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Piyasa beklentisinin olduk¢ca altinda net

zarar acikladi. f \

Basak Kamber AL

Analist Hedef Fiyat: 15,00 TL

bkamber@sekeryatirim.com = . .
Vestel Beyaz, 3C25’te, bizim 1.150mn TL ve piyasanin Onceki Hedef F]yat' 17’00 TL

medyan beklentisi olan 1.160mn TL’nin oldukca Kazandirma Potansiyeli: %73,4
altinda TMS-29 etkisi dahil 243mn TL net zarar
acikladi. Faiz giderlerindeki azalma ve tirev \ /

enstrimanlardan elde edilen net kazanclardaki artis
kaynakli net finansman giderlerinin azalmas1 ve parasal

pozisyon kazancinin artmasi net zaran sinirladi. Ancak, L uss

zayif talep ve zorlu piyasa kosullarina bagli olarak ciroda Fiyat 8,65 0,21
yasanan diislis ve artan maliyetler nedeniyle olusan 145 BIST 100 10.837 259

milyon TL faaliyet zaran ile 678 milyon TL net diger uos B A e oss
giderler, net zarar aciklamasinda etkili oldu. 52 Hafta Diisiik: 8:40 0:20
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 3C25°’te Bloomberg/Reuters Kodu: VESBE.TI / VESBE.IS
gecen yilin ayn1 donemine gore %26,8 diisiisle bizim Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.600,0

21.600mn TL beklentimizin ve piyasanin 20.125mn TL (TL Mn) (US$ Mn)

medyan beklentisinin altinda kalarak 18.783mn TL Piyasa Degeri (TL Mn): 13.840 330

oldu. 3C25’te hem i¢c pazarda hem de ihracat Halka Agik PD (TL Mn): 2.630 63
pazarlarinda fiyatlama ortam zayifladi ve gelirlerde S1A Sty ve
diisiis yasandi. Bununla birlikte TUFE’deki yillik art1s, TL TL Getiri (%): -23,0 -50,0 -48,8
bazinda gelirlerde reel diisiise neden oldu. Ote yandan US$ Getiri (%): -23,7 -59,2 -56,9
ic ve dis sevkiyatlar, kilit pazarlardaki yogun rekabeti BIST 100 Giireceli Getiri (X): 21,8 -58,5 53,5
yansitacak sekilde yillik bazda azaldi. EUR/TRY ve Ort. ‘slem Hacmi (TL Mn): 84,63

EUR/USD kurlarindaki 1imli degerlenme sayesinde Ort. Istem Hacmi (USS Mn): .

ihracat gelirleri Uzerinde olumlu kur etkisi goriilse de Beta 0,89

ihracatin payr 3C24’deki %70’e ve 2C25’deki %67’ye Yillik Volatilite (Hisse) 0,35

klyasla bu (;eyrekte %66 oldu. Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25

Satis gelirlerindeki azalisin yam sira enflasyonun Ortaklik Yapis: %

etkisiyle iscilik maliyetlerinin gelir icindeki payr gecen el Eletronik o

yila gore yiikseldi. Dolayisiyla artan maliyetler ve sinirli Toplamg 100

fiyat artislan faaliyet kar marjlarini baski altinda tuttu.
Brit kar marj1 %7,9 (3C24: %8,57) seviyesinde
gerceklesti. Ayn1 donemde FAVOK 785mn TL ile bizim
beklentimiz olan 1.050mn TL ve piyasanin medyan
beklentisi olan 1.059mn TL’nin altinda gercgeklesti
FAVOK marj1 %4,18 oldu (3GC24: %4,83).

Sirketin net borcu 2025/06 donemi sonundaki
18.903mn TL seviyesinden 2025/09 donemi sonunda
18.340mn TL seviyesine geriledi. Daha yiiksek
borclanmalar ve daha diisiik LTM FAVOK, net kaldiracta 0 ‘ ‘ ] ‘ ‘
artisa neden oldu. Net Borc/FAVOK rasyosu ise 4,4x’den Kasm22 Haziran23 Ocak24 Agustos24 Mart25  Ekim25
4,7x’e yukseldi.

Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif

Hem yurt icinde hem de ihracat tarafinda talep
daralmasi ve mevcut zorluklar siiriiyor. ihracat tarafinda
Avrupa’da Cinli ureticilerin baskisinin belirginlesmesi
Vestel Beyaz Esya’nin satislan agisindan asagi yonlii risk
unsuru olmaya devam ediyor. Bu nedenle, kisa vadede
sirketin toparlanma sinyalleri vermesi icin heniiz erken
oldugunu diisiiniiyoruz.

3C25 finansallari sonrasi, 12 aylhik hedef fiyatimzi pay
basina 17,00 TL seviyesinden 15,00 TL seviyesine
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %73,4 yiikselis
potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

Seker Yatirim Arastirma



31 Ekim 2025

Seker &5 Yatinm

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yillik 3C24 3C25 Yillik
Satis Gelirleri 72.044 57.379 -20,4% 25.673 18.783 -26,8%
Brat Kar 8.020 4.539 -43,4% 2.200 1.480 -32,7%
Briit Kar Marji 11,1% 7,9% 8,6% 7,9%
Operasyonel Kar 3.208 -155 -104,8% 411 -145 -135,3%
Operasyonel Kar Marji 4,5% -0,3% 1,6% -0,8%
FAVOK 5.964 2.600 -56,4% 1.240 785 -36,7%
FAVOK Mariji 8,3% 4,5% 4,8% 4,2%
Net Kar 414 -3.327 -903,3% -557 -243 -56,4%
Net Kar Marji 0,6% -5,8% -2,2% -1,3%
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)
BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varbklar 45.354 45.087 -0,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.030 3.366 11,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.987 1.590 -19,9%
Ticari Alacaklar 18.250 19.156 5,0%
Hazir Degerler 1.370 264 -80,8%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 19.781 22.954 16,0%
Toplam Aktifler 89.772 92.418 2,9%
Uzun Vadeli Borglar 1.537| 1.423 -7,4%
Diger Uzun Vadeli Yukiumliliikler 5.520 5.347 -3,1%
Kisa Vadeli Bor¢lar 12.358 15.656 26,7%
Ticari Yukumliliikler 26.280 26.690 1,6%
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 1.625 4.992 207,2%
Toplam Yukumlilikler 47.321 54.107 14,3%
Toplam Ozsermaye 42.451 38.310 -9,8%
Toplam Pasifler 89.772 92.418 2,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 72.044 57.379 -20,4%
SMM 64.023 52.840 -17,5%
Briit Kar 8.020 4.539 -43,4%
Faaliyet Giderleri 4.812 4.694 -2,5%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 3.208 -155 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) -1.484 -2.347 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -5.327 -4.057 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc¢/Kayip 3.973 3.416 -14,0%
Vergi Oncesi Kar 371 -3.143 A.D.
Vergi 43 -184 A.D.
Net Kar/(Zarar) 414 -3.327 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 414 -3.327 A.D.
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanlhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere 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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