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Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29 ?(ncekldHedeLFltyat.. 26{’6;;;1'
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 4C24’te azandirma Fotansiyeti: %
558mn TL zarar beklentimizin altinda 64mn \ /
TL zarar etti (4C23: 1.360mn TL net Kkar).
Yiiksek operasyonel giderlerin sonucu 177mn TL
faaliyet kan elde edilirken, 128mn net diger

giderler ve 850mn TL net finansal gider zarar Fiyat 13’1717' O?::
pozisyonunda etkili oldu. 638mn TL parasal BiST 100 9.904 272
kazanc ve 99mn TL vergi gelirinin eklenmesiyle US$ (MB Alis): 36,48
net donem zarari 64mn TL seviyesinde 52 Hafta Yiiksek: 23,36 0,73
gerceklesti. 52 Hafta Diisiik: 13,77 0,38
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 4(;24 net satis Bloomberg/Reuters Kodu: VESBE.TI / VESBE.IS
gelirleri gecen yila gore %16 geriledi ve Hisse Senedi Sayist (Mn): 1.600,0
17.889mn TL oldu. Beklentimiz 20.057mn TL (TL Mn) (US$ Mn)
seviyesindeydi. 4C24’de hem ic pazarda hem Piyasa Degeri (TL Mn): 22.144 608
ihracat pazarlarinda talep goriinimu zayif Halka A¢ik PD (TL Mn): 4.207 116
seyretti. ihracatin payr 4C23’deki %74’e ve
3C24’deki %71’e kiyasla bu ceyrekte %74 oldu. S1A sy Y8

; ) ) TL Getiri (%): 6,9  -28,5  -18,3
Hammadde maliyetlerinde artisa karsin fiyat USS$ Getiri (%): 82 387 21,0
artis1 zorlugu ve daha disiik satis adedi gelirleri BIST 100 Goreceli Getiri (%): 7.8 357 19,0
ve operasyonel karliigi baskiladi. Briit kar marji Ort. islem Hacmi (TL Mn): 126,88
%8,5 seviyesinde gerceklesti (4C23: %19,6). Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3,84
TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 4¢23’deki Beta 0.78
3.277mn TL’den yilhk %69 diisiisle 1.029mn Yillik Volatilite (Hisse) 0,32
TL oldu ve 1066mn TL beklentimize paralel Yillik Volatilite (BIST 100) 0,23
gerceklesti. FAVOK marji %5,7 oldu (4C23:
%1 5,4). Ortaklik Yapisi %

Vestel Elektronik 77,33

Net bor¢ pozisyonu yiikseldi.. Sirketin net Halka Acik 22,67
borcu 2024/09 sonundaki  10.556mn  TL Toplam 100
seviyesinden 2024/12 donemi sonunda 10.645mn
TL seviyesine hafifce yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK
rasyosu ise zayiflayan FAVOK iiretimi sayesinde
1,54x’den 1,84x’e yikseldi.

2024 sonuclari: Vestel Beyaz 2024’un
tamaminda onceki yila kiyasla %15 dususle
75.327mn TL satis geliri elde etti. FAVOK yillik 15
%49 dususle 5.784mn TL olurken net kar 266mn
TL ile yillk %96 dusus kaydetti.
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» 4C24 finansallan sonrasi, 12 aylk ol : : : : o
hedef fiyat]m]Z'l pay ba§'|na 26,64 TL Mart22  Ekim22 Mayis23 Aralk23 Temmuz24 Subat25
seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatimiz %93 yiikselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 Yillik 4C23 4C24 Yillik

Satig Gelirleri 88.172 75.327 -14,6% 21.233 17.889 -15,7%

Brut Kar 14.402 7.908 -45,1% 4.169 1514 -63,7%
Briit Kar Marji 16,3% 10,5% 19,6% 8,5%

Operasyonel Kar 8.577 2.735 -68,1% 2.806 177 -93,7%
Operasyonel Kar Marji 9,7% 3,6% 13,2% 1,0%

FAVOK 11.400 5.784 -49,3% 3.277 1.029 -68,6%
FAVOK Marji 12,9% 7,7% 15,4% 5,7%

Net Kar 6.821 266 -96,1% 1.360 -64 -104,7%
Net Kar Marji 7,7% 0,4% 6,4% -0,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 31.158 36.159 16%
Maddi Olmayan Duran Varuklar 1.992 2.416 21%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.105 1.584 -25%
Ticari Alacaklar 20.057 14.550 -27%
Hazir Degerler 1.053 1.092 4%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 17.143 15.771 -8%
Toplam Aktifler 73.509 71.572 -3%
Uzun Vadeli Borclar 1.942 1.226 -37%
Diger Uzun Vadeli YUkimlilikler 3.996 4.401 10%
Kisa Vadeli Bor¢lar 3.122 9.852 216%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 24.723 20.952 -15%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 8.555 1.296 -85%
Toplam Y tiktimliiliikler 42.338 37.727 -11%
Toplam Ozsermaye 31.171 33.845 9%
Toplam Pasifler 73.509 71.572 -3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12  2024/12 %Deg
Net Satislar 88.172 75.327 (15)
SMM 73.770 67.419 9)
Briit Kar 14.402 7.908 (45)
Faaliyet Giderleri 5.825 5.173 (11)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 8.577 2.735 (68)
Net Diger Gelir / (Gider) (4.690) (1.311) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (2.577) (5.097) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 6.632 4.990 (25)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 7.942 133 (98)
Vergi 1.121 (133) A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.821 266 (96)
Azinbk Paylar - - A.D.
Ana OrtakUlk Paylar 6.821 266 (96,1)
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
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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