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Vestel Beyaz Eşya, geçen yılın aynı döneminde 1,4 milyar TL net 

kârına karşılık 4Ç24’te 64 milyon TL net zarar açıkladı. Net Satışlar 

yıllık bazda reel olarak %16 daralarak 17,9 milyar TL’ye geriledi. 

FAVÖK %69 düşüşle 1,0 milyar TL’ye inerken, FAVÖK marjı 9,7 

puan azalarak %5,7 seviyesine düştü. 

Zayıf sonuçlar, çeşitli zorluklardan kaynaklandı. Zayıf fiyatlama 

ortamı ve düşen satış adetleri, hem yurt içi hem de ihracat 

pazarlarında hasılatı azaltan faktörler olarak öne çıktı. Ayrıca, 

güçlü TL döviz bazlı gelirlerin ciro katkısını törpüledi. Maliyet 

tarafında ise yüksek girdi maliyetleri, iş gücü maliyetlerindeki 

enflasyonist etkiler ve döviz kurunun seyri gibi etkenler 

operasyonel marjlar üzerinde baskı yarattı. 

Daha düşük işletme sermayesi ihtiyacı ve yatırım harcamaları, 

serbest nakit akışını destekledi. Operasyonel zorluklara rağmen 

Vestel Beyaz Eşya, 4Ç24’te 3,1 milyar TL pozitif serbest nakit akışı 

sağladı. Bu, daha düşük işletme sermayesi ihtiyacı (cironun 

%4,6’sı, 4Ç23: %6,7) ve daha düşük yatırım harcamaları (cironun 

%4,3’ü, 4Ç23: %9,0) sayesinde gerçekleşti. Şirket, 2024 yılının 

tamamında 3,2 milyar TL pozitif serbest nakit akışı sağladı (2023: 

2,9 milyar TL). 

Net borç 10,4 milyar TL’ye (3Ç24: 10,9 milyar TL) hafif düşerken, 

daha zayıf operasyonel sonuçlar nedeniyle kaldıraç oranı 1,8x’e 

(3Ç24: 1,4x) yükseldi. Borcun %76’sı banka kredilerinden, %20’si 

ise şirket tahvillerinden oluşuyor. Brüt finansal borcun %86’sı TL 

cinsinden banka kredilerinden meydana geliyor. 

Yorum: Zayıf operasyonel sonuçlara hafif olumsuz bir piyasa 

tepki bekleriz. Tavsiyemizi “Endeks Üzerinde Getiri” olarak 

koruyor, 12 aylık hedef fiyatımızı 26 TL’da tutuyoruz. Hisse, 2025T 

ve 2026T için sırasıyla 4,3x ve 3,6x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem 

görüyor. 
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Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilen bilgi ve 

veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle alış veya satış teklifi olarak 

değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmemektedir. Bu 

sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu 

teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin 

eksikliği ve yanlışlığından Ak Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın tüm 

çalışanları ve danışmanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan veya dolaylı 

zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım tavsiyesi, yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı kapsamında yer almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı 

hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 

imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Bunlara ilaveten, Ak Yatırım, raporların 

Internet üzerinden e-mail yoluyla alınması durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir teknik 

sebepten dolayı alıcının donanımına veya yazılımına gelebilecek herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz. 
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