423 Kar Degerlendirmesi
VESTEL BEYAZ ESYA
Beklenenden iyi operasyonel performans

TMS29
tutarak

Vestel Esya, 12A23 tablolarini

standartlarina uygun olarak enflasyon dizeltmesine tabi

Beyaz itibariyla finansal
hazirlamaya baglamistir. Ancak sirket, 4C23 tahminlerinin piyasa beklentisi
ile karsilastiriimasini kolaylastirmak amaciyla sunumunda dizeltiimemis
finansallardan secilmis finansal kalemlere yer vermistir. Vestel Beyaz Esya
4C23'te piyasa medyan beklentisinin (1.452 milyon TL) ve bizim
beklentimizin (1.452 milyon TL) Gizerinde 1.962 milyon TL (y/y: 2022'de net
zarar, ¢/¢: -%22) diizeltiimemis net kar agiklamistir. Diizeltilmemis FAVOK
4G23’te 2.966 milyon TL (yilik +%859, ceyreklik -%4) ile piyasa
beklentisinin (2.451milyon TL) ve bizim tahminimizin (2.451 milyon TL)
izerinde gergeklesmistir. Beklenenden giicli FAVOK ve daha yiiksek
finansal gelir, net kardaki sapmanin arkasindaki temel nedenler olabilir.

Giiglii i¢ talep, 2023 yilinda ihracat pazarlarindaki zayif talebi telafi etti.
Vestel Beyaz Esya, ihracat pazarlarindaki zayif talebe karsin Yurt ici satis
adetlerinde cift haneli artis kaydetmistir. i pazardaki maliyet kaynakli fiyat
ayarlamalari ile birlikte, TMS29 6ncesi rakamlara gore yillik %56'lik ciro
artisi yaratmigtir.

Faaliyet marjlarinda gii¢lii seyir. Hammadde ve lojistik maliyetlerindeki
dusus, i¢ pazardaki fiyat ayarlamalari ve ihracat marjlari igin bir dnceki yila
kiyasla destekleyici déviz kurlari, 2023 yilinda FAVOK marjinda TMS29
oncesi rakamlara gore 844 baz puanlik bir artis sagladi.

Diizeltiimis Net Bor¢ (bloke mevduatlar harig, finansal kiralama
yukumliiliikleri dahil) 2023 sonunda 4.175mn TL olarak ger¢eklesmistir.
TMS29 6ncesi finansallara gére Net Bor¢/FAVOK orani, hem borglarin
azaltilmasi hem de giiclii FAVOK biiyiimesi sayesinde 0,48x'e (2022: 1,9x)
gerilemistir.

Yorum ve Degerlendirme: Aciklanan finansal sonuglarin hisse Gzerinde

hafif olumlu bir etkisi olmasini bekliyoruz. Tahminlerimizi TMS29

dizeltmeleriile glincelleyecegiz.

Ceyrek Ozeti (TMS29 Oncesi)

Ozet Finansallar Tahminlerle Karsilagtirma

Piyasa AK Yatinm
(milyon TL) 4c23 4¢22 vly 3¢23 ¢/c Tahmin Fark | Tahmin Fark
Net Satislar 14,295 10,191 40% 13,393 7% | 14,004 2% | 14,004 2%
FAVOK 2,966 309 859% 3,088 (4%)| 2,451 21% 2,451 21%
FAVOK Marji | 20.7%  3.0%  1,771bps 23.1% (231bps) 17.5%  324bps 0  324bps
Net Kar 1,962 (15) n.m. 2,501 (22%) 1,452 35% 1,452 35%
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VESBE Tl

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 29.50
Glincel Fiyat, TL 20.72
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 33,152
Firma Degeri, mn TL 36,452
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 48,875 71,021 92,628 112,588
FAVOK, mn TL 8,643 10,377 13,605 16,591
Net Kar, mn TL 5,475 6,478 8,121 10,080
Borgluluk
Net Borg, mn TL 4,175 4,632 5,045 4,212
Net Borg/FAVOK 0.5 0.4 0.4 0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 17.7% 14.6% 14.7% 14.7%
Net Marj 11.2% 9.1% 8.8% 9.0%
Temettu Verimi 1.6% 3.9% 9.8% 12.2%
Buyliime
Ciro, y/y 55.7% 45.3% 30.4% 21.5%
FAVOK, y/y 198.0% 20.1% 31.1% 21.9%
Net Kar, y/y 284.4% 18.3% 25.4% 24.1%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 4.1 5.1 4.1 3.3
FD/FAVOK 2.9 3.5 2.7 2.2
FD/Ciro 0.5 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.9% 26.3% 108.3% 29.5%
BiST-100 Relatif -3.4% 0.2% 6.5% 0.6%
AOIH, mn TL 285 380 219 363
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TMS29 finansallarina gére 2023 sonuglarina iliskin detaylar:

Net satislar, (i) 6nemli ihracat pazarlarindaki zayif talep ve (ii) dnceki yilin yliksek bazina bagl
olarak uluslararasi satis adetlerindeki daralmaya ragmen (i) yurtici satis adetlerindeki gift
haneli artis ve (ii) yurtici pazarda maliyet kaynakli fiyat ayarlamalari sayesinde yillik bazda %2
artmistir. FAVOK, (i) i¢ pazardaki fiyat artislari, (i) daha disiik hammadde maliyetleri, (iii)
ihracat marjlar icin daha destekleyici doéviz kuru ve (iv) lojistik maliyetlerindeki gerileme
sayesinde daha diisiik faaliyet giderleri nedeniyle 2023’te yillik bazda %174 artmistir. FAVOK
marji %12,9 olarak gerceklesmistir (2022: %4,8). Net kar 2023’te yillik %2131 artigla 4.724
milyon TL olarak gerceklesmistir. Ana etkenler, daha diisiik maliyetler & faaliyet giderleri ve
2023'teki 6nemli miktarda parasal kazang olmustur (y/y: +%89). Diizeltilmis Net isletme
Sermayesi (kisa vadeli pesin 6denmis giderler dahil, hurda satislari igin alinan avanslar harig) /
Net Satislar orani, azalan hammadde maliyetlerinin artan iscilik maliyetlerini telafi etmesiyle
%7'de kalmistir (2022: %7,2).

Donem Ozeti
Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi TMS29 Etkisi
(milyon TL) 12423  12A22 vly 12423 12A22 viy 12A23 12A22
Net Satiglar 61,070 59,583 2% | 48,875 31,387 56% 25% 90%
FAVOK 7,896 2,879 174% 8,643 2,900 198% (9%) (1%)
FAVOK Marji 12.9% 4.8% 810bps | 17.7% 9.2% 844bps | (475bps) (441bps)
Parasal Kazang / 4,594 2,431 89% - - n.m. n.m. n.m.
Net Kar 4,724 212 2131% | 5475 1,424 284% (14%) (85%)

VESTEL BEYAZ ESYA / 4C23 Kéar Degerlendirmesi 2



AKYatirm

Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kari

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Doénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylari

Net Kar

Biiyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

Karhlik / Rasyo Analizi

Brit Kar Mariji

Operasyonel Gider Marji

Faaliyet Kar Mariji

FAVOK Mariji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Mariji

Operasyonel Nakit Akimi Marji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri

TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22
31,387.0
26,475.6
4,911.4
2,522.4
2,389.0
511.3
2,900.3
(1,288.0)
(985.5)

(302.5)
1,101.1
323.4
(2.9)
326.3
1,424.5

1,424.5

TMS29 Oncesi
12A22

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

12A22
59,583.1
53,782.1
5,801.0
4,906.5
894.5
1,984.9
2,879.4
(428.4)
(2,346.4)

(513.2)
2,431.1
(1,965.0)

(254.3)
(6.3)
(248.1)
(2,219.4)

(2,219.4)

12A23
61,060.9
51,095.0
9,974.9
4,034.5
5,940.4
1,955.5
7,895.9
(439.7)
(3,248.6)

(1,784.8)
4,593.7
907.0
(776.2)
(182.3)
(593.9)
130.8

130.8

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

12A23
2.5%

(17.8%)
564.1%
174.2%
n.m.

TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22
15.6%
8.0%
7.6%
9.2%
n.m.
4.5%
6.5%
n.m.
70.3%
10.2%
1.4%

12A22
9.7%
8.2%
1.5%
4.8%
n.m.
n.m.
5.0%
n.m.
102.5%
10.5%

(3.0%)

12A23
16.3%
6.6%
9.7%
12.9%
85.6%
0.2%
6.4%
3.3%
49.5%
6.6%

(0.3%)
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Diger Yatiim Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettl

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Bilango

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumliilukler

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yuktumlilukler

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler

Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

Yatirim Sermayesi (1C)

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi / Son 12A Satig Gelirleri
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimlilikler Da
Toplam Borg

Net Borg / (Nakit)

Net Borg / Son 12A FAVOK

Net Borg / Ozkaynaklar

Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

12A22 12A22 12A23
2,040.3 2,950.4 3,907.3
1,424.5 211.8 4,724.5
511.3 1,984.9 1,955.5
(453.6) 1,797.5 197.5
558.1 (1,043.8) (2,970.3)
(4,122.9) (5,160.7) (1,892.8)
(3,201.6) (6,226.4) (4,035.8)
(921.3) 1,065.8 2,143.0
(2,082.6) (2,210.3) 2,014.5
2,548.6 2,210.3 (1,900.7)
4,546.2 8,860.2 (2,367.0)
(698.3) (1,406.3) (543.4)
(1,299.4) (5,243.7) 1,009.7
465.9 648.3 (224.1)
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
12A22 12A22 12A23

17,009.2 28,346.8 26,495.4
578.8 953.7 729.5
40.1 66.1 9.0
8,631.7 14,222.8 13,891.9
4,420.4 7,603.8 7,235.4
3,338.2 5,500.5 4,629.6
8,521.2 17,443.7 24,418.7
7,422.9 15,190.9 21,580.8
408.9 1,045.5 1,379.7
689.4 1,207.3 1,458.1
25,530.4 45,790.5 50,914.0
18,428.4 30,365.1 25,211.5
6,140.5 10,117.9 3,244.3
10,627.8 17,511.7 17,123.5
1,660.1 2,735.5 4,843.7
782.5 1,870.9 4,112.7
77.0 126.9 1,344.8
705.5 1,744.0 2,767.9
6,319.4 13,554.4 21,589.8
6,319.4 13,554.4 21,589.8
25,530.4 45,790.5 50,914.0
12,623.6 24,523.5 28,208.3
2,424.3 4,314.9 4,003.8
n.m. n.m. n.m.
4,102.4 7,079.9 3,789.6
6,217.5 10,244.8 4,589.1
5,598.6 9,225.0 3,850.6
n.m. n.m. n.m.

0.9 0.7 0.2
(750.4) (1,236.4) (2,802.3)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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