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Operasyonel marjlar guclenmeyi, global

talep zayif seyrini surdirdi (' '\
Esra UZUN OZBASKIN AL

Analist i

euzun@sekeryatirim.com . Heqef Flyat:_ 30’55 TL

Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29 Onceki Hedef F]yat:. 30{55 TL
etkisi) uygulanms finansallarina gore 124 Kazandirma Potansiyeli: %48
doneminde 617mn TL net kar elde etti (1C23: \ /
1.114mn TL, -%45). Maliyetlerdeki dusls sayesinde

operasyonel karlilik giiclenirken 1.383mn TL esas
faaliyetlerden diger giderler ve net 850mn TL

finansman gideri net kar1 baskiladi. Bu donemde L uss$

960mn TL parasal kazanc kaydedilirken 37mn TL Fiyat 20,70 0,64

vergi g]der] olu§tul BIST 100 10.095 312

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 1C24 net satis uss B A s

gelirleri yurt dis1 pazarlardaki zayifligin bir 52 Hafta Diisiik: ) 10’66 0’45
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seyrederken fiyat artislari ve rekabetci TL satis Hisse Senedi Sayst (Mn): 1.600.0

gelirlerini destekledi. 1C24’de ihracat orani L Mn’) (US$ Mn)

1C23’deki %72’den %62’ye geriledi. Piyasa Degeri (TL Mn): 33.184  1.025

Hammadde maliyetlerinde ve lojistik maliyetlerde Halka A¢1k PD (TL Mn): 6.305 195

diisiis operasyonel karliig1 destekledi. Brit kar

marji %15,3 seviyesinde gerceklesti (1C23: %9,6). S1A S1Y YB

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1C23’deki 1.067mn TL Getlri (4): 129 733 296

TL’den yillk %72 artisla 1.835mn TL seviyesine USS Getiri (%): . 13,4 24,8 17,7

ulasti. FAVOK marji %13,1 oldu (1C23: %6,3). z'STi1?°G:|rece“ TGLG-‘;" (%): -11,8 -3,4 -4,1
t. i : 240,28

Net borg diisiik seviyelerde korunuyor.. Sirketin O::t izlzz H:zg :uss A:r)]) 8’14

net borcu 2023 sonundaki 4.793mn TL seviyesinden ) ) ’

2024/03 donemi sonunda 5.696mn TL seviyesine Beta 0,90

yukseldi. Net Bor¢c/FAVOK rasyosu ise gliclenen Yillk Volatilite (Hisse) 0,44

Fél\(/Ol[(d' sayesinde 0,61x’den 0,66x’e sinirli Yilik Volatilite (BiST 100) 0,28

yukseldi.

Beyaz esya sektdriinde oniimiizdeki aylarda ic Ortaklik Yapist %

talebin yiiksek baz etkisi, siki para politikasi ve Vestel Elektronik 77,33

taksit kisitlann  nedeniyle  normallesecegini Halka Actk 22,68

dusuiniiyoruz. Global beyaz esya talebinin ise 2024 Toplam 100

yilinin ilk yansinda zayif seyredecegini ancak
daralmamin disikk baz etkisiyle yavaslayacagim
dusuniyoruz. Beyaz esya sektori acisindan
toparlanmanin global parasal gevsemeyle beraber
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seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatinmiz %48 yiikselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2023/03 2024/03  Yilik

Satig Gelirleri 16.911 13.974 -17,4%

Brut Kar 1.620 2.137 31,9%
Briit Kar Marji 9,6% 15,3%

Operasyonel Kar 280 1.146 309,3%
Operasyonel Kar Marji 1,7% 8,2%

FAVOK 1.067 1.834,8 72,0%
FAVOK Marji 6,3% 13,1%

Net Kar 1.114 617 -44,6%
Net Kar Marji 6,6% 4,4%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

ablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2022/12  2023/12  2023/03 2024/03 %Deg
Maddi Duran Vartklar 15.191 21.581 7.671 24.913 225
Maddi Olmayan Duran Varbklar 1.045 1.380 462 1.749 278
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.207 1.458 906 1.816 101
Ticari Alacaklar 14.223 13.892 8.932 13.936 56
Hazir Degerler 954 730 26 100 277
Diger Kisa Vadeli Vartklar 13.170 11.874 9.354 15.415 65
Toplam Aktifler 45.790 50.914 27.351 57.929 112
Uzun Vadeli Borglar 127 1.345 410 1.399 241
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 1.744 2.768 704 3.061 335
Kisa Vadeli Borglar 8.996 2.162 5.648 2.708 (52)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 17.512 17.123 12.059 19.263 60
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 3.858 5.926 1.702 5.846 243
Toplam Y ikumlilikler 32.236 29.324 20.523 32.278 57
Toplam Ozsermaye 13.554 21.590 6.828 25.651 276
Toplam Pasifler 45.790 50.914 27.351 57.929 112
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12( 2023/03 2024/03 %Deg
Net Satislar 59.583 61.070 16.911 13.974 17)
SMM 53.782 51.095 15.290 11.836 (23)
Briit Kar 5.801 9.975 1.620 2.137 32
Faaliyet Giderleri 4.907 4.035 1.340 991 (26)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 895 5.940 280 1.146 309
Net Diger Gelir / (Gider) (2.346) (3.249) (155) (676)  A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 2.431 4.594 1.412 960 (32)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - - - A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (513) (1.785) (306) (850) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 466 5.501 1.231 580 (53)
Vergi 254 776 117 (37) A.D.
Net Kar/(Zarar) 212 4.724 1.114 617 (45)
Azinbk Paylar - - - - A.D.
Ana Ortakbk Paylar1 212 4.724 1.114 617  (44,6)
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar
FINANSAL ORANLAR 2022/12 2023/12 2023/03 2024/03
Ozsermaye Karhhg %26,9 %26,0
Aktif Karlig %9,8 %9,9
Briit Kar Marij %9,7 %16,3 %9,6 %15,3
Net Kar Marj %0,4 %7,7 %6,6 %4,4
FAVOK Marji %4,8 %12,9 %6,3 %13,1
U.V. Bor¢/Ozsermaye %0,9 %6,2 %6,0 %5,5
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir 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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