir/Gider (Net) -231 221 -81 89 534 218 600 - 503% 175%
Vergi Geliri (Gideri) -44 -48 13 42 457 -32 455 - 990% -
Net Kar/Zarar 800 373 693 220 835 1.773 1.895 4% 279% 7%
Briit Kar Marji 26,7 30,0 27,2 244 | 351 | 279 27,7 8,42 10,7 0,19
FVAGK Mariji 15,6 19,1 16,2 14,3 242 | 167 169 8,6 10,0 0,15
Net Kar Marji 10,5 6,7 8,6 3,6 7,8 8,2 5,8 -2,7 42 -2,40
Net f;‘lerme Sermayesi 4.77¢6 41 1.043 736 5.871 4,776 5.871 1094,5 5134,7 1.084,46
Net Nakit (Yillik) -3.613 -6.078 -5.802 -6.043 | -10.026 | -5.613 -10.026 -4413,2 -3983,1 -4.413,18
Toplam Borg/Ozsermaye 278 386 266 277 347 278 347 69,3 69,9 69,28
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) -1.101 -1.110 -4.799 -2.547 | -4.090 | -1.101 -4.090 -2989,5 -1543,5 -2.989,50

E info@ahlatciyatirim.com.tr AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLERLER A.S.
ﬂ +90 212 290 21 40 Maslak Mahallesi, Tagyoncas: Sokak T4 Blok Kat: -1 NO:256

Maslak 1453 - 34485 - Sariyer / ISTANBUL
ﬂ +90 212 304 19 19 - 444 0 968

B E BB L E/anlforex

www.ahlatciyatirim.com.tr



ahlatci »

= ’r,{v\'{ e )¢
&

< LA LAy

‘J

VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. — VESTL 4G21 Degerlendirmesi

AL

MEAIVESTL GUN | TL | LIN |KHN|SVD |SYM[TME|+

18.03.2022

FICHTETSl MATR:KS |-1-&

25,14 - 70 - 16:54:51 locaza.
J |

pub2z

marz2

VESTL Rasyolar 2021/4Q 2021/3Q 2021/2Q 2021/1Q 2020/4Q

Net S'atlslar - Yillik (Mn. TL) 32.506 29.397 27.406 23.816 21.546
Yurt Ici Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 2.911 2.084 1.856 1.750 1.754
Yurt Disi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 8.576 5.982 6.549 4.836 6.404
Net Kar - Yillik (Mn. TL) 2.154 2.135 2.317 1.931 1.907
Briit Kar Marji (%) 35,09 20,56 27,24 24,41 26,68
FVAOK (Mn. TL) 2.602 699 1.299 884 1.191
FVABK Marji (%) 24,21 9,27 16,21 14,25 15,59
Net Kar Marji (%) 7,77 1,95 8,65 3,55 10,47
Aktif Karlilik - Yillik (%) 5,40 6,68 7,88 7,11 7,62
Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 22,96 30,28 32,38 30,44 32,94
Alacak Tahsilat Siiresi 60,10 62,54 66,05 70,58 71,26
Stok isleme Siiresi - Yillik 116,80 101,50 94,12 86,52 82,91
Ticari Borc Odeme Siiresi - Yillik 187,16 148,30 157,67 162,21 166,75
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 5.871 1.104 1.043 736 4.776
Net Nakit (Mn. TL) -4.012 -7.338 -5.265 -4.360 -1.680
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) 2.633 1.591 -241 430 -465
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) 10.026 7.393 5.802 6.043 5.613
Net Borg/FVAOK (%) 1,83 2,46 2,26 2,58 2,78
F/K 4,47 4,74 4,87 7,14 3,99
Sektér F/K 15,20 10,06 7,18 10,18 12,87
F/DD 0,90 1,20 1,20 1,65 1,00
Sektdr F/DD 1,94 1,84 1,67 2,37 2,26
FD/FVAOK 3,37 3,98 3,60 4,80 3,52
Sektér FD/FVAOK 7,48 7,35 5,87 7,96 8,98
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) -4.090 -3.871 -4.799 -2.547 -1.101

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel
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
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatirim Menkul Degerler
A.$.nin gorlistini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin
yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen {iglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak,
bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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