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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESBE
Mevcut Fiyat (TL) 10.86
HedefFiyat (TL) 20.00
Getiri Potansiyeli (%) 84.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.80 23.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 63
Sermaye (mlIn TL) 1,600
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 17,376
Hedeflenen Piyasa Degeri 32,000
Net Borg 15,010
Firma Degeri 32,386
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% -25% -51% -36%
BIST100 Rolatif Getiri -13% -21% -43% -33%

Hisse Performansi
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Vestel (VESBE Tl & VESTL TI)

Genel Degerlendirme

VESBE / TUT — Hedef fiyat: 20,00 (12-ay)
VESTL / TUT - Hedef fiyat: 65,00 (12-ay)

Zorlu Holding ve grup sirketlerine yonelik son donemde basina yansiyan haberler ve

yapilan agiklamalara iligkin diisiincelerimiz agagida yer almaktadir.

Sureci hatirlatmak gerekirse, ilk olarak, Bloomberg Terminalinde, Zorlu Holding'in
4,9 milyar USD’lik borg ylkuyle ilgili yeniden yapilandirma islemi gergeklestirerek varhk
satiglari ve isten ¢ikarmalar igin hazirlik yaptigina iliskin haber yer aldi. Sonrasinda ise
Holding CEOQ’su

degerlendirmede, 2.000 kisilik isten gikarma sirecinin verimlilik amaciyla planlandigi,

Zorlu Omer Yiingil s6z konusu habere vyoénelik yaptig
Uretim kapasitesinin olumsuz etkilenmeyecegi ve aksine artacagini belirtirken, borcun
FAVOK’e oraninda 3x garpanini siirdiiriilebilir gérdiiklerini ifade etti. Basinda yer alan
bir diger haber ise Zorlu AVM’nin satisina yonelik idi. AVM satisi ile Vestel igin kaynak

yaratilacagl iddia edildi. Son olarak ise Vestel Elektronik tarafindan yapilan KAP

aciklamasinda, finansal borg¢ geri 6demelerinin tam ve zamaninda yerine getirildigi ve

isten cikarmalarin, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda operasyonel verimliligi

artirmak, kaynak kullanimini optimize etmek ve surdirilebilir biyimeyi desteklemek

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 21 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.

Bloomberg Hisse Kodu VESTL
Mevcut Fiyat (TL) 38.88
Hedef Fiyat (TL) 65.00
Getiri Potansiyeli (%) 67.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 38.62 102.40
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 288
Sermaye (minTL) 335
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 13,043
Hedeflenen Piyasa Degeri 21,805
Net Borg 67,238
Firma Degeri 80,280
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -15% -36% -60% -45%
BIST100 Rolatif Getiri -15% -32% -53% -43%

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 21 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.

amaciyla sinirh_oldugu vurgulanirken, Sirket aktiflerinin _satisina iliskin herhangi bir

konunun giindemde olmamasi sebebiyle gilincel olarak alinmis yénetim kurulu karari

bulunmamakta olup, Sirket’in s6z konusu haberler ile iliskisi olmadiginin alti cizildi.

So6z konusu gelismelere iligkin degerlendirmelerimize diger sayfalarda gorebilirsiniz.

m Genel degerlendirme: Vestel Beyaz Esya icin 31 Ekim 2024 tarihli 3C24 bilanco
birlikte Al’dan TUTa
yakin zamanda yayimladigimiz 2 Mayis 2025 tarihli 1C25 bilanco degerlendirme

degerlendirme _ notumuzla onerimizi indirirken,

notumuzla 12-aylik hedef fiyatimizi 24,50 TL’den 20,00 TL'ye indirmis ve talep
ortami ve finansallarin heniiz iyilesmeye isaret etmemesi dolayisiyla 6nerimizi TUT
olarak siirdirmiistiik. Vestel Elektronik igin ise 26 Agustos 2024 tarihli 2C24 bilanco
birlikte Al'dan TUTa
son yayimladigimiz 13 Mayis 2025 tarihli 1C25 bilanco degerlendirme notumuzla

degerlendirme  notumuzla onerimizi indirirken,

12-aylik hedef fiyatimizi 80,00 TL’den 65,00 TL'ye indirmis ve finansman giderinin
finansallar Uzerindeki baskisi dolayisiyla 6nerimizi TUT olarak siirdiirmustiik.

Son durumda da her iki Sirket acisindan temkinli gértisimiizii koruyoruz.

1C25’te Vestel Beyaz Esya, yillik %72 azalisla 701 milyon TL FAVOK ve gegen yilin
ayni doneminin aksine 1.014 milyon TL net zarar; Vestel Elektronik de yillik %62
daralma ile 1.166 milyon TL FAVOK ve gecen yilin ayni déneminin (zerinde
5.077 milyon TL net zarar agiklamisti. VESBE ve VESTL, yil basindan itibaren BIST 100

endeksinin sirasiyla %33 ve %43 altinda performans sergilemistir.

m Riskler. i) ham madde fiyatlarinda yiikselis ii) yurt i¢i ve yurt disi talepte
yavaslamanin devam etmesi iii) beklentimizin altinda satis hacmi ve birim fiyatlar iv)
tedarik zincirindeki olasi

Euro/Dolar paritesinde zayiflama v) problemler

degerlememiz 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 danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESBE_3_24_Bilan_o_De_erlendirme_8034.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESBE_3_24_Bilan_o_De_erlendirme_8034.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESBE_1_25_Bilan_o_De_erlendirme_9751.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESBE_1_25_Bilan_o_De_erlendirme_9751.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESTL_2_24_Bilan_o_De_erlendirme_7450.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESTL_2_24_Bilan_o_De_erlendirme_7450.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_VESTL_1_25_Bilan_o_De_erlendirme_9890.pdf

VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Detay bakis

m Vestel Elektronik’in faaliyet ve finansal yapisinin gelisimini etkiledigini diisiindiigiimiiz konulari 4 baslik altinda inceledik.

v/ Zayiflayan talep ile diisen iiretim. Yurt icinde yiiksek bilyiime ve tek haneli enflasyon ortami, disarida ise faizlerin disiik ve
tiketimin canli oldugu dénemde hem TV hem de beyaz esya segmentinde %80’in lzerinde kapasite kullanim orani ile
faaliyetlerini slirdliren Vestel’in, iceride artan enflasyonla birlikte azalan alim giicli ve disen tiiketim, disarida ise ihracat
pazarlarinda yasanan zorluklar ve ekonomik aktivitede yavaslama nedeniyle {iretim ve dolayisiyla kapasite kullanim oranlari
geriledi. Ayrica, teknolojik gelismeler ile birlikte degisen tlketici tercihleri de televizyon pazarini olumsuz etkilerken,
ozellikle spor organizasyonlarinin yogunlastigi donemlerde desteklenen TV tiketiminde 6nemli degisiklikler olmadigini
izledik. Bu noktada, Sirket’in, beyaz esya segmentinde iceride enflasyon ve faizlerin diismesiyle birlikte yilin ikinci yarisinda

toparlanma kaydedebilecegini, disarida ise yiiksek parite ve ihracat pazarlarindaki cesitlendirme ile desteklenebilecegini

tahmin ediyoruz. Mobilite ve tiiketici elektronigi segmentinde ise TV'den ziyade otomotiv elektronigi ve elektrikli arac sarj

cihazlari gibi alanlari iceren mobilite tarafindaki stratejiler ve biyime planlarinin 6nemli olacagi disiincesindeyiz.

Vestel Elektronik'in segmentlere gore kapasite kullanim oranlari (KKO) Yurt i¢i beyaz esya satiglarindaki yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD

v" Personel gideri. Vestel acisindan olumsuz etkilendigini belirtebilecegimiz bir diger konu ise toplam giderlerin yaklasik
%70’ini olusturan ve tamamiyla Uretime bagli olan ham madde giderinden ziyade digsuk Uretim donemlerinde
yonetilmesinde zorluk yasanabilen personel gideri oldu. %8-9 civarinda olan personel giderinin paylr 2024'te %12’ye
yikselirken, bu yikseliste toplam personel sayisinda 2022’ye kiyasla azalis olmasina ragmen yiksek enflasyon beraberinde
artan Ucretler etkili oldu. Sirket’in son acikladigi 2.000 kisilik isten cikarma planinin 2024 yil finansallarinda belirtilen

16.882 milyon TL’lik personel gideri ve 19 binin lizerinde personel sayisi Uzerinden hesapladigimiz ortalama lcret itibariyle

yaklasik 2 milyar TL'lik tasarruf saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak, s6z konusu tasarruf tutarinin_kademeli bir

sekilde finansallara yansimasinin_ muhtemel oldugunu ve isten cikarma sirecinin tek seferlik giderleri de beraberinde

getirip tasarruf tutarinda azalisa neden olabilecegini belirtmek isteriz.

Vestel Elektronik personel sayisi Vestel Elektronik'in toplam giderlerinin (SMM-+operasyonel giderler) kirilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket finansallari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket finansallar
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

v Artan borgluluk. Beyaz esya tarafinda gergeklestirilen kapasite artisi yatirimi, diisiik FAVOK Uretimi ile zayiflayan serbest
nakit akisi ve TL'deki deger kaybi Sirket’'in net borg¢ pozisyonunda artisa ve borgluluk oranlarinda bozulmaya neden oldu.
Sirket, son 5 yilda biliylk kismi beyaz esya segmentinde olmak Uzere yaklasik 24 milyar TL’lik yatirnm harcamasi
gerceklestirdi. S6z konusu yatirimlarda, dis kaynak kullanimi da tercih edilen segeneklerden biri olurken, son agiklanan
125 finansallarina gore toplam finansal borcun %50’si USD, %12’si EUR cinsindendir. Bu gercevede, TL'de yasanan deger
kaybinin da net borg¢ pozisyonundaki artista 6nemli bir unsur oldugunu belirtebiliriz. Sonug olarak, 2023 yil sonunda 41,3
milyar TL olan net borg¢ pozisyonu Mart 2025 sonu itibariyle %63 artisla 67,2 milyar TL'ye ulagirken, net borg/FAVOK
rasyosu Sirket yonetiminin de siirdurilebilir olarak goérdugi 3x’in altinda, 2,7x seviyesinden 8,9x seviyesine yikseldi. Diger
yandan, bu artista, bor¢ tutarindaki yiikselisle birlikte FAVOK iretimindeki zayiflamanin da etkili oldugunu belirtelim.
Disilincemiz, ic piyasadaki toparlanma sireci ve mobilite alaninda atilan adimlarin sonu¢ vermesi ve finansallardaki

etkilerinin belirginlesmeye baslamasi ile birlikte borcluluk oranlarinin daha saglikli seviyelere gerileyebilecegi, ancak, bu

slirecin zaman alabilecegi ve temkinli olunmaya devam edilmesi gerektigi yoniinde.

Vestel Elektronik net borg pozisyonu (milyon TL) Vestel Elektronik hedge dahil net yabanci para pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

v VYiiksek iliski taraf alacaklari. Son olarak, Sirket’in piyasa degeri anlaminda yatirimcilar nezdinde iskonto nedeni olarak
gorildigini diisindigiimiz ve bilangoda biyik yer tutan iliskili taraf alacaklarindan bahsedebiliriz. 2021 yilinda 10 milyar
TL civarinda bulunan Sirket’in iligkili taraflarindan uzun vadeli diger alacaklari, anaparalari doviz cinsinden olmasi ve TL'de
yasanan deger kaybini da goz 6niinde bulundurdugumuzda, Mart 2025 dénemi sonunda 50 milyar TL'ye yaklasirken,
mevcut durumda sahip oldugu net borg pozisyonunun %73’line, son kapanis itibariyle piyasa degerinin ise yaklasik 4 katina
denk gelmektedir. Bu noktada, s6z konusu alacaklarin Sirket’in finansal gelir (31 Mart 2025 itibariyle USD cinsinden olan

uzun vadeli diger alacaklarinin faiz orani %9 ve TL cinsinden olan kisa vadeli diger alacaklarinin faiz orani %47,5)

kaydetmesini saglamasina ragmen bu alacaklarin tahsil edilmesinin _hem iliskili taraf islemlerinde sadelesme hem de

finansal yapinin iyilesmesini saglamasi ile iskontoyu azaltacak, borc ve faiz yikiinde azalisla net kar 6ngorilebilirligini

artiracak ve net borc pozisyonunda azalisla degerlemeleri yukari itebilecek bir unsur oldugunu disiniyoruz. Ancak,

Grup’un mevcut durumdaki pozisyonu ve tutarin yiiksekligini g6z 6niinde bulundurdugumuzda bu siirecin kisa vadede

gergeklesmesinin zor oldugunu séylemek miimkiin.

Vestel Elektronik'in iligkili taraflardan uzun vadeli diger alacak tutari (milyon TL) iliskili alacak tutarinin Sirket'in net borg pozisyonuna orani
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket finansallari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket finansallar, Rasyonet

* Ana ortak ** istirak
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Vestel Elektronik ve Zorlu Enerji Eurobond performansi

VESTL & ZOREN eurobond fiyatlar
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m VESTL ve ZOREN’in islem goren Eurobond’larinin fiyat gelisimi yukarida yer alan grafikte gorilmektedir. Sirketlere ait

Eurobond’lar son 1 aylik dénemde dalgali ve zayif seyir izlemis olup Nisan ayl basindan bu yana dusls VESTL ve ZOREN’de
siraslyla %16 ve %8 olmustur.
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

BIST 100, BIST Sinai, Vestel Beyaz Esya ve Vestel Elektronik performanslari

BIST 100, BIST Sinai, VESBE ve VESTL'in son li¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m  Yukarida yer alan grafikten de goérilebildigi tizere, Mayis 2022 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi (%296) ve BIST
Sinai endeksi (%202) performanslar ile karsimiza cikarken; VESBE ve VESTL sirasiyla %29 ve %54 ile sekillenmektedir. USD
bazinda ise BIST 100 endeksi %63, BIST Sinai endeksi %24, VESBE %-47, VESTL %-37 performansla karsimiza gikiyor.
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

VESBE & VESTL yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, VESBE, 12 ay kiimulatif Net yabanci islemleri, VESTL, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1si8inda), son 12 ay kiimilatifte,
VESBE hissesinde -14,9 milyon dolar ve VESTL hissesinde +8,5 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) - GENEL DEGERLENDIRME

Son finansallara gore secilmis sirket finansallari — VESBE

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 4c24 1¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim

Satislar (mio TL) -19% -18%
Briit kar (mio TL) -25% -58%
Briit kar marji 8.5% -0.6 puan -7.4puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 1,369 -8% -1%
Faaliyet giderleri/satislar 1.1 puan 1.5 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d.
Esas faaliyet kar mariji -1.7 puan -8.9 puan
FAVOK (mio TL) -38% -72%
FAVOK marji -1.3 puan -8.7 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 305% -39%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 31% 4%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 63% -14%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 322% ad.
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. a.d.
Net kar (mio TL) 1331% a.d.
Net kar marji -0.4% -6 puan -10.8 puan
Net bor¢* (mio TL) 11,717 28% 164%
Net bor¢/FAVOK 1.8 15 2.9
Net borg/dzsermaye 0.3 0.1 0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) - 0.8% -5.2 puan -31puan
Aktif karhilik (yillik) 0.4% -2.4puan -13.8 puan
Dénen varliklar (mio TL) 33,861 -2% 15%
Duran varliklar (mio TL) 1% 57%
Ozkaynaklar (mio TL) -3% 40%
Stoklar (mio TL) 8% 22%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi unda oldug ifade ktedir.
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Bilang¢o — VESBE

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 30.04.2025 03.03.2025 03.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 33,861 34,574 38,254
Nakit ve Nakit Benzerleri 587 1,202 1,053
Finansal Yatinmlar 24 27 13
Ticari Alacaklar 12,656 16,014 20,057
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 7,364 5,310 5,219
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 11,721 10,846 10,446
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,509 1,175 1,465
(Ara Toplam) 33,861 34,574 38,254
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 44,648 44,200 35,255
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 12 14 9
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle 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 1,027 793 969
Maddi Duran Varliklar 39,938 39,798 31,158
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,790 2,659 1,992
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 881 936 1,127
TOPLAM VARLIKLAR 78,510 78,774 73,509
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 36,095 35,331 36,400
Finansal Borglar 13,908 11,300 4,684
Diger Finansal Yukumlulukler 70 71 84
Ticari Borglar 20,788 23,061 24,723
Diger Borglar 0 104 4,930
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 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 S6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Disinda Kalanlar) 316 89 690
Donem Kari Vergi Yukumlulagi 0 0 15
Borg Karsiliklari 36 30 21
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 977 677 1,254
(Ara Toplam) 36,095 35,331 36,400
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 6,404 6,193 5,938
Finansal Borglar 1,442 1,349 1,942
Diger Finansal Yikumliltkler 200.79 225.60 371.08
Ticari Borglar 138.98 135.32 257.25
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 985 1,019 977
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 3,633 3,452 2,375
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 3.40 11.32 16.34
Ozkaynaklar 36,010 37,250 31,171
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 36,010 37,250 31,171
Odenmis Sermaye 1,600 1,600 1,600
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlan 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,254 2,254 1,730
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 13,267 12,973 6,584
Dénem Net Kar/Zarar -1,014 293 6,821
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 19,903 20,131 14,435
Azinlik Paylari 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 78,510 78,774 73,509

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Gelir tablosu — VESBE

Sirket VESTEL BEYAZ ESYA
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 03.03.2025 03.03.2025 30.04.2025 30.04.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1024 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 88,172 75,327 19,298 15,891
Satislarin Maliyeti (-) -73,770 -67,419 -16,346 -14,643
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 14,402 7,908 2,952 1,248
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) 14,402 7,908 2,952 1,248
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -4,260 -3,385 -830 -772
Genel Yonetim Giderleri (-) -759 -840 -230 -345
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -805 -949 -259 -241
Diger Faaliyet Gelirleri 7,301 2,913 976 1,082
Diger Faaliyet Giderleri (-) -11,991 -4,224 -1,911 -1,654
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 3,886 1,423 649 -682
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatirim 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/Zarar 3,886 1,423 649 -682
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 4,319 1,498 590 989
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -6,895 -6,595 -1,764 -1,065
Parasal Kazang / (Kayip) 6,632 3,806 1,326 1,146
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 7,942 133 801 -758
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,121 133 51 -256
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -263 0 -3 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -857 133 54 -256
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,821 266 852 -1,014
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,821 266 852 -1,014
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 6,821 266 852 -1,014
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.26 0.17 0.53 -0.63
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 4.26 0.17 0.53 -0.63
Hisse Bagina Kazang 4.26 0.17 0.53 -0.63
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 4.26 0.17 0.53 -0.63

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) - GENEL DEGERLENDIRME

Son finansallara gore secilmis sirket finansallari — VESTL

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brit 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 marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karlihigi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
4624 1624

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

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim

-24% -14%
15% -28%
6.4 puan -3.7 puan
7% -9%
3.8puan 1.3 puan
-62% a.d.
2.6 puan -5puan
a.d. -62%
6.6 puan -4.7 puan
3% 6%
20% 200%
1493% -38%
-42% a.d.
a.d. -67%
-28% 1602%
1.1 puan -15.3 puan
66,011 2% 84%
7.0 1.9 6.9
11 0.1 0.5
- -24.6% -13.8 puan -44.7 puan
-6.3% -2.9 puan -11 puan
53,483 -13% 5%
0% 47%
52,117 -10% 12%
29,526 -2% 11%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Bilango — VESTL

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 12.05.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 53,483 61,568 69,453
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,658 2,994 3,313
Finansal Yatinmlar 93 102 51
Ticari Alacaklar 15,618 22,244 25,737
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,778 2,716 3,257
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 29,526 30,231 33,945
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 2,811 3,281 3,151
(Ara Toplam) 53,483 61,568 69,453
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 130,966 130,485 111,281
Ticari Alacaklar 0.20 0.62 119
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 49,165 48,389 41,583
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 499 560 418
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1,759.49 1,759.49 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 3,335 2,698 1,777
Maddi Duran Varliklar 62,273 62,297 50,015
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,588 7,451 5,651
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 6,345 7,331 11,836
TOPLAM VARLIKLAR 184,449 192,053 180,735
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 103,347 105,550 112,814
Finansal Borglar 46,698 46,834 38,820
Diger Finansal Yukumlulukler 1,679 1,097 1,819
Ticari Borglar 43,920 48,008 60,590
Diger Borglar 256 240 20
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 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 S6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Disinda Kalanlar) 759 746 1,549
Donem Kari Vergi Yukumlulagi 56 19 23
Borg Karsiliklari 4,081 4,061 4,291
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 5,898 4,544 5,702
(Ara Toplam) 103,347 105,550 112,814
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 28,985 28,822 8,927
Finansal Borglar 21,411 20,950 3,656
Diger Finansal Yikumliltkler 200.81 225.62 371.08
Ticari Borglar 138.98 135.32 257.25
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 2,876 3,070 2,787
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 4,353 4,428 1,838
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 5.49 13.04 18.53
Ozkaynaklar 52,117 57,681 58,993
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 43,954 49,236 52,040
Odenmis Sermaye 335 335 335
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlan 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,991 1,991 1,809
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 3,371 15,466 11,883
Dénem Net Kar/Zarar -5,077 -12,130 2,093
Yabanci Para Gevrim Farklari 2,389 2,356 2,324
Diger Ozsermaye Kalemleri 40,944 41,217 33,595
Azinlik Paylari 8,164 8,445 6,953
TOPLAM KAYNAKLAR 184,449 192,053 180,735

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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VESTEL (VESBE TI & VESTL TI) — GENEL DEGERLENDIRME

Gelir tablosu — VESTL

Sirket VESTEL
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 11.03.2025 11.03.2025 12.05.2025 12.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1024 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 162,016 142,736 36,781 31,461
Satislarin Maliyeti (-) -125,961 -112,927 -28,331 -25,409
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 36,055 29,809 8,450 6,052
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) 36,055 29,809 8,450 6,052
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -20,349 -19,791 -5,513 -5,033
Genel Yonetim Giderleri (-) -4,099 -4,231 -1,178 -1,265
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2,800 -2,253 -839 -552
Diger Faaliyet Gelirleri 3,039 4,075 1,209 924
Diger Faaliyet Giderleri (-) -22,957 -11,994 -4,812 -4,014
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -11,110 -4,385 -2,684 -3,887
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatirim 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 1,271 -3,516 -252 -988
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar -9,839 -7,901 -2,936 -4,875
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 26,611 14,006 5,648 5,688
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -26,479 -24,024 -6,731 -5,762
Parasal Kazang / (Kayip) 14,061 7,852 5,112 3,176
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,353 -10,065 1,093 -4,949
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -987 -782 -1,073 -357
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -465 -21 -13 -1
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -522 -761 -1,061 -357
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,366 -10,847 19 -5,307
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 3,366 -10,847 19 -5,307
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 2,093 -11,021 -298 -5,077
Azinlik Paylari 1,273 174 318 -230
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.06 -0.33 -0.01 -0.15
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.06 -0.33 -0.01 -0.15
Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -0.01 -0.15
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 -0.01 -0.15

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir 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 yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim 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 igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh 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 izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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