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Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket Bilgileri

1997 yilinda kurulan Vestel Beyaz Esya, Vestel Sirketler Toplulugu’nun dabhildir. Sirket ilk olarak
1999 yilinda faaliyete baslamis olup buglin Turkiye'nin ilk 3, Avrupa’nin ise en blylk 5 beyaz esya
Ureticisi arasinda yer almaktadir. Vestel Beyaz Esya, Manisa Organize Sanayi Bélgesi'nde 402 bin
m2 kapali alana sahip dretim tesislerinde buzdolabi, cgamasir makinesi ve kurutma makinesi, klima,
pisirici cihazlar ve bulasik makinesi Uretimi gerceklestirmektedir. Uretiminin biyik kismini dis
pazarlara ydnelten Vestel Beyaz Esya’nin toplam gelirlerinin blytk kismi yurt disi satiglardan
olusmaktadir. Toplam Uretim kapasitesi yillik 13,2mn adet civarindadir. Vestel Beyaz Esya’nin yurt
ici ve yurt disI pazarlardaki satis ve pazarlama faaliyetleri Vestel Grubu sirketlerinden Vestel Ticaret
A.S. tarafindan ydratidlmektedir.

Ortaklik yapisina bakildiginda 15.10.2021 itibariyla Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. %82,53
ve dider ortaklar %17,47 pay sahibidir. Sirketin 6denmis sermayesi 190mn TL olup fiili dolasimdaki
pay tutari 115,88mn TL ile toplam paylarin %34,54'Unl olusturmaktadir.

Ortakhik Yapisi Sermayedeki Payi (TL) Sermaye Payi (%)
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 156.815.578 82,53
Diger 33.184.422 17,47
Toplam 190.000.000 100,00

Finansal Analiz

Sirketin net dénem kari 2C21 déneminde yillik %140, ceyreklik %66 artarak 516,2mn TL olmustur.
Net satislar yillik bazda %128 artisla 4,38mlir TL'ye ylkselirken yurt igi brit satis geliri 1,07mlr TL
ve yurt digi brat satis geliri 3,32mlr TL seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin satislarindaki artis son
yillarda belirgin bir sekilde ivme kazanmistir. Zira son (g yil incelendiginde 2020°de yillik %35,
2019'da %22, 2018'de %48 buyuduglu gorilmektedir. Bu rakam dayanikh tlketim sektoriinde
faaliyette bulunup Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin ayni yillarda sirasiyla %28, %16 ve
%32'lik buyime rakamlarinin Gzerindedir. Yilhn ilk yarisinda net satislar TL bazinda yillik %109
artarken, adet bazinda biylime %41 olmustur. Ayni dénemde Uretim %48 artmistir. Hem 2C21
hem de 1Y21 dénemi brit satis gelirlerinin yaklasik %76’sini ihracat geliri olusturmaktadir. 1Y21
satislarinin dagihmi incelendiginde %24 yurt ici, %56 Avrupa Ulkeleri, %21 diger Ulkeler olmustur.
1Y21 déneminde ihracatin yaklasik %94’ EUR, %6’si USD bazinda yapilmistir. Maliyetlerin dnemli
kismi yurt iginde olusan sirketin ayni dénemdeki ithalati 3,22mlr TL seviyesindedir. 2C21 dénemi
itibariyla ihracat tesvikleri kapsaminda gergeklestirecedi 848,7mn USD tutarinda ihracat taahhidi
bulunmaktadir. Son on yilin verilerine gére sirketin ihracat gelirlerinin brit satislar igerisindeki payi
%72'nin altina dismemis olup, son bes yilin ortalamasi %77 seviyesindedir.

Sirket 2C21 doneminde net satislara paralel artisla 699,1mn TL tutarinda brit kar elde etmistir. Net
faaliyet kar, faaliyet giderlerinin gelirlere kiyasla sinirli artmasi neticesinde yillik %134 artarak

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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593mn TL olmustur. Esas faaliyetlerden diger gelir/gider dengesi, ticari islemlerden kaynaklanan
net kur farki gelirlerinin etkisiyle 2C21'de 21,4mn TL'ye yukseldi. Esas faaliyet kar (EFK) %166
yiikselisle 614,4mn TL olan sirket, ayni dénemde 687,6mn TL FAVOK elde etti. Net finansman
gideri, turev finansal arag giderleri ile faiz ve komisyon giderlerindeki artisin etkisiyle 14,8mn
TL'den 105,9mn TL'ye ylkselerek net donem karini baskiladi. Sirketin karlihk oranlarinda 2C21
dénemi itibariyla énemli bir dedisim olmamistir. Net kar marji %11,8, FAVOK mariji 15,7, EFK marji
%14, brit kar marji %16 ile makul seviyelerde gerceklesmistir. 2C21 doneminde 6zsermaye
karhlidr %28,1, aktif karlihgi %10,1 olmustur.

Uzun vadeli karhlik incelendiginde net k&r marjinin dlzensiz bir artis trendinde oldugu dikkat
cekmektedir. 2020'ye kadar olan bes yillik dénemde yillik net kdr marji %7,7 ile %14,2 arasinda
dedismis olup 2020’de %14,2 ile en az son on yilhn en yiksek dederini almistir. FAVOK marji son
bes yilda %12,1 ile %19,4, EFK marji %8,6 ile %16 arasinda dedismistir. FAVOK ve EFK marijlari
2020'de en az on yilin en yiksek dederlerini almistir. Ozsermaye karlihgi son bes yilda %30’un
lzerinde kalmistir. Bu baglamda sirketin 6zkaynaklarinin diizenli ve hizh bir sekilde buyldigin(
gérmekteyiz. Sirket 2016/06 - 2021/06 dénemleri arasinda 6zsermayesini %8,1 ceyreklik bilesik
blylime orani ile artirarak 783,7mn TL'den 3,74mlr TL seviyesine ylkseltmistir.

Nakit pozisyonu vadeli mevduattaki azalisin etkisiyle 1C21 ddénemindeki 126,5mn TL'den 2G21'de
39,4mn TL'ye gerilemistir. Yilsonu rakamlarina bakildiginda nakit pozisyonunun son bes vyilda
onemli Olcude iyilestigi gorulmektedir. Likidite oranlari uzun vadede makul seviyelerde
seyretmektedir. Sirketin net borg pozisyonu 2C21 itibariyla 1,25mlr TL seviyesindedir. Net borcun
seyri incelendiginde 2020 vyilinda 684,2mn TL'den 1,23mir TL'ye belirgin bir artis oldugu
gorilmektedir. Ayrica kisa vadeli borglarin toplam borglara orani yiksek seyrini korumaktadir.
Sirketin yabanci para finansal pozisyonu 2C21 doéneminde -207,6mn TL'den 24,6mn TL'ye
yukselmistir. Ancak bilango disi doviz cinsinden tirev araglarin pozisyonundan dolayi YP net varlik
pozisyonu -1,19mlr TL'den -1,54mlr TL'ye gerilemistir. Sirket uzun vadede ylksek miktarda net
doviz ylikidmlaligu tasimaktadir. Ancak net ihracatg konumunda olmasi dogal hedge mekanizmasi
saglamaktadir.

Temettii Politikasi

Sirket kar dagitim politikasi olarak daditilabilir karinin en az %?25’ini nakit ve/veya bedelsiz pay
olarak daditmayi benimsemistir. Temetti dagitiminin gercgeklestigi son bes yilda kar daditim
politikasi geregdi %25’lik oran gergeklesmistir. Ancak 2020 yilinda pandemi nedeniyle global bazda
yasanan olaganisti durum ve %25'lik yasal sinir nedeniyle daditilabilir karin %23'G dagitilmistir.
Temettl verilen son bes yila bakildiginda 2021 yilinda g, 2020, 2019, 2018 ve 2017'de birer kez
olmak Uzere toplam yedi kez daditim yapildigi gorilmektedir. 2020 (%2,3) harig bes yilin her
birinde en az %7,6 temettl verimi olusmustur.

Vestel Beyaz Esya Agustos 2021’de yayinladidi KAP agiklamasinda %742 bedelsiz sermaye artirimi
yapacadini duyurmustur. Buna gore sirketin 6denmis sermayesi 1,41mlr TL artisla 190mn TL'den
1,60 mir TL'ye ylkseltilecektir. Sermaye artirminin 1,33mir TL kismi oladanistl yedeklerden,
38mn TL kismi ihra¢ primlerinden, 30,8mn TL kanuni yedek akcelerden ve 12,8mn TL'si 6zel
fonlardan karsilanacaktir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da islem gdren Vestel Beyaz Esya, BIST Metal Esya Makina, BIST Sinai
ve BIST 100 endekslerinde listelenmektedir. Sirketin faaliyet konusu itibariyla paylari Borsa
Istanbul’da islem géren Argelik A.S. (ARCLK), Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(ARZUM), ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) ve Klimasan Klima Sanayi ve
Ticaret A.S. (KLMSN) ile karsilastinilabilir. S6z konusu sirketlerin 15.10.2021 kapanis fiyatlan
itibaryla F/K, PD/DD, FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlari tabloda verilmistir. Carpan analizine gére
sirket, F/K oranina goére benzerleri arasinda iskontolu fiyatlanirken PD/DD oranina gore sektor
ortalamasinin (izerinde fiyatlanmaktadir. FD/FAVOK rasyosu IHEVA'dan sonra en disik
fiyatlanirken, FD/Satis rasyosu makul seviyelerde seyretmektedir.

Kod Fiyat F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
ARCLK 32,48 5,76 1,44 5,19 0,68
ARZUM 16,75 10,07 3,36 8,43 0,93
IHEVA 0,93 6,55 0,75 3,93 0,70
KLMSN 9,99 7,83 1,98 7,39 1,00
VESBE 46,60 4,90 2,37 4,15 0,76
Sektor 5,51 1,51 4,61 0,67
XU100 1409,56 7,56 1,11 5,97 0,95

Sektorel Goriiniim

2020 yilinda tum danyayi etkisi altina alan pandemi, kiresel saglik krizinin 6tesinde makroekonomi
Uzerindeki etkileriyle glindemi belirleyen temel unsur olmustur. Dinya genelinde pandemiyi
6nlemeye ydnelik alinan kisitlayici tedbirler, kiiresel ekonomik faaliyeti baskilarken hem arz hem de
talep tarafinda daralma ile Uretim ve ticaret hacmi kayda deder bir gerileme gOstermistir. 2021
yilinin basindan itibaren tim dinyada asilamalarin hizlanmasi, tedbirlerin gevsetilmesi ve esi
benzeri gortilmemis mali ve parasal desteklerin etkisiyle olumsuz gorinim yerini iyimserlige
birakmistir. Imalat sektériinde yasanan hizl toparlanmaya talep artisi eslik etmistir.

Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernedi'nin (TURKBESD) 2020 raporunda Londra merkezli pazar
arastirma sirketi Euromonitor’e dayandirdigi verilere gore; buzdolabi, derin dondurucu, camasir
makinesi, kurutma makinesi, bulasik makinesi ve firindan olusan klresel beyaz esya pazarinin
bUyUkligu 2019 il itibariyla 247mlir USD ve 493mn adet olarak 6lcilmektedir. Slrekli gelisme
edilimi gosteren sektdorde 2015-2019 yillar arasinda miktar olarak %9, parasal deder olarak ise
%16 oraninda blylume gergeklesmistir. TUrkiye’nin en édnemli ihracat pazari olan Avrupa ise toplam
kiresel beyaz esya satislarinin  miktar olarak %?26'sini, deder olarak ise %25'ini
gerceklestirmektedir. Asya-Pasifik bolgesi, diinya beyaz esya satislarinin adet bazinda %45’inin ve
deder bazinda %37’sinin gerceklestirildigi en blylk codrafyadir. Diinya beyaz esya sektoriinin
onumizdeki bes vyilda gligli blylme temposunu sirdirecedi 6ngorilmektedir. 2019-2024
déneminde ortalama satis dederi olarak yillik %2,9, satis adedi olarak ise %?2,5 oraninda blylme
beklenmektedir. Buna gore, dlinya beyaz esya sektériinin 2024 yilinda 557mn adet ve 285mlir USD
blyukluge ulasacadgl tahmin edilmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tlrk beyaz esya markalari diinya cgapinda bilinirlikleri ile dliinya ihracatindan her yil daha da
giglenerek pay almaktadir. TURKBESD’in 2020 yilina iliskin yayinladigi verileri inceledigimizde, yurt
ici Uretim tarafinda ilk sirayr 7,1mn adet ile gamasir makinesi ve ardindan 6,3mn adet ile buzdolabi
Uretimi olusturmaktadir. Bulasik makinesi ise 5,7mn adet ile Uglnci sirada bulunmaktadir.
Sektérde 2020 vyilina iliskin toplam yurt ici Uretim adedi 29,2mn olup, pandemi kaynakh
gerilemenin asildigi gérilmektedir. Ihracat verilerine bakildiinda, sirasiyla 5,1mn adet camasir
makinesi, 4,5mn adet buzdolabi ve 4,4mn adet firin ilk Gg¢ sirayl olusturmaktadir. Turkiye, 2019
itibariyla 28,2mn adetlik beyaz esya drinleri dretimi ile dinyada Cin‘den sonra en biylk,
Avrupa’da ise en blyilk uretim kapasitesine sahip llke konumunda olup; 21,9mn adet ihracat
gergeklestirmistir. 2020 yilina iliskin toplam ihracat yaklasik 22mn adet diizeyinde olup beyaz esya
sektort ihracat performansiyla Tlrkiye'nin dis ticaret dengesine 6nemli bir katki saglamaktadir.
Turkiye'nin beyaz esya ihracati 1¢21 déneminde yillik %26 artmasinin ardindan disuk baz etkisi ve
Avrupa’daki gugli biyumenin etkisiyle 2C21'de %74 artmistir. Béylece yilin ilk yarisinda %47’lik bir
bliylime gergeklesmistir.

Beyaz esya sektérinde yurt igi satislar 2021 yilinda dalgah bir seyir izlemistir. Bazi aylarda baz
etkisiyle yliksek bliyime kaydederken, bazi aylarda pandemi tedbirleri kapsamindaki kapanmalarin,
tersine donen baz etkisinin veya konut satislarindaki dislisun etkisiyle disik performans
gostermistir. TURKBESD'in verilerine gére sektdrde i¢ satis ve ihracat olmak (zere toplam satislar
yilin ilk sekiz ayinda %26 artarak 22,6mn adet olmustur. Ancak i¢ satislar Agustos'ta yillik bazda
%8 azalmistir. Vestel Beyaz Esya’nin pazar arastirma sirketi GfK Tlrkiye'ye dayandirdidi verilere
gbre beyaz esya sektéri perakende satislari 2021 boyunca volatil bir bylime patikasi izlemis olup
yilin ilk bes ayinda ortalama %3,7 seviyesinde gergeklesmistir. S6z konusu rakam toptan
satislardaki artisin gerisindedir. Zira son ddénemde sektdr temsilcileri tarafindan i¢ talebin
canlanmasi icin OTV ve ek vergilerin gézden gecirilmesi talepleri dile getiriimektedir. Bununla
birlikte Avrupa’da (Fransa, ingiltere, italya, Aimanya ve ispanya) daha olumlu bir gériinim hakim
olup yilin ilk alti ayinda bliyime %16 olarak gergeklesmistir.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Goriis

e Sirket yabanci para birimi ile yaptigi faaliyetlerinden oturli doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Kur riskine karsi esas itibariyla vadeli d6viz islemleri olmak Uzere turev Urilnler
kullanan sirketin yabanci para net varlik pozisyonu 2C21 itibariyla 1,54mlir TL karsihdi net
yUukimlaluga oldudunu isaret etmektedir. Buna karsin blylk 6lgide ihracat pazarlarina Uretim
yapan Vestel Beyaz Esya’nin toplam gelirinin yaklasik %76’sI yurt disi satislardan olusmaktadir.
Yurt disi satislarinin glcli seyri net ihracatgl olan sirketin doviz kuru riskine karsi dogal hedge
saglamaktadir.

e Sirketin karliigi makul seviyelerde bulunmakla birlikte dediskenlik gostermektedir. Ancak kar
marjlarinin sektoér ortalamasinin lGzerinde sireklilik arz etmesi ve 6zsermayesini hizli ve dizenli
bir sekilde biyutmesi pozitiftir. Ozkaynaklar 2016 yilinin ikinci ceyredinden bu yana bes yillik
dénemde ceyreksel bazda %8,13 bilesik blylime orani elde ederek, s6éz konusu ddnem
icerisinde 783,7mn TL seviyesinden 2C21 itibariyla 3,74mlr TL'ye yikselmistir.

e Makul seviyelerdeki Ar-Ge harcamalan ve kapasite artirrmina yonelik yatinm harcamalari
olumludur. Ar-Ge harcamalarn 1Y20 dénemindeki %1,3 seviyesinden 1Y21 ddéneminde %0,9'a
gerilemistir. Uretim hatlarindaki iyilestirme galismalari ile camasir kurutma makinesi
fabrikasinin lretim kapasitesi yillk 60 bin adet, buzdolabi fabrikasindaki yatinmin
tamamlanmasiyla kapasite yillik 650 bin adet artmistir. Béylece Vestel Beyaz Esya’nin toplam
Uretim kapasitesi yillik 12,5mn adetten 13,2mn adede ylkselmistir. Pandemi etkisiyle 1Y20
déneminde %64 olan kapasite kullanim orani 1Y21'de %92 olarak gergeklesmistir.

e 157 llkeye ihracat gergeklestiren Vestel Beyaz Esya, kiresel ihracat modellerinden
yararlanarak global is birliklerini gelistirmektedir. Sharp ile olan marka lisanslama anlasmasi
kapsaminda Uretilen beyaz esyalar, pazar payinin artirmasinda énemli rol oynamaktadir. 2020
yilinin son geyreginde, Vestel Ticaret'in ingiltere beyaz esya pazarinin énemli oyuncularindan
Crosslee PLC’nin White Knight ve Hostess markalarini satin almasi, Avrupa ve 6zellikle Ingiltere
pazarindaki varligini artiran 6nemli bir gelisme olmustur. Dinyada pandemi etkisinin kademeli
olarak azalmasiyla birlikte kiiresel talepteki toparlanmanin devam edebilecedini diisiinmekteyiz.

e Kiresel talepteki gligli toparlanmaya karsin i¢ talepteki gdrece yavaslamanin devam
edebilecedini dederlendirmekteyiz. Zira doviz kurlarinda ve piyasa faizlerinde son dénemde
yasanan belirgin ylkselis i¢ talebi olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica pandemi kaynakli etkilerin
etkisinin azalmasina karsin varyantlar ve kiresel asilama hizinda son dénemdeki yasanan
yavaslamadan dolayi belirsizlik devam etmekte olup, bu belirsizlikten kaynakli arz ve talep
uyumsuzlugu olusmasi ihtimali mevcuttur.

e Temel dederlendirme kriterlerine gore pozitif buldugumuz sirket, carpan analizine gore
sektdrdeki rakiplerine kiyasla bir miktar iskontolu fiyatlanmaktadir.

e Bu badlamda; sirketin glgliu kiresel pazar entegrasyonu dolayisiyla yurt igi risklere karsi bir
nebze koruma sagladigini disinmekle birlikte, kiiresel capta mali ve parasal desteklerin
azaltilmaya baglandigi ve pandemi belirsizliginin devam ettigi bir dénemde sistemik risklerin
gecerli oldugunu belirtmek isteriz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bilanco (Secilmis Kalemler, TL) 2021/06 2020/06
VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 39.354.000 186.255.000
Ticari Alacaklar 4.239.301.000 1.932.548.000
Stoklar 1.990.210.000 853.675.000

Toplam Donen Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Toplam Duran Varhklar

Toplam Varhiklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yiikimliliikler
Toplam Yiikiimliilikler
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

8.219.715.000
2.283.735.000
236.156.000
102.522.000
2.782.217.000
11.001.932.000

745.928.000
93.529.000
4.423.151.000
6.552.571.000
444.960.000
106.544.000
707.634.000
7.260.205.000

190.000.000

21.740.000
142.089.000
1.754.227.000
827.246.000
3.741.727.000
11.001.932.000

3.422.875.000
1.535.037.000
198.317.000
188.143.000
70.914.000
5.363.838.000

696.676.000
26.829.000
2.127.789.000
2.962.520.000
134.430.000
62.578.000
255.500.000
3.218.020.000

190.000.000

-8.822.000
173.938.000
3.467.929.000
930.919.000
2.145.818.000
5.363.838.000

Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL)

2¢21

2G20

Hasilat

SMM

Brit kar

Net faaliyet kari

Esas faaliyet kari

Finansman net geliri

Vergi 6ncesi kar

Vergi geliri/gideri

Ana ortaklik paylari donem kari

4.375.432.000
-3.676.369.000
699.063.000
593.013.000
614.369.000
-105.854.000
508.515.000
7.664.000
516.179.000

1.915.321.000
-1.600.944.000
314.377.000
253.161.000
231.243.000
-14.784.000
216.459.000
-1.182.000
215.277.000

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

GlUmussuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcaner Ismerkezi No:17 K:1 Altieyltl/Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Uzmani Miidiir Yardimcisi
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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