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Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 2023
yilinda 4.724mn TL net kar elde etti (2022:
212mn  TL, +%2.131). Maliyetlerdeki dusus
sayesinde operasyonel karliik gliclenirken net
1.785mn TL finansman gideri net finansman gideri
2022 sonundaki 513 mn TL seviyesinden yiikselerek
net kar baskiladi. Bu donemde 4.594mn TL parasal

kazanc kaydedilirken 776mn TL vergi gideri olustu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 2023 yili net satis
gelirleri gecen yila gore %2 yiikselerek 61.070mn
TL oldu. Yurt ici talep guclu seyrederken fiyat
artislan ve rekabetci TL satis gelirlerini destekledi.
2023 yiinda ihracat orani 2022’deki %73’den %70’e
geriledi. Yurt icinde 2023 yiinda adet bazinda
biiyiime yillik %14 seviyesine ulasti. Briit kar marji
%16 seviyesinde gerceklesti (2022: %9,7).

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 2022 yilindaki
2.789mn TL’den yillik %174 artigla 7.896mn TL
seviyesine ulasti. FAVOK marj1 %13 oldu (2022:
%5).

Net borc geriledi.. Sirketin net borcu 2022
sonundaki 9.225mn TL seviyesinden 2023 donemi
sonunda 4.165mn TL seviyesine geriledi. Net Borg
FAVOK rasyosu ise giiclenen FAVOK ve azalan
borclar sayesinde 3,20x’den 0,53x’e geriledi.

Enflasyon muhasebesi oncesi sonuclar: TMS-29
uygulanmamis haliyle net satislar TL bazinda %56
artisla 48.875mn TL oldu. FAVOK yillik %198 artisla
8.643mn olurken FAVOK marj1 %17,7 seviyesinde
gerceklesti. Sirket 5.475mn TL net kar kaydetti
(1.424mn TL).

2024’un ilk iki ayinda yurt ici talep guclu seyrini
korudu. Bu durumun Mart ayinda gerceklesecek
yerel secim oncesi Oone cekilen talep etkisiyle
gerceklesmis olabilecegini 2024 yili genelinde ic
talebin normallesecegini diistinliyoruz. Global
talebin ise yilin ilk yansinda dusuk baz etkisiyle
daha az daralacagim ve yilin ikinci yansinda faiz
indirimlerinin baslamasiyla toparlanacagin
disuniiyoruz.

» 2023 finansallann sonrasi, 12 aylk
hedef fiyatimiz1 pay basina 26,00 TL
seviyesinden 30,55 TL’ye
yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz %47
yiikselis potansiyeli tasirken, AL
tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

ablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2022 2023 Yilhk

Satig Gelirleri 59.583 61.070 2,5%

Brut Kar 5.801 9.975 72,0%
Briit Kar Marji 9,7% 16,3%

Operasyonel Kar 895 5.940 564,1%
Operasyonel Kar Marji 1,5% 9,7%

FAVOK 2.879 7896 1742%
FAVOK Marji 4,8% 12,9%

Net Kar 212 4.724  2130,7%
Net Kar Marji 0,4% 7,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

BILANGO (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Maddi Duran Varbklar 15.191 21.581 42
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.045 1.380 32
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.207 1.458 21
Ticari Alacaklar 14.223 13.892 2)
Hazir Degerler 954 730 (24)
Diger Kisa Vadeli Vartklar 13.170 11.874 (10)
Toplam Aktifler 45.790 50.914 11
Uzun Vadeli Borglar 127 1.345 960
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1.744 2.768 59
Kisa Vadeli Bor¢lar 8.996 2.162 (76)
Kisa Vadeli Ticari Borglar 17.512 17.123 2)
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 3.858 5.926 54
Toplam Y ikiimliiliikler 32.236 29.324 )
Toplam Ozsermaye 13.554 21.590 59
Toplam Pasifler 45,790 50.914 1
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Net Satislar 59.583 61.070 2
SMM 53.782 51.095 (5)
Briit Kar 5.801 9.975 72
Faaliyet Giderleri 4.907 4.035 (18)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 895 5.940 564
Net Diger Gelir/ (Gider) (2.346) (3.249) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) (513) (1.785) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 2.431 4.594 89
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 466 5.501 1.080
Vergi 254 776 205
Net Kar/(Zarar) 212 4.724 2.131
Azinbk Paylar1 - A.D.
Ana Ortakbk Paylar 212 4.724 2.130,7

VESBE

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

Kaynak: Seker Yatirim

FINANSAL ORANLAR 2022/12 2023/12K
Ozsermaye Karhlg %2,3 %26,9
Aktif Karlbig: %0,7 %9,8
Briit Kar Marj %9,7 %16,3
Net Kar Marji %0,4 %7,7
FAVOK Mariji %4,8 %12,9
U.V. Bor¢/Ozsermaye %0,9 %6,2

VESBE

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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