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Vestel Beyaz Esya

Artan maliyetler ve zayiflayan talep

esliginde zayif sonuglar (' '\
Basak Kamber AL
pnatist Hedef Fiyat: 17,00 TL

bkamber@sekeryatirim.com = . . X
Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29 Koa gcaiié]]rrss%i)igg?;%_’(;95;13
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 2C25’te yell: %20,
1.794mn TL zarar etti (2024: 1mn TL net kar). \ /
Zayif talep ve zorlu piyasa kosullarn nedeniyle
ciroda yasanan dususin yan sira hammadde
maliyetleri ve operasyonel giderlerin yiksek

seyri sonucu 107mn TL faaliyet kar elde edildi. ] i uss
Net 945mn TL diger giderler, net 1.824mn TL Fiyat 10,74 0,26
finansman gideri ve parasal pozisyon zlsssT K)BOAI ) 12692 271
kazancindaki azalma da zarar pozisyonunun 52 H(afta Y:k);ek: ) 9: 6 0,59
artmasina neden oldu. 52 Hafta Dilsiik: 8.69 022
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 2C25 satis Bloomberg/Reuters Kodu: VESBE.TI / VESBE.IS
gelirleri gecen yila gore %16 geriledi ve

19.056mn TL oldu. 2¢25’te hem i¢ pazarda hem Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.600,0

ihracat tarafinda talep geriledi. ic pazarda (TL Mn) (US$ Mn)

onceki yila kiyasla fiyat artist yapmada zorluk ve Piyasa Degeri (TL Mn): 17.184 424

ihracat pazarlarindaki rekabetci dinamikler satis Halka Actk PD (TL Mn): 3.265 81
gelirlerini baskilamaya devam etti. ihracatin S1A s1y YB
pay1 2C24’deki %71’e ve 1C25’deki %64’e kiyasla TL Getiri (%): 10,4 -46,2 36,4
bu ceyrekte %67 oldu. USS$ Getiri (%): 85 556  -44,8
Satis gelirlerindeki azalisin yam sira hammadde BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0,6 -50,5 -43,0
ve isglici maliyetlerindeki baskinin sonucu ort. ?ﬁlem Hacmi (TL Mn): 69,62

olarak operasyonel karlilk zayifladi. Briit kar Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 1,92

marj1 %8 (2C24: %10,1) seviyesinde gerceklesti. Beta 0.86

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 2C24’deki Yrluk Volatilite (Hisse) 012

1.708mn ]’L’den_yllhk %45 diisiisle 946mn TL Yllik Volatilite (BIST 100) 0.25

oldu. FAVOK marj1 %5 oldu (2C24: %7,5).

Net borg¢ pozisyonu yiikseldi. Sirketin net borcu Ortaklik Yapist %

1C25 donemi sonundaki  15.624mn  TL Vestel Elektronik 77,33

seviyesinden 2025/06 donemi sonunda 17.584mn ::;kl: r:g‘k 221’83

TL seviyesine yikseldi. Net Borg/ FAVOK rasyosu
ise zayiflayan FAVOK dUretimi ve artan borc
nedeniyle 3,3x’den 4,4x’e yukseldi.

Hem yurt icinde hem de ihracat tarafinda talep

daralmast ve mevcut zorluklar suruyor. I¢ 27 ] ;80
pazarda, yuksek kredi karti komisyonlar1 ve 20 - T 80
sinirl taksit kisitlamalan talep goriiniimiinde .l Ia
risk olusturmaya devam ediyor. lhracat tarafinda L 50

ise Avrupa’da Cinli Ureticilerin baskisinin 10 + | 40
belirginlesmesi Vestel Beyaz Esya’nin satislan 51 1 gg
acisindan asagi yonli risk unsuru olmaktadir. + 10
2_(,:25" fm,ansa“an Sof‘ras" tahmmlenm?Zdem ) EOyIiJI22 Nisan 23 Kasim 23 Haziran24 Ocak 25 Agust05025
yonlii revizyon nedeniyle 12 aylik hedef fiyatimizi pay

basina 22,09 TL seviyesinden 17,00 TL seviyesine

revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %58,3 yiikselis
potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Fiyat (TL)

BIST 100 Relatif
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2C25 Yilhik

Satig Gelirleri 43.134 35.902 -16,8% 22.677 19.056 -16,0%

Brut Kar 5.414 2.846 -47,4% 2.285 1.523 -33,4%
Briit Kar Marji 12,6% 7,9% 10,1% 8,0%

Operasyonel Kar 2.602 -9 A.D. 924 108 -88,3%
Operasyonel Kar Marji 6,0% 0,0% 4,1% 0,6%

FAVOK 4.394 1.688 -61,6% 1.708 946 -44,6%
FAVOK Marji 10,2% 4,7% 7,5% 5,0%

Net Kar 904 -2.869 A.D. 1 -1.794 A.D.
Net Kar Marji 2,1% -8,0% 0,0% -9,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 42.189 42.081 -0,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.818 2.996 6,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.848 1.721 -6,9%
Ticari Alacaklar 16.976 15.539 -8,5%
Hazir Degerler 1.274 86 -93,3%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 18.401 22.055 19,9%
Toplam Aktifler 83.505 84.479 1,2%
Uzun Vadeli Borglar 1.430 1.384 -3,2%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 5.135] 4.925 -4,1%
Kisa Vadeli Borclar 11.495 14.759 28,4%
Ticari Yukumlilikler 24.446 23.719 -3,0%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 1.512 4.120 172,6%
Toplam Yiikiimliliikler 44,018 48.906 11,1%
Toplam Ozsermaye 39.488 35.572 -9,9%
Toplam Pasifler 83.505 84.479 1,2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 43.134 35.902 -16,8%
SMM 37.720 33.056 -12,4%
Briit Kar 5.414 2.846 -47,4%
Faaliyet Giderleri 2.813 2.854 1,5%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 2.602 9 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) -1.066 -1.552 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0 0 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -3.343 -3.120 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 2.699 1.941 -28,1%
Vergi Oncesi Kar 892 -2.739 A.D.
Vergi 12 -129 A.D.
Net Kar/(Zarar) 904 -2.869 A.D.
Azinlik Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Paylar 904 -2.869 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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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