DenizYahirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ARCLK
Mevcut Fiyat (TL) 100.80
HedefFiyat (TL) 152.00
Getiri Potansiyeli (%) 50.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 99.60 147.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 250
Sermaye (mInTL) 676
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 68,113
Hedeflenen Piyasa Degeri 102,711
Net Borg 151,932
Firma Degeri 237,895
Hisse Verileri (mIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satis 560,937 523,933 641,269 829,017
FAVOK 29,186 30,247 38,218 54,082
Net Kar 2,211 8,356 3,739 7,455
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -3% -12% -14% 0%
BIST100 Rélatif Getiri 7% -20% -43% -22%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESBE
Mevcut Fiyat (TL) 6.23
HedefFiyat (TL) 8.90
Getiri Potansiyeli (%) 42.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 6.16 14.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 47
Sermaye (mInTL) 1,600
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 9,968
Hedeflenen Piyasa Degeri 14,240
Net Borg 23,308
Firma Degeri 35,486
Hisse Verileri (mIn TL) 2024 2025 2026T 20277
Net Satis 98,597 74,360 65,502 85,624
FAVOK 7,570 2,699 1,975 4,044
Net Kar 348 -6,322 -2,803 487
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% -12% -33% -20%
BIST100 Rélatif Getiri -11% -21% -56% -37%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESTL
Mevcut Fiyat (TL) 24.08
HedefFiyat (TL) 31.50
Getiri Potansiyeli (%) 30.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahg (TL) 23.98 46.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 158
Sermaye (mInTL) 335
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,078
Hedeflenen Piyasa Degeri 10,567
Net Borg 99,461
Firma Degeri 108,165
Hisse Verileri (mIn TL) pLp 23 2025 2026T 20277
Net Satis 186,831 138,250 133,499 178,062
FAVOK 11,254 293 3,220 7,769
Net Kar -14,425 -29,681 -10,558 -4,856
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% -17% -28% -16%
BIST100 Rolatif Getiri -11% -25% -52% -34%

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 24 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
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Beyaz Esya Sektoru

Zorlu donem devam ediyor

ARCLK / AL — Hedef fiyat: 152,00 TL (12-ay)
VESBE / TUT — Hedef fiyat: 8,90 TL (12-ay)
VESTL / TUT — Hedef fiyat: 31,50 TL (12-ay)

Sektorde su ana kadar agiklanan veriler ve finansallar zorlu 2025 yilinin
ardindan 2026 yilinin daha da getin gegecegine isaret ederken, bu raporumuz
ile birlikte sektoriin son durumu ve Arastirma kapsamimizdaki sektor
sirketlerine yonelik diisiincelerimizi paylastik.

m Beyaz esya sektoriinde, kiiresel talepteki yavaslama, Asyali treticilerin baskisi,
artan Uretim maliyetleri ve igeride siki para politikasinin etkileri hissedilirken,
Cin’den sonra dinyanin en biylk ikinci, Avrupa'nin ise en biylk Ureticisi
konumunda bulunan Tirk beyaz esya sektoriinin Uretimi 2025 yilindaki
%9’luk azalisin ardindan 2026 yilinin ilk 5 ayinda da %17 daralma kaydetti.
ihracat ve i¢ satislarda da benzer sekilde daralmalar oldugunu takip ediyoruz.
Yilin geri kalani igin ihracat agisindan basta Avrupa olmak lizere merkez
bankasi politikalari ve halihazirda yumusayan Asyali rakiplerin dig
pazarlardaki satis politikalari, igeride ise maliyet ve talep baskisinin gelisimi
6nemli olacak. Diisiincemiz, belirgin bir toparlanma olmasa da yilin ikinci
yarisinin kismen daha olumlu gegebilecegi yoniinde.

m Arastirma kapsamimizdaki sirketler icin diisiincelerimizi ilerleyen sayfalarda
bulabilirsiniz.

m Whirlpool tarafinda atilan adimlar, nakit akisinda kademeli iyilesme beklentisi
ve EURUSD paritesinin kismen destekleyici etkisi karsisinda zayif devam eden
talep kosullari Argelik agisindan sinirlayici unsurlar konumunda yer aliyor.

Tahminlerimizdeki hafif asagi yonlii revizyon neticesinde Argelik (ARCLK TI)
icin 12-aylik hedef fiyatimizi 163,00 TL'den 152,00 TL'ye revize ederken,
6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 18,2x F/K
ve 6,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

m Vestel Beyaz Egsya ve Vestel Elektronik agisindan operasyonel ve
organizasyonel verimlilik konularinda atilan adimlar karsisinda yiiksek
borgluluk, ézkaynaklarda erime ve bilangoda erozyon, zayif karlilik ve iliskili
taraf islemleri baski unsurlari konumunda bulunuyor.

Tahminlerimizdeki hafif agagi yonlii revizyon neticesinde Vestel Beyaz Esya
(VESBE TI) ve Vestel Elektronik (VESTL TI) igin 12-aylik hedef fiyatlarimizi
sirasiyla 9,50 TL ve 33,00 TL'den 8,90 TL ve 31,50 TL'ye indirirken,
onerilerimizi her iki hisse igin de TUT olarak siirdiiriiyoruz.

m Riskler. i) ham madde fiyatlarindaki hizli yiikselis ii) EURUSD paritesinde USD
lehine giiclenme iii) beklenenden yavas biiyiime ve tiiketim iv) beklentimizin
altinda satis hacmi ve karlilik degerlemelerimiz agisindan baslica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



BEYAZ ESYA SEKTORU

Tiirkiye beyaz esya sektorii

m Cin’den sonra dinyanin en biyuk ikinci, Avrupa'nin ise en blyilik Ureticisi konumunda bulunan Tiirk beyaz esya sektorinin
gelisimini incelemek gerekirse:

- Tirkiye beyaz esya sektorii 2026 yilinin ilk ceyregi de dahil son 5 yili hem liretim hem de ihracat anlaminda oldukga zorlu

gecirdi. ihracat tarafinda 6zellikle Asyali sirketlerin agresif satis politikalari yerli Gireticileri olumsuz etkilerken, 2025 yilindaki
zayif talep kosullari ile yiksek faiz ve enflasyon ortamina ek olarak TL'deki reel degerlenme siireci, sirketlerin operasyonel
karliliginin da zayif seyretmesine neden oldu.

Tiirkiye’nin beyaz egya liretimi 2025’te %9 azals ile 29,1 milyon adet seviyesine gerilemesinin ardindan 2026 vyilinin
ilk 5 ayinda da daralma egilimi devam etti ve %17 diisis kaydetti. Aciklanan son veri olan Mayis ayinda Uretimin yillik bazda

%31 azalis gostermesi Nisan ayindaki toparlanmanin gegici olduguna isaret ediyor. Dolayisiyla, devam eden zayiflama,
sirketlerin maliyetler konusunda daha kontrollii ilerlemesine neden olurken, o6zellikle galisan sayisinda azalis gézlendi.
2024 yilinda Whirlpool’un da satin alinmasi ile birlikte 41 binden 53 bine ulasan Argelik’in calisan sayisi Mart 2026 donemi
sonunda 45 bin, 2024 yilinda 19 bin olan Vestel Grubu’nun galisan sayisi Mart 2026 dénemi sonunda 12 bine geriledi.

Yurt ici tiiketim 2024'teki %7’lik glgli blyumesinin ardindan 2025 yilinda alim glciinde azalis ve kredi karti
dizenlemelerinin de etkisiyle %2 oraninda daralma kaydederek 10 milyon adet seviyesine geriledi. 2026 yilinin ilk 5
ayinda da azalma egilimi sirerken, %6’lik daralma oldugunu ve yilliklandirilmis satislarin 9,7 milyon adede geriledigini
goriyoruz. Ancak, son agiklanan veride aylik satis hacminin 900 bin adede yaklasmasi ve 2026 yilinda ilk defa yillik bazda
artmasini olumlu buluyoruz.

ihracat da 2024’teki %3’liik azalisinin ardindan 2025’te %10 daralma kaydederek 20,2 milyon adede gerilerken, 2026'nin ilk
5 ayinda da %20 disti. Nisan ayi rakamlarinda ihracat aylik bazda %22 artarak toparlanmasinin ardindan Mayis ayinda
ayhk bazda %23, yillik bazda da %29 daralarak zayifligin devam ettigine isaret etti.

m ilerleyen sayfada, zayiflayan sektor kosullarinin sektér sirketlerinin finansallarina yansimalarini gérebilirsiniz.
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*2026 yilina iliskin rakam Mayis ayi verileri ile yilliklandinilmigstir.
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Beyaz esya sirketlerinin son durumu

Beyaz esya sirketlerinin satig gelirleri (milyon TL)
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Sirketlerin toplam gelir icindeki paylar*

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Beyaz esya sirketlerinin FAVOK rakamlar (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

P ifade

* Toplam gelir, (g sirketin ilgili dé. i gelirler

Beyaz esya sirketlerinin FAVOK marjlan
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Beyaz esya sirketlerinin net finansman gideri (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar

Beyaz egya sirketlerinin net kar/zarar durumu (milyon TL)

o

-1,000

1,327 1362

-2,000 1817

-2,146
-3,000

2,834
-4,000
-5,000

-6,000

-7,000 -6,644
ARCLK VESBE VESTL

|25 1626

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalar

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Beyaz esya sirketlerinin serbest nakit akimi gelisimi

= Beyaz esya sektoriinde net isletme sermayesi (NiS), yogun stok ve alacak/borg yonetimi gerektiren yapisi ile likidite agisindan
onemli bir gostergedir. ilkbahar ve yaz aylarindaki talep artisi, sirketlerin yiiksek sezon ©6ncesinde stok biriktirmelerini
gerektirirken, bayilere yapilan kredili satislar, sirketlerin bilangolarinda yiiksek tutarda ticari alacak bulundurmalarina neden olur.
Ayrica, sirketlerin, ham madde tedarikgilerine borglari da ticari borglar tarafini olusturur. Onde gelen Ureticiler icin, optimal net
isletme sermayesi/satis orani genellikle %20 civarinda kabul edilebilir.

= Net isletme sermayesi tarafindaki iyilesme/bozulma da sirketlerin serbest nakit akimlarini olumlu/olumsuz etkilemektedir.
m Arastirma kapsamimizdaki beyaz esya sirketlerinin serbest nakit akim gelisimine bakmak gerekirse;

> Argelik. 2024 yilinin eksi serbest nakit akimi ile tamamlayan Sirket, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisi ile 2025 yilini
pozitif serbest nakit akimi ile kapatti. Ancak, 1¢26’da isletme faaliyetlerinden kaynakh nakit ¢ikisi nedeniyle serbest nakit
akimi -19 milyar TL olurken, finansallarin_aciklanmasinin ardindan diizenlenen analist telekonferansinda, Sirket yénetimi,
sezonsal olarak yilin ilk ceyreginin net isletme sermayesi ve beraberinde net bor¢ pozisyonun arttig bir ddnem oldugunu ve

yilin devaminda alacak tahsilatinda hizlanma esliginde bu durumun terse dénmesinin beklendigini ifade etti.

> Vestel. Beyaz esya ve elektronik tarafinda ise yillik bakildiginda Argelik’e kiyasla daha karisik bir gériintli s6z konusu. Vestel
Beyaz Esya iliskili taraf islemleri nedeniyle 2025 yilini eksi serbest nakit akimi ile tamamlarken, Vestel Elektronik isletme
faaliyetlerinden nakit girisi ile pozitif tarafta kapatti. Ancak, her iki sirket de Arcelik’e benzer sekilde 1C26 dénemini

sezonsalligin da etkisiyle eksi serbest nakit akimi kaydetti.

Argelik serbest nakit akimi (milyon TL) Vestel Beyaz Esya serbest nakit akimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Vestel Elektronik serbest nakit akimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Ham madde fiyat gelismeleri

m  Gegctigimiz yil zayif seyreden ve Ureticiler agisindan destekleyici konumda bulunan ham madde fiyatlari, emtia rallisinin yani sira

artan jeopolitik gerginligin de etkisiyle yiikselise gecti. Ozellikle Subat sonunda ABD, israil ve iran arasinda baslayan ¢atismalar

ve sonrasinda Hiirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi basta petrol ve tiirevi iiriinler basta olmak lizere ¢gogu ham madde fiyatlarinda
yiikselise neden olurken, hem iireticilerin maliyetlerinin artmasi ve karliliklarin baskilanmasi hem de kiireselde tiiketici gliveni

ve harcamalarda zayiflamaya yol agti. Celik ve plastik lrlinler toplam ham madde tarafinin %50’sinden fazlasini olustururken,
baslica ham madde fiyatlarinin gelisimine g6z atalim:

9

Soguk sac gelik: 2025 yilinda ortalama %2 yiikselen Tirkiye soguk sac gelik fiyatlari, ABD-iran savasindan bu yana %5
yukseldi. 1C26’da maliyet baskisi gézlemlenmezken, daha énceden yapilan kontratlar ve gecikmeli etki nedeni ile 2C26’daki

maliyet baskisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

Bakir: 2025 yilinda ortalama %19 yiikselen bakir fiyatlari, jeopolitik gelismeler nedeniyle inisli-gikisli bir seyir izlemesinin
ardindan savastan bu yana %3 ylkseldi.

Aliiminyum: 2025 vyilinda ortalama %24 yiikselen aliminyum fiyatlari, ABD-iran savasindan bu yana Orta Dogu’da
Uretimin de sekteye ugramasinin etkisiyle %5 yikseldi.

Plastik: Petrol tiirevi olan plastik ham madde fiyatlari s6z konusu gelismelerden en fazla etkilenenlerin basinda yer aldu.
2025’te ortalama %22 yikselen polipropilen fiyatlari son donemde hafif gerilese de savastan bu yana %50’nin tizerinde artis
kaydederken, 2C26’dan itibaren maliyet baskisinin _hissedilmesini ve fiyatlardaki normallesmenin zaman alacagini

Ongdriyoruz.

m 2020 yil basindan bu yana aylik ortalama aliminyum, bakir, soguk sac celik ve polipropilen fiyatlarinin gelisimini asagida

gorebilirsiniz. Polipropilen fiyatlari EUR, digerleri USD bazinda verilmistir.

Aliiminyum fiyatlar (USD/ton) Bakir fiyatlan (USD/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Tiirkiye soguk sac gelik fiyatlan (USD/ton) Polipropilen fiyatlari (EUR/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanig) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanig) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklan ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni
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Arcelik (ARCLK)

= Whirlpool tarafinda atilan adimlar, nakit akisinda kademeli iyilesme beklentisi ve son donemde zayiflasa da EURUSD
paritesinin kismen destekleyici etkisi karsisinda zayif devam eden talep kosullari Argelik agisindan sinirlayici unsurlar
konumunda yer aliyor. Sayfanin devam eden kisminda detaylarini gérebileceginiz tahminlerimizdeki asagi yonlii revizyon
neticesinde Argelik icin 12-aylik hedef fiyatimizi 163,00 TL’den 152,00 TL’ye revize ederken, 6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz.

m Avrupa operasyonlarinda (Whirlpool) yaratilan sinerji, disiplinli maliyet yonetimi ve énceden avantajl fiyatlarla glivence altina

alinan kontratlarin yikselen ham madde fiyatlarinin maliyetlere baskisini sinirlamasi gibi olumlu gelismeler karsisinda iceride

talep ve fiyatlama baskilari ile dezavantajli Griin miksi, disarida ise yiksek enflasyon, zayif tiiketici talebi ve ana ihracat bdlgesi

Avrupa’da Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz artirim politikasi gibi unsurlar ciro biylmesi ve karliliktaki beklenen iyilesmeyi

sinirhiyor. Ayrica, 2025’i yataya yakin pozitif, 1¢26’y1 ise mevsimsel etkiler nedeniyle negatif serbest nakit akisi (SNA) ile
tamamlayan Sirket’in yilin ikinci yarisinda bu tarafta kademeli iyilesme kaydedecegini 6ngériiyoruz.

m  Yakin zamanda gergeklestirilen KAP aciklamalarindan da kisaca bahsetmek gerekirse; Arcelik, Whirlpool ile anlasmasi
dogrultusunda Beko Europe, Beko B.V.'nin %100 bagli ortakhig haline gelirken, 2022 yilinda Whirlpool'un Rusya operasyonlarini
satin almasi kapsamindaki uzun vadeli 6deme ylkUmlillklerinin anlasilan bedel karsiliginda sona erdirilmesi ile mevcut ve
gelecekte ortaya cikabilecek tiim 6deme yiikiimliltkleri sona erecek. ilgili islemler, kisa vadede nakit ¢ikisina neden olmasina
karsilik 2G26 finansallarinda yaklasik 5-6 milyar TL seviyesinde briit tek seferlik gelir etki yaratabilecegini hesapliyoruz.

m 2026 yili beklentileri. Yonetim, 2025 yili sonuglarinin ardindan paylastigl 2026 yilina yonelik beklentilerini kismen revize etmisti.
Buna gore Argelik, Tiirkiye ciro bliyime beklentisini ‘yatay’ olarak korurken, uluslararasi ciro bliylime beklentisini (yabanci para
olarak) jeopolitik riskler nedeniyle ‘diisiik tek hane bilyiime’den ‘yatay’ olarak revize etti. Diger yandan, FAVOK marji beklentisi
%6,25-6,50 olarak siirdiiriildii. Argelik igin 2026 yili tahminlerimiz 647.835 milyon TL satis geliri, 42.164 milyon TL FAVOK ve
3.015 milyon TL net kar yoniindeydi. Ancak, Sirket ile yaptigimiz goriisme sonucunda tahminlerimizi degistiriyor; satis geliri ve
FAVOK tahminlerimizi sirasiyla 641.269 milyon TL ve 38.218 milyon Tl’ye indirirken, daha diisiik faaliyet kari tahminimize
karsin tek seferlik gelir etkisi dolayisiyla net kar tahminimizi 3.739 milyon TL olarak belirliyoruz.

= 1G26 finansallari. Argelik’in satis gelirleri 1C26’da yillik %9 azalarak 130.272 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik bazda %3
artisla 7.747 milyon TL, FAVOK mariji da iyilesen briit karliligin etkisiyle ceyreksel bazda 0,8 puan, yillik bazda da 0,7 puan artisla
%5,9 olarak gergeklesti. Sirket, 1.817 milyon TL net zarar (1G25: 2.146 milyon TL net zarar) kaydetti.

m 2026 yilina iligkin kar payir dagitimi. Sirket, karllik ve nakit durumu dikkate alinarak, kar payi dagitimi yapilmamasina karar verdi.

Argelik, yatirnm politikalari ve finansal durumunu da gozeterek son 3 yildir temettii 6demesi gerceklestirmiyor.

m Piyasa gostergeleri. Beyaz esya sektori zorlu donemden gegerken, olumsuz piyasa kosullari fiyatlamalara da yansimis durumda.
2024 yilinda piyasa degeri 4 milyar USD’yi gegen ve PD/DD rasyosu 1,5x’lere yaklasan Arcelik giincel durumda 2020 yilindan bu

yana en diistik seviyesi olan 1,5 milyar USD piyasa degeri ve 0,9x PD/DD ile islem gérmektedir.

ARCLK'in son ii¢ yildaki PD/DD rasyosu
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Grafiklerle ARCLK finansallari
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Vestel Beyaz Esya (VESBE)

m Vestel Beyaz Esya agisindan yiiksek borgluluk, 6zkaynaklarda erime, zayif karhlik ve iligkili taraf islemleri baski unsurlari
konumunda bulunuyor. Sayfanin devam eden kisminda detaylarini gorebileceginiz tahminlerimizdeki hafif asagi yonlii
revizyon neticesinde Vestel Beyaz Egya icin 12-aylik hedef fiyatimizi 9,50 TL’den 8,90 TL’ye revize ederken, 6nerimizi TUT
olarak siirdiiriiyoruz.

m Sirket’in maliyet azaltma ve verimlilik artisi adimlarini yakindan takip ediyoruz. 2C25 doneminde vyillik %4 reel artis gosteren
operasyonel giderler 3C25’te yillik %9, 4C25°te villik %12, 1C26°da da yillik %33 reel azalis kaydetti. Ayrica, 1C25’te
28 milyon USD yatirim harcamasi gerceklestiren Vestel Beyaz Esya 1626 déneminde 17 milyon USD yatirim yapti. Diger yandan,

tasinmis degerlere gore Sirket’in 6zkaynagl 3C23’ten bu yana en disiik seviyeye gerilerken, net isletme sermayesi ihtiyacindaki

azalisa ragmen iliskili taraflardan diger alacaklardaki hafif artis nedeniyle Mart 2026 sonu itibariyle Sirket’in net bor¢ pozisyonu

25.518 milyon TL'ye yiikseldi (2025 yil sonu: 23.308 milyon TL net borg). Grup ve Sirket’in yiiksek borglulugunun azaltilmasi ve

bilango yapisinin giiglendirilmesi amaciyla ek sermaye girisi ihtiyaci s6z konusu olabilecegini diisiindiiglimiizii 4 Mayis 2026
tarihli 126 bilanco notumuzda belirtmistik. ilgili goriisiimiizii koruyoruz.

m 2026 yili beklentileri. Vestel Beyaz Esya i¢in 2026 yili tahminlerimizi 71.281 milyon TL satis geliri, 2.161 milyon TL FAVOK ve
2.494 milyon TL net zarar yoniindeydi. Ancak, Sirket ile yaptigimiz gériisme sonucunda tahminlerimizi hafifce degistiriyor ve
65.502 milyon TL satis geliri, 1.975 milyon TL FAVOK ve 2.803 milyon TL net zarar olarak revize ediyoruz.

m 1C26 finansallari. Vestel Beyaz Egya’nin satis gelirleri 1C26’da zorlu piyasa kosullari nedeniyle ¢eyreksel bazda %38, yillik
bazda da %52 azalarak 9.943 milyon TL olurken, FAVOK rakami -458 milyon TL, FAVOK marji da briit karliliktaki gerileme
nedeniyle yillik bazda 9,0 puan azalisla %-4,6 olarak gerceklesti. Sirket, 1.362 milyon TL net zarar (1¢25: 1.327 milyon TL net
zarar) kaydetti. Daralan faaliyet karina karsin _azalan net finansman gideri net zararin yillik bazda artmasini_sinirlarken,

esas faaliyetlerden net diger giderde diisis ve parasal kazancta artis net zararin ceyreksel bazda iyilesmesinde etkili oldu.

m 2026 yilina iligkin kar payr dagitimi. Sirket, 2025 faaliyet yili finansal tablolarinda net donem zarari 6.321.583.000 TL ve
213 sayili Vergi Usul Kanunu ilgili hikimleri cercevesinde diizenlenmis bireysel finansal tablolarinda net dénem zarari
5.710.550.455 TL olarak gerceklesmis olmasi sebebiyle, Sirket’in finansal tablolarinda dagitilabilir dénem kari bulunmamasi
nedeniyle kar dagitimi yapilmamasina karar verdi. Son 12 yildir kesintisiz temettii 6demesi gerceklestiren Vestel Beyaz Esya,

olusan net zarar dolayisiyla uzun yillar sonra ilk kez bu yil temettii 6demesi gergeklestirmemis oldu.

m Piyasa gostergeleri. Zorlu piyasa kosullarina ek olarak yiiksek borgluluk ve iligkili taraf islemlerinin yatirimci algilamasini olumsuz
etkilemesi fiyatlamalara da yansiyor. 2024 yili ortalarinda piyasa degeri 1,2 milyar USD’ye yaklasan ve PD/DD rasyosu 1,5x’lerin
lizerine ¢ikan Vestel Beyaz Esya gilincel durumda 2012 yilindan bu yana en diisiik seviyesi olan 215 milyon USD piyasa degeri ve
0,3x PD/DD ile islem gérmektedir.

VESBE'nin son li¢ yildaki PD/DD rasyosu VESBE'nin son li¢ yildaki piyasa degeri (mn USD)
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Grafiklerle VESBE finansallari
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Vestel Elektronik (VESTL)

Vestel Elektronik agisindan; talep kosullari, zayif karhlik ve yiiksek borgluluk oranlari baski unsurlari konumunda yer aliyor.
Sayfanin devam eden kisminda detaylarini gorebileceginiz tahminlerimizdeki hafif asagi yonlii revizyon neticesinde Vestel
Elektronik icin 12-aylik hedef fiyatimizi 33,00 TL’den 31,50 TL’ye revize ederken, sundugu sinirli getiri potansiyeline ek olarak
talep ortami ve finansallarin heniiz iyilegsmeye isaret etmemesi dolayisiyla onerimizi TUT olarak siirdiiriiyoruz.

Sirket’in son donemde bu zorlu siiregten kiiclilerek ¢ikmaya calistigini izliyoruz. Ayrica, Sirket, maliyet azaltma adimlarini

surdirirken, organizasyonel degisiklikler ve Uriin optimizasyonu konularinda da calismalar yiritiyor. 4C25’te ceyreksel bazda

%11 azalan operasyonel giderler 1¢26’da da ¢eyreksel bazda %20 diistl. Ek olarak, 1¢25’te 48 milyon USD yatirim harcamasi
gerceklestiren Vestel Elektronik 1¢26’da 29 milyon USD yatirim yapti. Diger yandan, operasyonel giderlerde azalis olmasi ve net
borgtaki artisin hiz kesmis olmasina ragmen bilanco tarafindaki erozyon devam ediyor. Borg/6zsermaye orani tarihi yiksek
seviyelere ulasirken, tasinmis degerlere gore Sirket’in 6zkaynagi 2018 yilindan bu yana en disik seviyeye geriledi. Hatirlanacagi
lizere, Subat ayinda, basin kaynaklarinda, Vestel’in kisa vadeli borglarini uzun vadeli kredilerle ikame etmeye yonelik 500 milyon
USD’yi asan finansal yapilandirma gorliismeleri bulunduguna yoénelik haberler ¢ikmis ve Sirket de KAP agiklamasinda, bu
haberlere yonelik olagan ticari siireclerin devam ettigini bildirmisti. Bu ¢ercevede, atilan adimlarla uzun vadeli ve déviz bazh

kredilerin payi artirildi. Bu atilan adimlar paralelinde, 2026’da finansman giderlerinde de azalis olmasi bekleniyor. Ayrica, Grup

ve Sirket’in yiiksek borglulugunun azaltilmasi ve bilango yapisinin giiglendirilmesi amaciyla ek sermaye girisi ihtiyacinin s6z
konusu olabilecegi yoniindeki diisiincemizi korumaya devam ederken, varlik satisi ihtimalini de bu kapsamda géz ardi
etmiyoruz. Oyle ki, 2025 yil sonunda 7.035 milyon TL olan iliskili taraflardan diger kisa vadeli alacak Mart 2026 sonunda 877
milyon TL'ye gerilerken, 6zellikle ana ortak Zorlu Holding’in 5,7 milyar TL’lik borcunu kapatmis olmasi bu azalista etkili oldu.

2026 yili beklentileri. Vestel Elektronik icin 2026 yili tahminlerimiz 139.505 milyon TL satis geliri, 3.488 milyon TL FAVOK ve
14.924 milyon TL net zarar yoniindeydi. Ancak, Sirket ile yaptigimiz gériisme sonucunda tahminlerimizi hafifce degistiriyor ve
133.499 milyon TL satis geliri, 3.220 milyon TL FAVOK ve 10.558 milyon TL net zarar olarak revize ediyoruz.

1G26 finansallari. Vestel Elektronik’in satis gelirleri 1¢26’da yillik bazda %49 azalarak 21.025 milyon TL olurken, FAVOK rakami
-1.318 milyon TL, FAVOK marji da geyreksel bazda 1,1 puan iyilesme, ancak yillik bazda 10,0 puan disiisle %-6,3 olarak
gerceklesti. Sirket, 2.834 milyon TL net zarar (1¢25: 6.644 milyon TL net zarar) kaydetti. Daha yiiksek parasal kazanc ve 6zkaynak

yontemiyle degerlenen yatirimlarin katkisinin pozitife dénmesi net zarardaki iyilesmeyi destekledi. Bu dénemde, &6zkaynak

yontemiyle degerlenen yatirimlardan 315 milyon TL kar (4C25: 714 milyon TL zarar, 1C25: 1.293 milyon TL zarar) yazildi.

2026 yilina iligkin kar payi dagitimi. Sirket, finansal tablolarinda dagitilabilir donem kari bulunmamasi nedeniyle kar dagitimi
yapilmamasina karar verdi. Vestel Elektronik, finansal durumu ve olusan net zarari da gozeterek son 5 yildir temettii 6demesi

gerceklestirmiyor.

Piyasa gostergeleri. 2024 yili ortalarinda piyasa degeri 1 milyar USD’yi gegcen ve PD/DD rasyosu 1,0x’e ulasan Vestel Elektronik
guincel durumda 2009’dan bu yana en diistik seviyesi olan 174 milyon USD piyasa degeri ve 0,3x PD/DD ile islem gérmektedir.

VESTL'in son iig yildaki PD/DD rasyosu VESTL'in son i¢ yildaki piyasa degeri (mn USD)
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Grafiklerle VESTL finansallari
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-12,000

-14,000
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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6,000
5,000
4,000 3,479
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2,000
1,000

0
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net bo akit) pozisyonu (milyon TL)

120,000

100,088
100,000

87,991
80,000
60,000
40,000
20,000
0

1024 2024 3G24  4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 1626

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Benzer sirket karsilastirmasi

Piyasa Degeri  Son 4 Ceyrek FD/FAVOK F/K FD/Satiglar Hisse Performansi

(USD mn) FAVOK Marji 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T 1Haftalik 1Ayhk YBB
Ev Aletleri
Qingdao Haier Cin 39,151 --- 6.4 6.0 8.9 8.2 0.6 0.6 -7% -5% -26%
Gree Electric Cin 32,682 === 4.1 3.9 7.1 6.8 0.8 0.8 0% -4% -8%
Hisense Home Cin 7,371 --- 5.1 4.7 11.3 10.3 0.3 0.3 -4% 13% 9%
De' Longhi SpA italya 5,150 15.7% 7.5 7.1 15.2 14.2 1.2 1.2 -3% 4% 0%
Whirlpool ABD 5,025 6.8% 9.5 7.9 14.4 8.2 0.6 0.6 -14% -15% -50%
Sharp Japonya 3,430 4.5% 8.2 8.7 == 11.5 0.4 0.4 12% 5% -14%
Electrolux isveg 2,734 6.7% 6.8 5.4 6.9 0.4 0.4 -5% -3% -23%
Amica Polonya 151 6.0% 3.6 2.9 15.4 - 0.2 0.2 0% 0% -18%
Ev Aletleri Medyan 6.7% 6.6 5.7 12.8 8.2 0.5 0.5 -4% -2% -16%
Tiiketici Elektronigi
Samsung Gliney Kore 1,352,100 36.5% 4.6 3.4 7.6 5.5 2.7 2.1 -1% 16% 182%
Sony Corp. Japonya 117,410 21.6% 7.8 7.7 17.0 15.7 1.6 1.5 -1% -8% -19%
Panasonic Japonya 66,675 7.6% 17.1 11.9 42.0 23.0 1.5 15 6% 27% 120%
LG Electronics Gliney Kore 24,743 7.2% 5.8 5.4 16.2 13.1 0.5 0.4 -11% -13% 123%
JVC Kenwood Japonya 1,109 10.9% 4.8 4.5 10.0 9.8 0.5 0.5 1% 1% -8%
Elektronik Medyan 10.9% 5.8 5.4 16.2 13.1 1.5 1.5 -1% 1% 120%
Medyan 7.4% 6.4 5.4 14.4 10.1 0.6 0.6 -1% 0% -8%
Argelik Tiirkiye 1,468 6.0% 6.4 4.5 18.2 9.1 0.4 0.3 -4% -4% -1%
Prim/(iskonto) -1% -17% 26% -9% -40% -52%
Vestel Beyaz Esya Tiirkiye 215 2.2% 18.0 8.8 ad. 20.5 0.5 0.4 -6% 3% 42%
Prim/(iskonto) 179% 62% 104% -14% -32%
Vestel Elektronik Tiirkiye 174 -2.4% 36.3 15.1 ad. ad. 0.9 0.7 -7% 11% 107%
Prim/(iskonto) 465% 177% - - 39% 8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BEYAZ ESYA SEKTORU

XMESY endeksi ¢arpan incelemesi

Sirket ismi

Piyasa degeri (mn TL)

Piyasa degeri (mn

FD/FAVOK PD/DD

ALCAR Alarko Carrier 7,895 170
ALVES Alves Kablo 4,384 94
LARCK Ak 68113 _1s8 ______on________ad __ | 709 08
ASTOR Astor Enerji 6,408
ASUZU Anadolu Isuzu 14,729 317
BFREN Bosch Fren Sistemleri 16,724 360
BNTAS Bantas Bandirma Ambalaj _ 34
BVSAN Biilbuloglu Ving Sanayi 4,542 98
DITAS Ditas Bdy 6,569 142
EGEEN Ege Endistri 17,175 370
EKOS Ekos Teknoloji Ve Elektrik 8,187 176
EMKEL Emek Elektrik Y 61
EUPWR Europower Enerji Ve Otomasyon Teknolojileri 56,859 1,225
FMIZP F-M izmit Piston 89
FORMT Formet Metal Ve Cam 54
FROTO Ford Otosan 6,537
GEREL Gersan Elektrik 350
HATSN Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat 288
HKTM Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri 30
IHEVA ihlas Ev Aletleri 16
IMASM imas Makina Sanayi 62
JANTS Jantsa Jant 11,403 246
KARSN Karsan Otomotiv 11,835 255
KATMR Katmerciler Arag Ustii Ekipman 126
KLMSN Klimasan Klima 54
MAKIM Makim Makina Teknolojileri 48
MAKTK Makina Takim 53
MEKAG Meka Global Makine 61
OTKAR Otokar 42,900 924
OZATD Ozata Denizcilik 111,235 2,397
PARSN Parsan 8,050 173
PRKAB Turk Prysmian Kablo 8,110 175
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik Klima 4,936 106 5% 31.06 11.82 3.92
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 3,861 83 27% 14.96 7.97 2.81
SILVR Silverline Endiistri Ve Ticaret _ 2n 3% ad 14.86 -
SNICA Sanica Isi Sanayi 53 -3% a.d 9.46
TMSN Tumosan Motor Ve Traktor 10,402 224 -10% a.d. 0.67
TOASO Tofas 170,500 3,674 48% 13.79 17.40 2.89
TTRAK Turk Traktor 43,629 940 -16% ad 12.63 2.55
~_UWse_ o ____ 1 Ulusoy Elektrik _ _ _ _ _ _ _________ 25600 _ _ _ _______ 552 _ o ____ % _ - _ 3013_____ 2105 _ .
:_ VESBE _ _Vestel Beyaz Esya o 9,968 | 215 -20% ad. 2225 1
I VESTL Vestel 8,078 174 -16% a.d. :
“7viem ~ 777 VifitAki Malzemeleri Nakliyat Turz ing. 7388 e T 8% 1742 680 o097

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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BEYAZ ESYA SEKTORU

XU100, XUSIN, ARCLK, VESBE ve VESTL performanslari

XU100, XUSIN, ARCLK, VESBE ve VESTL'in son li¢ yildaki hisse performansi

300
Sirasiyla kredi kart taksitlerinin
azalatilmasi, enflasyon ve faizde
zirve, enflasyon muhasebesi etkileri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi lizere, Ocak 2023 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %166 ve
BIST Sinai endeksi %107 performanslar ile karsimiza gikarken; ARCLK, VESBE ve VESTL sirasiyla %-7, %-42 ve %-49 ile
sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi %35, BIST Sinai endeksi %6, ARCLK %-53, VESBE %-70, VESTL %-74
performansla karsimiza gikiyor.
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BEYAZ ESYA SEKTORU

ARCLK & VESBE & VESTL yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, ARCLK, 12 ay kiimuilatif
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Net yabanci islemleri, VESBE, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii k

Net yabanci iglemleri, VESTL, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1s1ginda), son 12 ay kiimilatifte,
ARCLK, VESBE ve VESTL hisselerinde sirasiyla +9 milyon dolar, -6 milyon dolar ve -7 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Son finansallara gore segilmis sirket finansallari — ARCLK

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 141,012 -8% -9% 523,933 560,937 -7%
Brut kar (mio TL) 40,903 -5% -5% 150,793 154,587 -2%
Briit kar marji 29.0% 0.8 puan 1.1puan 28.8% 27.6% 1.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -8% 7% 143,798 147,064 2%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.1 puan 0.4puan 27.4% 26.2% 1.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 94% 62% 6,995 7,523 -7%
Esas faaliyet kar marji 0.9 puan 0.7 puan 1.3% 1.3% Opuan
FAVOK (mio TL) 7% 3% 30,247 29,186 4%
FAVOK marji 0.8 puan 0.7 puan 5.8% 5.2% 0.6 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. 3,310 2,723 22%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -30,019 -33,048 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 167% 8% 14,977 20,694 -28%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -4,737 -2,108 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. ad. -5,063 -781 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -8,356 2,211 a.d.
Net kar mariji -0.1 puan 0.1 puan -1.6% 0.4% -2 puan
Net borg* (mio TL) 151,932 12% 13% 151,932 125,637 21%
Net borg/FAVOK 0.5 -0.1 4.6 3.9 0.7
Net borg/6zsermaye 0.3 0.7 1.8 1.2 0.7
Ozsermaye karliligi (yillik) -0.2 puan -9 puan -11.9% 2.5% -14.4 puan
Aktif karhilik (yillik) 0 puan -1.1puan -1.5% 0.4% -2 puan
Dénen varliklar (mio TL) 340,627 -7% -1% 363,954 330,510 10%
Duran varliklar (mio TL) 234,149 -5% -9% 234,149 242,352 -3%
Ozkaynaklar (mio TL) 83,526 -6% -25% 83,526 108,117 -23%
Stoklar (mio TL) 99,014 -1% -15% 99,014 103,306 -4%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Son finansallara gore seg¢ilmis sirket finansallari — VESBE

Segilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar mariji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/dzsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhilik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

TMS 29 Danhil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
15,936 -38% -52% 74,360 98,597 -25%
613 a.d. a.d. 5,293 10,351 -49%
3.8% -6.3 puan -10.3 puan 7.1% 10.5% -3.4 puan
1,693 -29% -33% 6,436 6,772 -5%
10.6% 1.4 puan 3.5puan 8.7% 6.9% 1.8 puan
-1,080 a.d. ad. -1,143 3,579 a.d.
-6.8% -7.7 puan -13.8 puan -1.5% 3.6% -5.2 puan
-15 ad. a.d. 2,699 7,570 -64%
-4.5 puan -9puan 3.6% 7.7% -4 puan
a.d. a.d. -3,642 -1,716 a.d.
ad. a.d. -5,396 -6,671 ad.
134% 25% 4,290 4,982 -14%
a.d. a.d. -5,891 174 a.d.
ad. a.d. -430 174 ad.
a.d. a.d. -6,322 348 a.d.
6 puan -7.3puan -8.5% 0.4% -8.9 puan
9% 30% 23,308 15,333 52%
8.2 12.7 7.8 1.8 6.0
0.1 0.2 0.6 0.3 0.3
- -0.7 puan -13.5puan -17.2% 0.8% -18 puan
-0.4 puan -5.4 puan -7.0% 0.4% -7.4 puan
-12% -24% 38,523 45,245 -15%
0% 3% 60,533 57,842 5%
-3% -17% 40,357 48,748 -17%
0% -39% 9,272 14,194 -35%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Son finansallara gore seg¢ilmis sirket finansallari — VESTL

TMS 29 Danhil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler 4¢25 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) -26% -49% 138,250 186,831 -26%
Brut kar (mio TL) ,286 -17% -65% 22,457 39,018 -42%
Briit kar marji 1.5 puan -6.2 puan 16.2% 20.9% -4.6 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -20% -31% 31,240 34,391 -9%
Faaliyet giderleri/satislar 2.4puan 7.6 puan 22.6% 18.4% 4.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d. -8,783 4,627 a.d.
Esas faaliyet kar marji -0.9 puan -13.8 puan -6.4% 2.5% -8.8 puan
FAVOK (mio TL) a.d. a.d. -293 11,254 a.d.
FAVOK mariji 1.1puan -10 puan -0.2% 6.0% -6.2puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -17,232 -14,968 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -16,466 -13,112 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 569% 65% 11,408 10,278 11%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -31,073 -13,175 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -41 -1,023 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -29,681 -14,425 a.d.
Net kar mariji 27.3 puan 2.7 puan -21.5% -7.7% -13.7 puan
Net bor¢* (mio TL) 99,461 1% 14% 99,461 86,385 15%
Net borg/FAVOK 276.4 -40.9 -308.0 7.0 -315.0
Net borg/dzsermaye 0.3 1.6 2.6 1.1 1.4
Ozsermaye karlihgi (yillik) 1puan -70.9 puan -110.4% -24.6% -85.8 puan
Aktif karhilik (yillik) 0.6 puan -5.3 puan -15.1% -6.3% -8.8 puan
Dénen varliklar (mio TL) 53,398 -26% -44% 53,398 80,571 -34%
Duran varliklar (mio TL) 162,768 -2% -7% 162,768 170,760 -5%
Ozkaynaklar (mio TL) 38,726 -9% -48% 38,726 75,484 -49%
Stoklar (mio TL) 22,525 -6% -45% 22,525 39,562 -43%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Bilan¢co — ARCLK

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 22.04.2026 30.01.2026 30.01.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 338,697 363,954 300,354
Nakit ve Nakit Benzerleri 79,462 107,651 66,514
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 134,310 128,321 121,634
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,165 1,524 1,336
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 98,375 99,014 93,880
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 19,621 20,787 16,989
(Ara Toplam) 332,934 357,297 300,354
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 5,763.24 6,656.95 0.00
Duran Varliklar 223,106 234,149 220,239
Ticari Alacaklar 29.35 43.29 45.62
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 282 299 308
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 4,099 3,612 3,269
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 117,222 123,412 118,871
Serefiye 10,962 11,743 11,187
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,705 55,460 47,532
Ertelenmis Vergi Varligi 31,455 34,080 30,143
Diger Duran Varliklar 5,353 5,499 8,884
TOPLAM VARLIKLAR 561,803 598,103 520,593
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikumlilukler 354,485 374,858 289,583
Finansal Borglar 159,777 162,803 81,502
Diger Finansal Yukimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 135,493 143,452 134,020
Diger Borglar 12,461 13,222 7,632
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 465 123 359
Borg Karsiliklari 12,915 13,704 17,767
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 33,374 41,554 48,302
(Ara Toplam) 354,485 374,858 289,583
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 128,961 139,719 132,758
Finansal Borglar 89,466 96,780 99,185
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 14,478 16,068 13,526
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmig Vergi Yakimlalagu 6,864 7,090 6,130
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 18,152.62 19,781.41 13,916.44
Ozkaynaklar 78,357 83,526 98,252
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 73,314 77,458 87,921
Odenmis Sermaye 676 676 676
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 14,887 14,887 23,871
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 64,620 73,814 55,888
Dénem Net Kar/Zarari -1,817 -9,195 2,211
Yabanci Para Cevrim Farklari 13,812 15,553 15,084
Diger Ozsermaye Kalemleri -18,863 -18,278 -9,808
Azinlik Paylari 5,043 6,068 10,331
TOPLAM KAYNAKLAR 561,803 598,103 520,593

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Gelir tablosu — ARCLK

Sirket ARGELIK
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Aciklanma Tarihi 30.01.2026 30.01.2026 22.04.2026 22.04.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Sirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 560,937 523,933 142,797 130,272
Satiglarin Maliyeti (-) -406,350 -373,140 -101,869 -91,450
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 154,587 150,793 40,928 38,822
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 154,587 150,793 40,928 38,822
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -108,282 -103,927 -28,045 -26,606
Genel Yénetim Giderleri (-) -32,436 -33,380 -9,873 -8,511
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -6,346 -6,491 -1,698 -1,585
Diger Faaliyet Gelirleri 37,523 22,638 8,712 7,813
Diger Faaliyet Giderleri (-) -35,723 -19,139 -6,747 -9,700
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 9,323 10,494 3,278 234
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,154 41 34 -74
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,596 147 40 12
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -443 -107 -6 -86
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -230 -229 -135 62
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 10,246 10,305 3,177 223
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 28,862 17,617 4,160 5,967
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -61,911 -47,636 -14,266 -5,890
Parasal Kazang / (Kayip) 20,694 14,977 5,682 6,155
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -2,108 -4,737 -1,247 301
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -781 -5,063 -1,307 -2,515
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,845 -1,994 -1,113 -650
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,064 -3,069 -194 -1,865
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -2,889 -9,799 -2,554 -2,214
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -2,889 -9,799 -2,554 -2,214
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,211 -8,356 -2,146 -1,817
Azinlik Paylari -5,100 -1,444 -408 -398
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Surdurtilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Hisse Basina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



BEYAZ ESYA SEKTORU

Bilanco — VESBE

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 30.04.2026 27.02.2026 27.02.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 33,759 38,523 41,117
Nakit ve Nakit Benzerleri 237 321 1,430
Finansal Yatinmlar 32 39 32
Ticari Alacaklar 9,328 16,739 19,045
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 13,178 10,862 6,315
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 9,309 9,272 12,899
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 1,676 1,290 1,397
(Ara Toplam) 33,759 38,523 41,117
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 60,355 60,533 52,565
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 4,197 4,248 17
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,406 1,343 943
Maddi Duran Varliklar 50,487 50,796 47,330
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,086 3,969 3,162
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 179 177 1,113
TOPLAM VARLIKLAR 94,114 99,056 93,682
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikumlilukler 40,933 46,855 42,017
Finansal Borglar 17,354 16,963 13,438
Diger Finansal Yukimlultkler 890 893 84
Ticari Borglar 21,471 26,350 27,425
Diger Borglar 0 1,269 123
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Diginda Kalanlar) 224 122 105
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 0 0 0
Borg Karsiliklari 128 77 35
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 865 1,182 805
(Ara Toplam) 40,933 46,855 42,017
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,150 11,844 7,365
Finansal Borglar 7,252 5,497 1,604
Diger Finansal Yukumlulukler 290.45 315.08 268.29
Ticari Borglar 82.12 112.71 160.93
Diger Borglar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,230 1,250 1,212
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmig Vergi Yakimlalagu 5,292 4,659 4,106
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 3.87 9.78 13.47
Ozkaynaklar 39,031 40,357 44,300
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39,031 40,357 44,300
Odenmis Sermaye 1,600 1,600 1,600
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2,949 2,949 2,680
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 10,327 17,282 15,428
Dénem Net Kar/Zarari -1,362 -6,956 348
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 25,517 25,483 24,243
Azinlik Paylari 0 (1] [1]
TOPLAM KAYNAKLAR 94,114 99,056 93,682

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Gelir tablosu — VESBE

Sirket VESTEL BEYAZ ESYA
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Aciklanma Tarihi 27.02.2026 27.02.2026 30.04.2026 30.04.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Sirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 98,597 74,360 20,796 9,943
Satiglarin Maliyeti (-) -88,247 -69,067 -19,163 -10,182
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 10,351 5,293 1,633 -239
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 10,351 5,293 1,633 -239
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -4,431 -3,672 -1,010 -598
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,099 -1,545 -452 -295
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,242 -1,219 -315 -304
Diger Faaliyet Gelirleri 3,813 3,996 1,416 1,160
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,529 -7,638 -2,164 -1,447
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,863 -4,785 -893 -1,725
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,863 -4,785 -893 -1,725
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1,960 6,114 1,294 1,258
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -8,632 -11,510 -2,893 -274
Parasal Kazang / (Kayip) 4,982 4,290 1,500 1,870
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 174 -5,891 -991 -741
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 174 -430 -336 -621
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 174 -430 -336 -621
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 348 -6,322 -1,327 -1,362
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 348 -6,322 -1,327 -1,362
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 348 -6,322 -1,327 -1,362
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.22 -3.95 0.00 0.00
Surdurtilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.22 -3.95 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.22 -3.95 -0.83 -0.85
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.22 -3.95 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



BEYAZ ESYA SEKTORU

Bilan¢o — VESTL

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 11.05.2026 11.03.2026 11.03.2026
BILANGO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 39,469 53,398 73,219
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,993 2,261 3,560
Finansal Yatinmlar 119 132 121
Ticari Alacaklar 9,889 16,117 26,454
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,993 8,091 3,230
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 21,223 22,525 35,953
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 4,252 4,273 3,902
(Ara Toplam) 39,469 53,398 73,219
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 159,956 162,768 155,180
Ticari Alacaklar 3.97 0.08 0.74
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 60,234 62,369 57,546
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 543 582 666
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 3,319.19 3,319.19 2,092.48
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 4,268 4,243 3,208
Maddi Duran Varliklar 76,788 77,804 74,087
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,567 10,426 8,861
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 4,233 4,024 8,718
TOPLAM VARLIKLAR 199,425 216,166 228,399
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikumlilukler 107,308 116,460 125,526
Finansal Borglar 48,474 46,468 55,697
Diger Finansal Yukimlultkler 6,965 3,848 1,305
Ticari Borglar 39,403 51,678 57,094
Diger Borglar 145 95 286
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Diginda Kalanlar) 789 600 887
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 17 32 22
Borg Karsiliklari 3,911 4,639 4,829
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 7,604 9,098 5,405
(Ara Toplam) 107,308 116,460 125,526
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 56,893 60,981 34,277
Finansal Borglar 46,471 51,223 24,914
Diger Finansal Yukumlulukler 290.45 315.08 268.32
Ticari Borglar 82.12 112.71 160.93
Diger Borglar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 3,077 3,236 3,651
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmig Vergi Yakimlalagu 6,902 6,014 5,266
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 70.96 80.55 151511
Ozkaynaklar 35,224 38,726 68,597
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 26,375 29,577 58,554
Odenmis Sermaye 335 335 335
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2,606 2,606 2,368
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -28,178 4,460 18,393
Dénem Net Kar/Zarari -2,834 -32,661 -14,425
Yabanci Para Cevrim Farklari 2,559 2,936 2,802
Diger Ozsermaye Kalemleri 51,886 51,901 49,080
Azinlik Paylari 8,848 9,149 10,043
TOPLAM KAYNAKLAR 199,425 216,166 228,399

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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BEYAZ ESYA SEKTORU

Gelir tablosu — VESTL

Sirket VESTEL
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Aciklanma Tarihi 11.03.2026 11.03.2026 11.05.2026 11.05.2026
GELiR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Sirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 186,831 138,250 41,172 21,025
Satislarin Maliyeti (-) -147,813 -115,793 -33,252 -18,288
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 39,018 22,457 7,920 2,737
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 39,018 22,457 7,920 2,737
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -25,905 -22,894 -6,587 -4,082
Genel Yonetim Giderleri (-) -5,538 -5,455 -1,655 -1,236
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2,949 -2,891 -723 -849
Diger Faaliyet Gelirleri 5,333 3,584 1,210 909
Diger Faaliyet Giderleri (-) -15,700 -18,192 -5,252 -2,698
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -5,739 -23,391 -5,087 -5,220
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 975 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 975 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -4,602 -3,599 -1,293 315
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar -10,341 -26,015 -6,380 -4,905
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 18,333 23,265 7,443 4,078
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis1) (-) -31,445 -39,732 -11,696 -1,318
Parasal Kazang / (Kayip) 10,278 11,408 4,156 6,864
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -13,175 -31,073 -6,477 -2,145
Surdduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,023 -41 -468 -997
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -28 -7 -1 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -996 -34 -467 -997
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -14,198 -31,114 -6,945 -3,142
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -14,198 -31,114 -6,945 -3,142
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -14,425 -29,681 -6,644 -2,834
Azinlik Paylari 227 -1,433 -301 -309
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.43 -0.88 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -0.43 -0.88 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -0.43 -0.88 -0.20 -0.08
Surdurtilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -0.43 -0.88 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagl olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylrutmemektedirler.
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