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1G24 Kar Degerlendirmesi

VESTEL BEYAZ ESYA

Giiclenen FAVOK Mariji, diisiik ihracat gelirleri ve yiiksek kur
farki & faiz giderlerinin gélgesinde kaldi

Vestel Beyaz Esya, TMS29'a gore diizeltiimis 3M24 finansal sonuglarini
acikladi. Dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reel bazda sunulmustur.
Sirket, artan kur farki & faiz giderleri nedeniyle 3A24'te 617 milyon TL net kar
acikladi (y/y: -%45). iyi tarafindan bakacak olursak, FAVOK net satislardaki
%17'lik daralmaya ragmen (i) hammadde maliyetlerindeki dusus, (ii) i¢
pazardaki yiksek fiyatlama, (iii) brut kar seviyesinde Avro/ABDS paritesi
riskinden korunma karlari ve (iv) azalan lojistik maliyetleri sayesinde 1,8 milyar
TL (y/y: +%72) olarak gergeklesti.

Yurtdisi pazarlardaki zayiflik, giiglii yurtici talebi golgelemistir. Yurtici pazar
brit satislari, Tarkiye'deki gli¢li talep sayesinde hacim artisi ve yliksek
fiyatlandirmanin etkisiyle yilhk bazda %14 bliyime gostermistir. Diger
taraftan, ihracat pazari briit satislari, ana pazarlardaki diisiik talep ve 3M23'iin
yuksek baz etkisinden kaynaklanan duaslk satis hacimleri nedeniyle %29
oraninda gerilemistir. Ayrica, riskten korunma muhasebesi ihracat gelirlerinde
asagl yonli bir diizeltmeye yol agarak yillik karsilastirmayi etkilemistir.

FAVOK marj, gesitli faktorlerin bir araya gelmesiyle kayda deger bir artis
gostermistir. Dusik hammadde ve lojistik maliyetleri, ic pazardaki daha
yuksek fiyatlandirma ve brit kar seviyesinde Avro/ABDS paritesi riskinden
korunma karlari, gegen yilin ayni donemine kiyasla 682 baz puanlik bir artisa
katkida bulunmustur. Bunun sonucunda 3A24'te FAVOK marji %13,1 olarak
gergeklesmistir (3A23: %6,3).

Diisiik kaldirag seviyeleri korunmustur. Duzeltiimis Net Borg (bloke
mevduatlar harig, finansal kiralama ytktimltlikleri dahil) 3A24'te 5,7 milyar TL
(¢/g: +%18) olarak gergeklesti. Diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK orani 0,58x'e
yukselmistir (2023: 0,53x). Finansal borcun para birimi cinsinden dagilmi %68
TL, %20 ABDS ve %12 Avro seklindedir.

Bulasik makinesi fabrikasinda yeni kapasite devreye alindi. Sirket 3A24'te
904 milyon TL yatinm harcamasi gerceklestirdi (y/y: +%28). Yatirm
harcamalarinin satiglara orani %6,5'e yiikseldi (3A24: %4,2). Sirket, yeni bulasik
makinesi fabrikasindaki tiim Gretim hatlarini Nisan 2024’ itibariyla devreye
almis bulunmaktadir. Sonug olarak, toplam kapasite yillik 16,1 milyon adet
seviyesine yikselmistir (2023: yillik 15,6 milyon adet).

Yorum ve Degerlendirme: Operasyonel karlihikta onemli bir iyilesme
kaydedilirken, ihracat pazarlarindaki zayif talep nedeniyle net satislarin
daralmasi ve artan kur farki & faiz giderlerinin net karliligi baskilamis olmasi
nedeniyle, agiklanan sonuglarin hisse tizerinde notr bir etkisi olacagini tahmin
ediyoruz. Dayanikli tiketim mallarinda yurtici talep, devam eden parasal
stkilasma doéngisi boyunca 2Y24'te zorluklarla karsilasabilir. Tahminlerimizi
TMS29 diizeltmeleri ile glincelleyecegiz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Gegmis Donem

TMS29 Sonrast TMS29 Oncesi Uzerindeki

(milyon TL) 3A24 3A23 yly 3A23 yly TMS29 Etkisi
Net Satislar 13,974 16,911 (17%)| 9,788 43% 73%
FAVOK 1,835 1,067 72% 792 132% 35%
FAVOK Marji 13.1% 6.3% 682bps|  8.1% 504bps (178bps)
Parasal Kazang / (Kayip) 960 1,412 (32%) - n.m. n.m.
Net Kar 617 1,114 (45%) 415 49% 169%
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Endeks Uzerinde Getiri

Analistler: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Omer Faruk Yiiksel
omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu VESBE TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 29.50
Glincel Fiyat, TL 20.70
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 33,120
Firma Degeri, mn TL 37,316
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 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%
Temettl Verimi 1.6% 3.9% 9.8% 12.3%
Blyiime
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 202471 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 -13.0% 6.2% 72.9% 29.4%
BIST-100 Relatif -11.1% -2.8% -2.7% -3.3%
AOIH, mn TL 176 258 243 317
30.00 1.20
25.00 MM 1.00
20.00 -+ 0.80
15.00 - 0.60
10.00 - 0.40

5.00 - 0.20

——VESBE  ——BIST-100 Relatif (sag)
- : : : R
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Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

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

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem 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 Kan

FAVOK

Net Kar

Karhilik / Rasyo Analizi

Brit Kar Marji

Operasyonel Gider Mariji
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Mariji
Serbest Nakit Akimi Marji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri

isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
9,788
8,420
1,367
741
627
165
792
(262)
(84)
(177)
365
50
(97)
147
415

415

TMS29 Oncesi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

TMS29 Oncesi
3A23
14.0%
7.6%
6.4%
8.1%
n.m.
4.2%
10.3%
1.3%
127.6%
4.6%
(0.2%)

3A23
16,911
15,290
1,620
1,340
280
787
1,067
951
(155)

(306)
1,412
1,231

(117)

(168)

51
1,114

1,114

TMS29 Sonrasi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

TMS29 Sonrasi
3A23

9.6%
7.9%
1.7%
6.3%
9.5%
6.6%
9.1%
1.2%
143.6%
4.2%

(3.1%)

3A24
13,974
11,836
2,137
991
1,146
689
1,835
(566)
(676)

(850)
960
580

37

(2)

39
617

617

TMS29 Sonrasi
3A24

(17.4%)

(26.0%)

309.3%

72.0%

(44.6%)

TMS29 Sonrasi
3A24
15.3%
7.1%
8.2%
13.1%
n.m.
4.4%
8.8%
n.m.
67.2%
6.4%
(1.4%)
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TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Nakit Akim Tablosu 3A23 3A23 3A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,010 1,532 1,233
Diizeltme Oncesi Kar 415 1,114 617
Amortisman ve itfa Paylari 165 787 689
isletme Sermayesindeki Degisim 16 531 198
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 414 (900) (270)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (885) (1,325) (1,736)
Sabit Sermaye Yatirnmlari (452) (708) (897)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (433) (617) (839)
Serbest Nakit Akimi 125 208 (503)
Finansman Faaliyetlerden Nakit (678) (1,134) (127)
Finansal Borglardaki Degisim 245 436 713
Temettu - - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (923) (1,570) (840)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (552) (1,048) (740)
TMS29 Oncesi [ TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Bilango 3A23 3A23 3A24
Do6nen Varliklar 18,312 18,312 29,451
Nakit ve Nakit Benzerleri 26 26 100
Finansal Yatirmlar 3 3 11
Ticari Alacaklar 8,932 8,932 13,936
Stoklar 5,217 5,217 9,611
Diger Donen Varliklar 4,134 4,134 5,793
Duran Varliklar 9,039 9,039 28,478
Finansal Yatirmlar - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - -
Maddi Duran Varliklar 7,671 7,671 24,913
Maddi Olmayan Duran Varliklar 462 462 1,749
Diger Duran Varliklar 906 906 1,816
Toplam Varliklar 27,351 27,351 57,929
Kisa Vadeli Yukiimlulukler 19,409 19,409 27,817
Finansal Borglar 6,399 6,399 4,098
Ticari Borglar 12,059 12,059 19,263
Diger Kisa Vadeli YukUmlalikler 951 951 4,456
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1,114 1,114 4,460
Finansal Borglar 410 410 1,399
Diger Uzun Vadeli YakUimlalUkler 704 704 3,061
Ozkaynaklar 6,828 6,828 25,651
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,828 6,828 25,651
Odenmis Sermaye 1,600 1,600 1,600
Rezerv ve Diger Kalemler 2,519 2,519 12,738
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 2,295 2,295 10,697
Dénem Net Kari / (Zarari) 415 415 617
Azinlik Paylari - - -
Toplam Kaynaklar 27,351 27,351 57,929
Yatirim Sermayesi (1C) 14,312 14,312 34,099
isletme Sermayesi 2,090 2,090 4,283
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimliliikler C 5,273 5,273 5,621
Toplam Borg 6,809 6,809 5,497
Net Borg / (Nakit) 6,780 6,780 5,387
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 1.0 1.0 0.2
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) (2,249) (2,249) (4,684)
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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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