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1C23 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Net Kar 415 223 245

Beklentilerin lizerinde sonuglar

Vestel Beyaz 1C23’de beklentilerin oldukga Gizerinde 415mn TL net kar agikladi (AK tahmini: 245mn TL net kar ve Piyasa:
223mn TL net kar). Net kar rakamindaki pozitif sapma, beklentilerin lGizerinde gergeklesen operasyonel performans ve
yatirim tesvikleri sayesinde kaydedilen 50mn TL net vergi geliri kaynakli.

-1G23 satiggelirleri, beklentilerin %13 tGzerinde gergekleserek, yillik %81 artisla 9,788 milyar TLoldu. Vestel Beyaz'in Turkiye
satis gelirleri (1C23 ciro payi: %28; 1C22 ciro payi: %30) yillik %66 artis gdsterdi. i¢c pazardaki maliyet bazli fiyat artiglan ve
beyaz esya pazarinda 1¢23’de meydana gelen %10’luk bilyiime satislaridestekledi.ihracatgelirleriisecifthaneli hacimarts
ve 2022 yilinin basinda uygulanmaya baslanan yeni ihracat modelinin 1G22 i¢in diisiik bir baz olusturmasi neticesinde Avro
bazinda %44 artis gosterdi. Sirket, ihracat pazarlarinda devam eden zayif talep ortamina ragmen 1¢23'de Avrupa’daki pazar
payi kazanglarina ve Avrupadisi bolgelerdeki giiglii biiylimesine devam ederek satis hacimlerini gift haneli oranda arttirmay
basardi. Bu Tiirkiye’nin genel ihracat performansina gore de olduk¢a olumlu bir ayrismaya isaret ediyor.

-1C23 FAVOK beklentilerin tizerinde 792mn TL(-%8 y/y & +%156 ¢/¢) oldu. Beklentilerin lizerinde gelen satislar ve operasyonel
karllik tahminlerimizdeki sapmanin temel sebebi. FAVOK marji, isgilik maliyetlerindeki ciddi artis, gecen yilin izerinde kalan
enerji maliyetleri, zayif EUR/USD paritesive-artan TLbazlimaliyetler nedeniyleyillikbazda 7,7 puan daralarak %8,1'e geriledi.

Diger yandan FAVOK marji, hammadde fiyatlarindaki gevseme ve i¢ pazardaki fiyat artislari sayesinde ceyreklik bazda 5,1
puanlik iyilesme gosterdi. Yiin devaminda geyreksel bazda marjlarin iyilesmeye devam etmesini bekliyoruz.

Diizeltiimis net bor¢ (ana ortakliktan ticari olmayan alacaklar/borglara gore diizeltilmis), 4C22'deki 3940mn TL
seviyesinden, 1¢23'de 3874mn TL’ye geriledi. Sirketin Vestel Elektronik’ten net ticari olmayan alacaklan 4G22 'deki 1658mn
Tl'den 1G23’te 2906 mn TL'ye yiikseldi. Diizeltilmis net borg / FAVOK orani1,4x seviyesindeyatay kaldi. isletme sermayesinin
satiglara orani 1¢22’deki %10,4 ve 4C22’deki %7,5 seviyesine kiyasla 1¢23'de %6,5 oldu.

Yorum ve Oneri: Beklentilerin lGzerinde gergeklesen 1C23 sonuglarina piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Vestel
Beyaz icin tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda bir revizyona gitmedik. Hisse basi 17,0 TL 12 aylik fiyat hedefimizi ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.


mailto:KayahanAzmi.Demirak@akyatirim.com.tr

AKInvestment

Gelir Tablosu (milyon L) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 5,418 7,552 8,226 10,191 9,788 16,178 31,387
Briit Kar 1,121 1,521 1,230 1,039 1,367 2,565 4,911
Operasyonel Giderler 391 591 689 852 741 461 2,522
Faaliyet Kari 731 930 541 187 627 2,104 2,389
Amortisman ve Itfa Paylari 127 130 133 122 165 385 511
FAVOK 857 1,059 675 309 792 2,488 2,900
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -165 -372 -401 -351 -262 -887 -1,288
Vergi Oncesi Kar 565 558 141 -163 365 1,217 1,101
Vergi Geliri/ (Gideri) 8 135 33 148 50 302 323
Vergi Sonrasi Net Kar 573 693 173 -15 415 1,519 1,424
AzinlikPaylari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 573 693 173 -15 415 1,519 1,424
Bilyiime (Yillik) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 82.5% 72.6% 109.7% 107.6% 80.7% 71.9% 94.0%
Operasyonel Giderler 316.6% 457.8% 531.4% 459.3% 89.6% 65.9% 447.0%
FaaliyetKan 82.3% 56.8% 64.4% -76.0% -14.2% 37.6% 13.6%
FAVOK 75.4% 54.1% 57% -65% -7.6% 36.0% 16.6%
Net Kar 84.1% 34.3% -37.6% -103.6% -27.6% 14.1% -6.2%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Brit Kar Marji 20.7% 20.1% 15.0% 10.2% 14.0% 15.9% 15.6%
Operasyonel Gider Marji 7.2% 7.8% 8.4% 8.4% 7.6% 2.9% 8.0%
Faaliyet KarMarji 13.5% 12.3% 6.6% 1.8% 6.4% 13.0% 7.6%
FAVOK Mariji 15.8% 14.0% 8.2% 3.0% 8.1% 15.38% 9.24%
Efektif Vergi Orani -1.3% -24.1% -23.3% 90.9% -13.6% -24.8% -29.4%
Net Kar Marji 10.6% 9.2% 2.1% -0.1% 4.2% 9.4% 4.5%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 20.2% -8.3% 27.7% -6.9% 10.3% 9.6% 6.5%
Serbest Nakit Akmi Marji -13.7% -16.3% 10.0% 9.1% 1.3% 0.4% -6.6%
Operasyonel Nakit Akimi/FAVOK 128% -59% 338% -228% 128% 63% 70%
Yatinm Harcamasi / SatisGelirleri 6.5% 7.2% 6.9% 17.1% 4.6% 4.5% 10.2%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 9.6% -20.9% 13.2% -4.7% 0.2% -4.6% -1.4%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1C23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,093 -629 2,280 -704 1,010 1,561 2,040
Diizeltme Oncesi Kar 573 693 173 -15 415 1,519 1,424
Amortisman ve itfa Paylari 127 130 133 122 165 385 511
isletme Sermayesindeki Degisim 522 -1,581 1,089 -484 16 -745 -454
Digerigletme Faaliyetlerinden Nakit -128 129 884 -327 414 403 558
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -1,838 -601 -1,458 -226 -885 -1,502 -4,123
Sabit Sermaye Yatinmlar -352 -542 -569 -1,739 -452 -728 -3,202
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,486 -59 -889 1,513 -433 =775 -921
Serbest Nakit Akimi -744 -1,230 822 -930 125 58 -2,083
Finansman Faaliyetlerden Nakit 672 1,414 -705 1,167 -678 -132 2,549
Finansal Borglardaki Degisim 1,289 -124 1,593 1,789 245 -302 4,546
Temettl 0 0 -698 0 0 -800 -698
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -617 1,538 -1,599 -622 -923 969 -1,299
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -72 184 117 237 -552 -74 466
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Bilango (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23
Doénen Varliklar 14,140 17,348 17,570 17,009 18,312
Nakit ve Nakit Benzerleri 41 228 341 579 26
Finansal Yatinmlar 65 62 0 40 3
Ticari Alacakar 5,205 7,634 7,816 8,632 8,932
StoKar 4,733 5,131 5,088 4,420 5,217
DigerDonen Varlikar 4,162 4,355 4,324 3,378 4,137
Duran Varliklar 4,458 5,237 5,607 8,521 9,039
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlikiar 3,495 3,893 4,311 7,423 7,671
Maddi Olmayan Duran VarliKar 291 318 353 409 462
DigerDuran Varlikar 672 1,026 943 689 906
Toplam Varhklar 18,598 22,585 23,176 25,530 27,351
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,345 16,561 17,125 18,428 19,409
Finansal Borglar 2,421 2,591 4,305 6,141 6,399
Ticari Borglar 8,186 9,747 10,531 10,628 12,059
DigerKisa Vadeli YukimltliKker 1,737 4,223 2,289 1,660 951
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 776 558 562 783 1,114
Finansal Borglar 424 157 157 77 410
DigerUzun Vadeli Yikimliltker 352 401 405 705 704
Ozkaynaklar 5,477 5,466 5,490 6,319 6,828
Ana Ortakiga Ait Ozkaynakar 5,477 5,466 5,490 6,319 6,828
AzinlikPaylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 18,598 22,585 23,176 25,530 27,351
Yatinm Sermayesi (IC) 8,634 8,387 10,015 12,664 14,315
isletme Sermayesi 1,752 3,018 2,373 2,424 2,090
isletme Sermayesi / Son 12A SatisGelirleri 9% 14% 9% 8% 6%
Isletme Sermayesi (Diger Donen Varlikarve Yukimltliker

Dabhil) 4,176 3,150 4,408 4,142 5,276
ToplamBorg 2,845 2,748 4,462 6,218 6,809
Net Borg / (Nakit) 2,740 2,457 4,121 5,599 6,780
Net Borg / G12A FAVOK 1.0 0.8 1.2 1.9 2.4
Net Borg / OzkaynaKar 0.5 0.4 0.8 0.9 1.0
Fx Pozisyonu (T irev Korunma Dabhil) -2,538 -624 -400 -750 -2,249
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hicbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirm'mn ve Akbankin tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Darnigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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