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Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 3C24
doneminde 418mn TL zarar etti (3C23:
3.131mn TL, net kar). Maliyet baskisi ve yiiksek
operasyonel giderler sonucu 55mn TL sinirli esas
faaliyet ka1t elde edildi. Net 1.300mn TL
finansman gideri sonras1 zarar kaydedilirken
804mn TL parasal kazanc pozisyonu ve 23mn TL
vergi geliri ile zarar pozisyonu hafifledi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 3C24 net satis
gelirleri gecen yila gore %9 geriledi ve
19.260mn TL oldu. Ceyreklik bazda ise ihracat
pazarlarinda  iyilesmenin  etkisiyle  satis
gelirlerinde %5 artis goriildii. Ic pazarda ise siki
para politikasinin yansimasi ve yiksek baz
etkisiyle talep daraldi. Hem ihracat pazarlarinda
toparlanma hem ic pazarda daralmayla beraber
ihracatin pay1 3C23’deki %67’ye ve 2C24’deki
%65’e kiyasla bu ceyrekte %71’e yukseldi.

Hammadde maliyetlerinde ve lojistik
maliyetlerde  artis  operasyonel  karliig
baskiladi. Brit kar marji %8,6 seviyesinde

gerceklesti (3C23: %21).

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 3C23’deki 3.812mn
TL’den yillik %76 distisle 931mn TL oldu. FAVOK
marji %4,8 oldu (3C23: %18).

Net bor¢ pozisyonu yiikseldi.. Sirketin net
borcu 2024/06 sonundaki 6.047mn TL
seviyesinden 2024/09 donemi sonunda 10.556mn
TL seviyesine yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu
ise 0,59x’den 1,54x’e yikseldi.

Yiiksek baz etkisi ve siki para politikasinin
etkisiyle ic pazarda talep daralmasinin
slirecegini duslinliyoruz. Global tarafta ise,
ozellikle ana ihracat pazar konumunda bulunan
Avrupa-ingiltere’de  faiz  indirimleri  hiz
kazandikca, beyaz esya talebinin de
toparlanmay siirdiirecegini disiiniiyoruz.

> 3C24 finansallarn sonrasi, 12 ayhk
hedef fiyatimiz1 pay basina 30,55
TL seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatimiz %76 yiikselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi
koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A23 9A24 Yilhk 3C23 3C24 Yilhk

Satig Gelirleri 62.990 54.049 -14.2% 21.171 19.260 -9,0%

Brut Kar 9.629 6.017 -37,5% 4.446 1.650 -62,9%
Briit Kar Marji 15,3% 11,1% 21,0% 8,6%

Operasyonel Kar 5.430 2.407 -55,7% 3.181 309 -90,3%
Operasyonel Kar Marji 8,6% 4,5% 15,0% 1,6%

FAVOK 7.644 4474 -41,5% 3.812 931 -75,6%
FAVOK Marji 12,1% 8,3% 18,0% 4,8%

Net Kar 5.139 311 -94,0% 3.131 -418 -113,4%
Net Kar Marji 8,2% 0,6% 14,8% -2,2%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

ablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2023/12K 2024/09 %Deg
Maddi Duran Vartklar 29.320 29.693 1%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 1.875 2.479 32%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.981 1.975 0%
Ticari Alacaklar 18.874 16.317 -14%
Hazir Degerler 991 207 -79%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 16.132 15.789 -2%
Toplam Aktifler 69.172 66.461 -4%
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.827 1.289 -29%
Diger Uzun Vadeli Yukiimlilikler 3.760 3.430 -9%
Kisa Vadeli Borc¢lar 2.938 8.789 199%
Kisa Vadeli Ticari Borg¢lar 23.264 22.031 -5%
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 8.051 2.423 -70%
Toplam Yk imlilikler 39.840 37.961 -5%
Toplam Ozsermaye 29.332 28.499 -3%
Toplam Pasifler 69.172 66.461 -4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K 2023/09 2024/09 %Deg
Net Satislar 61.070 62.990 54.049 (14)
SMM 51.095 53.361 48.032 (10)
Briit Kar 9.975 9.629 6.017 (38)
Faaliyet Giderleri 4.035 4.198 3.610 (14)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 5.940 5.430 2.407 (56)
Net Diger Gelir/(Gider) (3.249) (2.171) (1.113) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - - A.D
Finansman Gelir / (Gider) (1.785) (1.480) (3.996) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 6.241 4.990 2.981 (40)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 5.501 6.769 278 (96)
Vergi 776 1.630 (33) A.D.
Net Kar/(Zarar) 4.724 5.139 311 (94)
Azinbk Paylan - - - A.D.
Ana Ortaklk Paylar1 4,724 5.139 311 (94,0)
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirhm
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.
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