
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş.

Vestel Elektronik 2Ç26'da 24.411 mn TL net satış, 1.290 mn TL FAVÖK
zararı ve 6.709 mn TL ana ortaklık net zararı açıkladı. Yıllık bazda ciro
%46,6 daralırken FAVÖK zararı %82,2 derinleşti, net zarar %30,0 azaldı.
Çeyreklik bazda ciro %8,5 artarken FAVÖK zararı %8,5 hafifledi, net zarar
%121,3 büyüdü. FAVÖK marjı -%5,3'e, faaliyet marjı -%29,8'e geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ana ortaklık net zararı yıllık %30 azalarak 6.709 mn TL'ye, ilk yarıda
ise %41,7 gerileyerek 9.742 mn TL'ye indi. Finansman giderlerinin
12.966 mn TL'den 8.522 mn TL'ye düşmesi zarar daralmasını
destekledi.

• Çeyreklik bazda sınırlı toparlanma görüldü. Ciro %8,5 artarken brüt
marj %13,0'ten %13,8'e yükseldi ve FAVÖK zararı bir miktar geriledi.

• Gider tabanı küçültüldü. Pazarlama giderleri yıllık %33,0, genel
yönetim giderleri %16,3 ve Ar-Ge giderleri %12,4 azaldı. İlk yarı
pazarlama giderleri 14.302 mn TL'den 9.225 mn TL'ye geriledi.

• İşletme sermayesinde çözülme görüldü. Ticari alacaklar 17.247 mn
TL'den 7.847 mn TL'ye, stoklar 24.105 mn TL'den 19.743 mn TL'ye
indi. Mobilite ve enerji depolama yatırımları da uzun vadeli büyüme
opsiyonu yaratıyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Ciro yıllık %46,6 daraldı. Avrupa ve Türkiye başta olmak üzere ana
pazarlardaki sert küçülme satış hacmini baskılarken beyaz eşya
tarafındaki marj kaybı operasyonel toparlanmayı sınırlıyor.

• FAVÖK dört çeyrektir negatif. Son 12 aylık FAVÖK'ün -3.970 mn TL
seviyesinde olması şirketin faaliyet düzeyinde nakit yaratamadığını
gösteriyor.

• Likidite görünümü zayıf. 36.541 mn TL dönen varlığa karşılık 109.811
mn TL kısa vadeli yükümlülük bulunurken cari oran 0,33 seviyesinde.
Kısa vadeli finansal borç 58.153 mn TL'ye, net borç 105.947 mn TL'ye
yükseldi.

• Özkaynak hızla eriyor. Ana ortaklığa ait özkaynak 21.893 mn TL'ye
gerilerken geçmiş yıl kârları -30.124 mn TL'ye döndü. İlk yarıdaki
12.562 mn TL parasal kazanç olmasaydı vergi öncesi zarar yaklaşık
21,8 mlr TL'ye ulaşacaktı. 37.061 mn TL açık döviz pozisyonu da
bilanço riskini artırıyor.

Genel Görüşümüz: Vestel Elektronik'in 2Ç26 sonuçlarını olumsuz
değerlendiriyoruz. Yıllık zararın daralması, giderlerdeki küçülme ve
işletme sermayesindeki çözülme olumlu olmakla birlikte, cirodaki sert
daralma, dört çeyrektir devam eden negatif FAVÖK, 0,33 seviyesindeki
cari oran ve hızla eriyen özkaynak bilanço riskini ön plana çıkarıyor.
Parasal kazançların zararı önemli ölçüde sınırlaması ve yüksek açık döviz
pozisyonu kâr kalitesini de zayıflatıyor. Düşük PD/DD çarpanını mevcut
finansal risklerin doğal sonucu olarak değerlendiriyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu VESTL:TI VESTL

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Vestel

Hisse Sektör Dayanıklı Tüketim

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 22.08

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 7,407

Firma Değeri - Milyon TL 114,062

Hacim - Milyon TL 180

Halka Açıklık - % 45.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 81,359 89,789 46,912

Brüt Kâr - Milyon TL 18,972 15,226 6,295

FAVÖK - Milyon TL 7,657 925 -2,700

Net Kâr - Milyon TL -1,614 -16,700 -9,742

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 42,369 45,728 24,411

Brüt Kâr - Milyon TL 10,014 6,750 3,366

FAVÖK - Milyon TL 4,525 -528 -1,141

Net Kâr - Milyon TL -1,298 -9,590 -6,709

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 8.80 0.00 0.00

FD/FAVÖK (x) 4.04 19.39 0.00
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