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Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 1C25°te
1.014mn TL zarar etti (1C24: 852mn TL net
kar). Hammadde maliyetleri ve operasyonel
giderlerin yiiksek seyri sonucu 110mn TL esas
faaliyet zaran elde edildi. Net 572mn TL diger
giderler, net 1.222mn TL finansman giderive
256mn TL vergi gideri de zarar pozisyonunun
artmasina neden oldu. Bu ceyrekte 1.146mn TL
parasal kazanc kaydedildi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 1C25 satis
gelirleri gecen yila gore %18 geriledi ve
15.891mn TL oldu. 1C25’de hem i¢c pazarda
hem ihracat tarafinda talep geriledi. ic pazarda
onceki yila kiyasla fiyat artis1 yapmada zorluk ve
ihracat pazarlarindaki rekabetci dinamikler satis
gelirlerini baskiladi. ihracatin payr 1C24’deki
%72’e ve 4C24°deki %74’e kiyasla bu ceyrekte
%70 oldu.

Hammadde maliyetlerinde ve isglicl
maliyetlerinde artisa karsin satis gelirlerindeki
baskinin bir sonucu olarak operasyonel karliik
zayifladi. Brit kar marj1 %7,9 (1C24: %15,3)
seviyesinde gerceklesti. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK, 1G24’deki 2.534mn TL’den yillik %72
diisiisle 701mn TL oldu. FAVOK marji %4,4 oldu
(1C24: %13,1).

Net bor¢ pozisyonu yiikseldi.. Sirketin net
borcu 2024 sonundaki 11.717mn TL seviyesinden
2025/03 donemi sonunda 15.010mn TL
seviyesine yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu ise
zayiflayan FAVOK {retimi ve artan borg
nedeniyle 2,02x’den 3,80x’e yukseldi.

Yurt icinde beyaz esya talebinin, yliksek faiz-
diusik alim giici esliginde  daralmayi
sirdiirecegini disiiniiyoruz. Ana ihracat pazari
Avrupa’da 2A25’te gorilen toparlanmanin ise
disik baz etkisi nedeniyle siirebilecegini
ongorirken, rekabetci ortam Vestel Beyaz
Esya’min satislari acisindan asagi yonlii risk
unsuru olabilir.

» 1C25 finansallan sonrasi, 12 aylikk hedef
fiyatimiz1 pay basina 22,09 TL seviyesinde

koruyoruz. Hedef fiyatimz %88 yiikselis
potansiyeli  tasirken, AL  tavsiyemizi
koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

(milyon TL) 1G24 1G25 Yillk 4C24 1C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 19.298 15.891 -17,7% 19.690 15.891 -19,3%

Brut Kar 2.952 1.248 -57,7% 1.666 1.248 -25,1%
Briit Kar Marji 15,3% 7,9% 8,5% 7,9%

Operasyonel Kar 1.583 -110 -107,0% 194 -110 -156,6%
Operasyonel Kar Marji 8,2% -0,7% 1,0% -0,7%

FAVOK 2.534 701 -712,4% 1.132 701 -38,1%
FAVOK Marji 13,1% 4,4% 5,7% 4,4%

Net Kar 852 -1.014 -219,1% 1.497 -1.014 -167,8%
Net Kar Marji 4,4% -6,4% 7,6% -6,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arastirma

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

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varulklar 39.798 39.938 0%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.659 2.790 5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.743 1.920 10%
Ticari Alacaklar 16.014 12.656 -21%
Hazir Degerler 1.202 587 -51%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 17.358 20.618 19%
Toplam Aktifler 78.774 78.510 0%
Uzun Vadeli Borclar 1.349 1.442 7%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 4,844 4,962 2%
Kisa Vadeli Bor¢lar 10.844 12.535 16%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 23.061 20.788 -10%
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 1.426 2.772 94%
Toplam Y ukimlilikler 41.523 42.499 2%
Toplam Ozsermaye 37.250 36.010 -3%
Toplam Pasifler 78.774 78.510 0%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 82.907 19.298 15.891 (18)
SMM 74.204 16.346 14.643 (10)
Briit Kar 8.704 2.952 1.248 (58)
Faaliyet Giderleri 5.694 1.369 1.358 (1)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 3.010 1.583 (110) A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) (1.443) (934) (572) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) - - - A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (5.610) (1.174) (1.222) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 3.806 1.326 1.146 (14)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 146 801 (758) A.D.
Vergi (147) (51) 256 A.D.
Net Kar/(Zarar) 293 852 (1.014) A.D.
Azinbk Paylar - - - A.D.
Ana Ortaklk Paylar 293 852 (1.014) A.D.
VESBE Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 1s18inda 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
yazihi izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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